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RELEVOS, INCERTIDUMBRE Y CAUTELA EN LA

PROXIMA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO (PAG 3)

El proximo lunes, la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) tomara su segunda decision de politica monetaria de
2025, en un contexto de alta incertidumbre local e
internacional. La llegada de dos nuevos codirectores y un
nuevo ministro de Hacienda podria cambiar el equilibrio en la
Junta vy, con ello, las expectativas sobre sus decisiones
futuras y la politica monetaria del pais.

En enero, la Junta puso pausa a la flexibilizacién monetaria
manteniendo inalterada la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
en 9,5%. Cinco codirectores votaron por mantener estable la
TPM, uno por reducirla en 25 pbs y otro por un recorte de 50
pbs. El grupo mayoritario justifico su decision en: i) la
aceleracion del IPP; ii) el fuerte incremento del salario
minimo; iii) el aumento generalizado en las expectativas de
inflacion; iv) el deterioro de la situacion fiscal; y v) las
condiciones financieras internacionales mas restrictivas.
Aunque hubo cierto alivio en el IPP y en las condiciones
financieras externas, se acentuaron los riesgos fiscales,
inflacionarios y de credibilidad, reforzando la necesidad de
mantener una politica monetaria cautelosa. Ademas, los
recientes datos de actividad econémica, mercado laboral y
cuenta corriente debilitan el argumento que probablemente
usaran los nuevos miembros para justificar recortes mas
agresivos.

Nuestra expectativa para la decision de marzo parte de que
los miembros de la JDBR buscaran llegar a consensos, lo que
implicard que la postura de algunos deba ceder para alcanzar
una mayoria de por lo menos cuatro votos. Aunque los
nuevos miembros votarian por un recorte de 50 pbs,
anticipamos que los tres miembros del grupo conservador se
podrian unir al codirector que en enero votd por bajar 25 pbs
y optar por recortar la TPM en esa magnitud, siempre y
cuando la decisién vaya acompafiada de mensajes de
cautela.

Anticipamos que en su reunion de la proxima semana la JDBR
recortara su tasa de interés en 25 pbs, a 9,25%, en una
decision por mayoria de cuatro votos contra tres.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

En cualquier caso, la decision debera ir acompafiada de
una comunicacién cuidadosa y con un tono prudente,
para mantener la credibilidad en el manejo responsable
de la politica monetaria y evitar reacciones negativas en
los mercados financieros.

MERCADO DE DEUDA (PAG 9)

La curva de rendimientos de los Tesoros americanos se
valorizo, en promedio, siete puntos basicos (pbs) frente
al cierre de una semana atras. La decision de la Fed no
trajo sorpresas para los mercados.

Las curvas de rendimientos de los TES en tasa fija y
UVR se desvalorizaron, en promedio, 25 y 36 pbs,
respectivamente. La salida del ministro Guevara afect6
al mercado de deuda publica en Colombia.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO

(PAG 15)

La Reserva Federal mantuvo estable el rango de la tasa
de interés de los fondos federales en 4,25-4,50%.
Ademas, redujo el margen de disminucién de sus
tenencias de bonos del Tesoro (quantitive tightening) a
solo 5.000 millones de ddlares mensuales.

La demanda privada crecié menos de lo esperado en
febrero, con caidas importantes de las ventas en
tiendas de equipos electronicos, electrodomésticos y
deportivos. Esto contrastd con la leve recuperacion de
la produccién industrial, que superd las expectativas del
consenso.

El peso colombiano se deprecid 1,0% la semana pasada
y cerré en $4.144, en una semana de alta volatilidad
marcada por el menor apetito por riesgo global y la
mayor incertidumbre interna.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 19)

En enero, el Indice de Seguimiento de la Economia (ISE)
sorprendié al alza creciendo 2,65% en términos
anuales. Administracion publica, recreacién y comercio
destacaron por su buen desempefio, mientras que la
industria volvid a crecer y construccion y minas
siguieron en contraccién.
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Politica monetaria en Colombia: relevos, incertidumbre y cautela

en la proxima Junta Directiva del Banco
Editor: o . . s .
César Pabén e El préximo lunes, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) tomara su segunda
Director Ejecutivo decisién de politica monetaria de 2025, en un contexto de alta incertidumbre local e
internacional. La llegada de dos nuevos codirectores y un nuevo ministro de Hacienda
Autores: afiade un ingrediente especial a la reunién, pues podria cambiar el equilibrio en la Junta y,

Julio Romero A. con ello, las expectativas sobre sus decisiones futuras y la politica monetaria del pais.
Economista Jefe e Enenero, la Junta puso pausa a la flexibilizacion monetaria manteniendo inalterada la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 9,5%. Cinco codirectores votaron por mantener estable la
Nicolas Cruz TPM, uno por reducirla en 25 pbs y otro por un recorte de 50 pbs. El grupo mayoritario
Analista de Investigaciones justifico su decision en: i) la aceleracion del IPP; ii) el fuerte incremento del salario minimo;
i) el aumento generalizado en las expectativas de inflacién; iv) el deterioro de la situacion

fiscal; y v) las condiciones financieras internacionales mds restrictivas.

e Desde entonces, aunque hubo cierto alivio en el IPP y en las condiciones financieras
externas, se acentuaron los riesgos fiscales, inflacionarios y de credibilidad, reforzando la
necesidad de mantener una politica monetaria cautelosa. Ademas, los recientes datos de
actividad econdmica, mercado laboral y cuenta corriente debilitan el argumento que
probablemente usaran los nuevos miembros para justificar recortes mas agresivos.

e Nuestra expectativa para la decisién de marzo parte de que los miembros de la JDBR
buscaran llegar a consensos, lo que implicara que la postura de algunos deba ceder para
alcanzar una mayoria de por lo menos cuatro votos. Aunque los nuevos miembros votarian
por un recorte de 50 pbs, anticipamos que los tres miembros del grupo conservador se
podrian unir al codirector que en enero voté por bajar 25 pbs y optar por recortar la TPM en
esa magnitud, siempre y cuando la decisién vaya acompafiada de mensajes de cautela.

e Anticipamos que en su reunion de la proxima semana la JDBR recortara su tasa de interés
en 25 pbs, a 9,25%, en una decision por mayoria de cuatro votos contra tres. Sin embargo,
no descartamos que el grupo mayoritario opte nuevamente por mantener la tasa inalterada,
influido principalmente por la repentina salida del ministro Guevara y la creciente
incertidumbre fiscal con el cuarto titular de esta cartera en el gobierno.

e En cualquier caso, la decisién debera ir acompafiada de una comunicacion cuidadosa y
con un tono prudente, para mantener la credibilidad en el manejo responsable de la
politica monetaria y evitar reacciones negativas en los mercados financieros.

El proximo 31 de marzo, la Junta Directiva del Banco de la Republica - JDBR se reunird para
tomar su segunda decisién de politica monetaria de 2025. Esta reunién tendra un ingrediente
especial ante al cambio en la conformacion de la Junta, debido al reemplazo de dos
codirectores de postura ortodoxa —Roberto Steiner y Jaime Jaramillo— por otros con
orientacién mas heterodoxa, César Giraldo y Laura Moisa. Ademas, sera la primera Junta con
el nuevo Ministro de Hacienda, German Avila, tras la repentina renuncia de Diego Guevara la
semana pasada. Esta reunidn no solo definird el movimiento de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en marzo, sino que puede incluir nuevos argumentos en la discusion de la JDBR y
afectar las expectativas de las decisiones en los proximos meses.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Vale la pena recordar que, en la reunion de enero, cinco codirectores votaron por mantener
estable la TPM, uno por reducirla en 25 puntos bésicos (pbs) y otro por un recorte de 50 pbs.
Segun las minutas de esa reunidn, la JDBR vislumbraba nuevos riesgos en los frentes interno
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y externo: i) la aceleracion en el indice de precios al Productor (IPP); ii) el elevado aumento del
salario minimo; iii) el repunte reciente en todas las medidas de expectativas de inflacién; iv) el
deterioro de la situacion fiscal; y v) condiciones financieras externas mds restrictivas. La
mayoria de los codirectores consideroé “conveniente hacer una pausa en el proceso de recortes
de la tasa de interés, para dar un tiempo de espera que permita evaluar los efectos de la
multiplicidad de choques recientes sobre la inflacion y otras variables macroeconémicas.”

Aunque algunos de estos riesgos se han disipado —como la estabilizacién de la inflacién del
IPP, una tasa de cambio por debajo del cierre de 2024 y condiciones financieras
internacionales mas laxas—, los principales indicadores macroeconémicos siguen inclinando
la balanza hacia una postura monetaria cautelosa. La aceleracion de la inflacién anual al
5,28% en febrero y el aumento de las expectativas para 2025, de 4,0% a 4,5% segun la encuesta
a analistas, apuntan a un quinto afio consecutivo de incumplimiento de la meta. A esto se
suma el dinamismo de la actividad econémica, reflejado en los crecimientos del ISE de 2,9%
en diciembre y 2,65% en enero, lo que reduce la urgencia de recortar tasas de forma agresiva
y refuerza la necesidad de priorizar el anclaje de expectativas y la convergencia inflacionaria.
Todo ello ocurre en un contexto de alta incertidumbre fiscal, agravada por la sorpresiva salida
del ministro Guevaray la llegada del cuarto titular de Hacienda en este gobierno.

Nuestra expectativa para la decisidon de marzo parte de que los miembros de la JDBR buscaran
llegar a consensos parciales o totales, lo que implicara que la postura de algunos deba ceder
para alcanzar una mayoria de por lo menos cuatro votos. En este sentido, consideramos que
la posicion de Olga Lucia Acosta —quien presumimos que en enero voté por bajar la TPM en
25 pbs— serd determinante para lograr esa mayoria. Con base en los argumentos que
discutimos con ella en el mas reciente episodio de nuestro podcast (ver “; Cudles son los retos
de la politica monetaria en Colombia? en ), creemos que en la
reunién de marzo se inclinaria nuevamente por una disminucién de 25 pbs. Un recorte de esta
magnitud mantendria la TPM en niveles contractivos, al tiempo que seria consistente con los
avances en la reduccion de la inflacién bésica y con la necesidad de dar un mayor apoyo a la
reactivacion econdémica. Esta posicién podria lograr el apoyo de los tres codirectores del
grupo conservador, siempre y cuando vaya acompafiada de mensajes de cautela en el
comunicado y la rueda de prensa posterior a la reunion.

La inflacién sorprendio al alza en febrero, con un aumento mensual de 1,14%, por encima de
las expectativas del mercado (1,02%). Los principales aportes provinieron de precios
regulados, especialmente en transporte urbano, gas y educacion. Como resultado, la inflacion
anual se aceler6 a 5,28%, tras haberse mantenido estable en torno al 5,2% entre noviembre y
enero (ver “Un repunte inesperado y transitorio” en ). No
obstante, vale la pena notar que la inflacién anual sin alimentos ni regulados (SAR) continué
su senda descendente, bajando de 5,0% a 4,9% (Grafico 1).

Ante este Gltimo dato de inflacion, en marzo, las expectativas de inflacién mostraron sefiales
mixtas. Segun la mediana en la encuesta a analistas, las expectativas de inflaciéon anual a un
afio se redujeron 10 pbs, desde 3,99% a 3,89%, mientras que la de 24 meses ha oscilado en
torno al 3,5% desde hace mas de un afo (Grafico 2). En contraste, entre diciembre y marzo la
expectativa de inflacién para el cierre de 2025 aumentd 60 pbs, de 3,9% a 4,50% (solo en
febrero se ubicaba en 4,30%), lo que supondria que por quinto aflo consecutivo la inflacién se
ubicaria por encima de su meta.
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Grafico 1. Inflacidn total e inflacion sin alimentos ni regulados.
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Grafico 2. Expectativas de inflacién a 12 y 24 meses
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En materia de actividad econdmica, el crecimiento del PIB se acelerd a 1,7% en 2024, desde
0,7% en 2023, consolidando el proceso de recuperacién luego de haber tocado fondo en el
tercer trimestre de 2023. Ademas, el ISE de enero sorprendio al alza con un crecimiento anual
de 2,65%, dando sefiales de que la actividad econdmica continuara acelerandose en 2025,
principalmente por una recuperacion de la demanda interna.
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La brecha del producto es negativa actualmente, aunque ha comenzado a cerrarse y
esperamos que sea neutral a finales de afo. Para 2025, nuestro prondéstico de crecimiento de
2,6% tiene un sesgo a la baja, ante un escenario de inflacion y tasas de interés mas altas (ver
“Recuperacién con nubarrones” en ). Lo anterior
afectard a sectores como la industria y la construccion, mientras que el sector de la
administracién publica tendrd un menor dinamismo en medio de las restricciones fiscales.
Por su parte, la tasa de desempleo en 2024 se mantuvo inalterada en 10,2 % respecto a 2023,
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reflejando la resiliencia del mercado laboral a pesar de la lenta recuperaciéon econémica. En
enero continuaron las buenas noticias, con la tasa de desempleo en su serie original
disminuyendo a 11,6%, desde 12,7% hace un afio. Ademas, la tasa desestacionalizada cayé
0,2 pps intermensual, a 9,4% (ver “Resultados de enero 2024" en ).

El frente externo también mostré un desempefio positivo, lo que refuerza el contexto de mayor
estabilidad macroecondmica. El déficit en cuenta corriente se redujo a 1,8% del PIB en 2024,
desde 6,1% en 2022 y 2,1% en 2023, alcanzando su nivel mas bajo en los ultimos 20 afios y
ubicandose muy por debajo del promedio de 4,2% del PIB registrado en la tltima década (ver
“Reduccion del déficit en cuenta corriente en 2024: un ajuste agridulce” en

). El ajuste externo evidencia una menor exposicién al financiamiento
internacional, lo que contribuye a reducir la vulnerabilidad cambiaria y las presiones sobre el
peso colombiano, mitigando asi riesgos inflacionarios asociados al tipo de cambio.

En cuanto al escenario fiscal, los riesgos sefialados por los codirectores mas cautelosos no
solo se mantienen, sino que se han acentuado. En 2024, el déficit fiscal alcanzé el 6,8% del
PIB y la relacion deuda neta/PIB se ubicd en 60%. El Plan Financiero 2025 (PF) present6 una
proyeccion de ingresos tributarios que nos parece demasiado optimista, por lo cual
anticipamos que se requiere un ajuste adicional del gasto primario de $26 billones para
cumplir la meta de déficit del 5,1% del PIB. A ello se suman las presiones derivadas de la
reserva presupuestal por $51 billones, el recorte en la perspectiva en la calificacion crediticia,
de estable a negativa, por parte de Fitch Ratings, y un inicio de afio desafiante, marcado por
un déficit fiscal de 0,7% del PIB en enero —el mas alto para ese mes desde 2004—, asi como
un faltante de recaudo a febrero que estimamos es de $4,2 billones frente a la senda que se
espera en el PF.

La renuncia del Ministro de Hacienda, Diego Guevara, la semana pasada, tras advertir al
Presidente sobre la necesidad de mayores recortes en el presupuesto de gasto para 2025,
aumenta la incertidumbre fiscal. Est4 por verse si su sucesor, German Avila, adoptara una
postura similar, pero la reaccién de los mercados ante el cambio en la direccidn de esta cartera
sugiere un deterioro adicional en la confianza sobre el manejo fiscal del pais. La incertidumbre
sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas sigue siendo el principal riesgo
macroecondmico de Colombiay continuara presionando la prima de riesgo pais, lo que puede
generar presiones inflacionarias de origen cambiario.

En conjunto, el contexto macroecondmico respalda que la politica monetaria siga siendo
cautelosa. La decision de la JDBR de BanRep en marzo debe ponderar estos riesgos,
priorizando el anclaje de las expectativas de inflacion.

Aunqgue la inflacion sorprendi6 al alza en enero y febrero, esperamos que en marzo se reactive
el proceso desinflacionario, con una variacion mensual del IPC de 0,44%, por debajo de la
mediana de los analistas (0,61%), lo que permitiria que la inflacién anual se desacelere a 5,0%,
desde 5,3% en febrero. Esta desaceleracion estariaimpulsada principalmente por la reduccién
en regulados y servicios, y en menor medida por alimentos, mientras que bienes generaria una
ligera presion al alza, debido a la depreciacién acumulada del peso colombiano frente al doélar
(USDCOP) en el ultimo afio (ver “Un repunte inesperado y transitorio” en
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De cara a los proximos meses, proyectamos que la inflacion continuara descendiendo,
aunque a una menor velocidad de lo que preveiamos a finales de 2024. Revisamos nuestro
prondstico de inflaciéon de 2025, de 4,0% a 4,5%, es decir, por encima del rango meta. Los
servicios seran el principal motor de la desinflacion, mientras que los bienes ejercerian
presiones al alza debido a la depreciacion cambiaria.

En linea con lo anterior, ajustamos la trayectoria esperada de la politica monetaria, previendo
que, pese a la recomposicion de la JDBR de BanRep, mantendra un enfoque prudente, en linea
con su mandato constitucional de preservar el poder adquisitivo de los hogares y promover
un crecimiento sostenible. Prevemos que la TPM cerrara el 2025 en 7,75%, por encima del
7,0% previsto en nuestro informe de proyecciones de cierre de afio.

La coyuntura macroeconémica explicada previamente sigue justificando la cautela en el
proceso de flexibilizacién monetaria. No obstante, algunos de los riesgos sefialados por la
JDBR en enero se han atenuado, como la desaceleracion de la inflacion sin alimentos ni
regulados —nuestra medida preferida de inflacion basica—, la estabilizacion de la inflacion del
IPP y un panorama externo mas favorable, en un contexto en el que el peso colombiano se ha
apreciado en lo corrido del afio. Vale la pena sefialar que tanto la tasa de interés real ex post
—TPM menos inflaciéon observada— como la tasa real ex ante —TPM menos expectativas de
inflacion a 12 meses— siguen estando en terreno contractivo, es decir, por encima de la tasa
real neutral (Grafico 3).

Grafico 3. Tasa de politica monetaria nominal y real
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Fuente: Banco de la Republica y DANE. Célculos Corficolombiana.

ago-22
nov-22
feb-23
may-23
ago-23
nov-23
feb-24
may-24

Bajo este contexto la llegada de tres nuevos miembros a la JDBR de BanRep, todos
designados por el presidente Petro, podria marcar un tono mds heterodoxo que dé una mayor
ponderacion a la actividad econdmica; anticipamos que estos nuevos integrantes de la JDBR
votaran por bajar la TPM en 50 pbs, a 9,0%. Esta posiciéon contrastard con la postura
conservadora de las decisiones recientes de la JDBR, con reducciones graduales de la TPM
que priorizaban el control de las presiones inflacionarias y el anclaje de las expectativas.
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Nuestra expectativa para la decision de marzo parte de que algunos miembros de la JDBR
tendran que ceder para alcanzar una mayoria de por lo menos cuatro votos. En

, la codirectora Olga Lucia Acosta, cuyo voto serd decisivo
para conformar una mayoria en la reuniéon de marzo, sefialé que la prioridad debe seguir siendo
el control de la inflacion y que aun se puede lograr la meta este afio. Ademads, considera que
la situacién fiscal sigue siendo critica debido a factores estructurales y no solo coyunturales,
lo cual hace que la politica monetaria pierda eficacia. Estos argumentos sugieren que esta de
acuerdo con mantener una postura cautelosa. No obstante, considera que también debe
tenerse en cuenta lo que sucede con la actividad econdémica. Si bien la brecha de inflacién es
alta, el costo para la economia de una postura monetaria demasiado contractiva también es
elevado. En nuestra opinion, su enfoque apunta a la gradualidad sobre qué tan restrictiva debe
ser |la tasa de interés, para lograr un proceso de estabilizacién econdmica que permita tener
una tasa de crecimiento sostenible. En el balance, creemos que podria mantener su voto por
bajarla TPM en 25 pbs, lo cual lograria el apoyo de los tres codirectores del grupo conservador
siempre y cuando la decision vaya acompafiada de mensajes de cautela.

De esta forma, anticipamos que en su reunién de la préxima semana la JDBR recortara la
TPM en 25 pbs, a 9,25%, en una decision por mayoria de cuatro votos contra tres. Una
reduccion mayor de la TPM resultaria excesiva y podria provocar un desanclaje de las
expectativas de inflacion y una reaccion negativa de los mercados financieros.
Paradoéjicamente, una reduccidn acelerada hoy podria traducirse en tasas de interés de largo
plazo mas elevadas, dificultando el proceso de reactivaciéon econémica.

No obstante, no descartamos que el grupo mayoritario opte nuevamente por mantener la tasa
inalterada, influido principalmente por la repentina salida del ministro Guevara y la creciente
incertidumbre fiscal con el cuarto titular de esta cartera en el gobierno. En todo caso, una
disminucion de la TPM de 25 pbs con tono prudencial no deberia generar una reaccion
negativa del mercado, por ejemplo, una depreciacién pronunciada del peso colombiano, un
aumento en las tasas de los titulos de deuda publica o un deterioro en la prima de riesgo pais.
La JDBR debe seguir siendo muy cuidadosa en la comunicacion de sus decisiones,
manteniendo la confianza en el manejo responsable de la politica monetaria.

La decision del proximo lunes va mas alla del ajuste mensual de la TPM: nos dara indicios
sobre la postura que adoptaran los miembros de la Junta del Banco de la Republica en los
proximos meses y sobre la conduccion de la politica monetaria en un entorno de alta
incertidumbre. La cautela de los anteriores codirectores fue fundamental para encauzar la
inflacion hacia su meta, pero consolidar ese avance requiere que los nuevos integrantes se
alineen con ese enfoque, sin dejar de lado su vision mas heterodoxa, que podria abrir espacio
a nuevas discusiones dentro de la Junta. El desafio es ain mayor ante la necesidad de un
ajuste fiscal y la repentina salida del ministro de Hacienda. Hasta ahora, la politica monetaria
ha funcionado como un ancla frente a estos desafios, pero sin un compromiso claro, podria
perder fuerza. Todos estaremos atentos, no solo a la decisién que se tome, sino —sobre todo—
a cémo se comunique.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia e La curva de rendimientos de los Tesoros americanos se valorizo, en promedio, siete
Analista Senior Renta Fija puntos basicos (pbs) frente al cierre de una semana atras. La decisién de la Fed no trajo

sorpresas para los mercados.

e Las curvas de rendimientos de los TES en tasa fija y UVR se desvalorizaron, en promedio,
25y 36 pbs, respectivamente. La salida del ministro Guevara afecté al mercado de deuda
publica en Colombia.

La semana anterior, los mercados de deuda reaccionaron a la decision de politica monetaria
de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), la cual estuvo en linea con lo esperado por el
mercado, manteniendo su tasa en un rango entre 4,25% - 4,50%. Adicionalmente, de la decisién
de politica destacamos: i) La presencia de un escenario de mayor incertidumbre mapeado por
la Fed, debido a la politica comercial que desarrolla Trump en estos momentos, y ii) la
reduccion de la hoja de balance en una menor cuantia, garantizando una liquidez adecuada
para los mercados en medio de este contexto (ver “Decisién de la Fed: a la espera de los
efectos de Trump” en ).

De esta manera, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos se valorizo, en promedio,
siete puntos basicos (pbs), siendo relativamente transversal sobre toda la curva (Grafico 1).
Frente al empinamiento de la curva, este diferencial entre las tasas de los titulos a 2 y 10 afios
finaliz6 en 30 pbs, aumentando ligeramente frente al cierre de una semana atrds (Gréfico 2).
Ante este escenario, los mercados siguen descontando al menos 75 pbs de recorte sobre la
tasa Fed, mientras el Comité Federal de Mercado Abierto considera que solo serian 50 pbs en
el afio.
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El mercado de deuda publica en Colombia no percibié el buen comportamiento que se vio en
los Tesoros americanos la semana pasada. La decision de retirar al ministro de Hacienda,
Diego Guevara, ante la sugerencia de realizar un recorte adicional de gasto por $12 billones,
fue tomada por el mercado como una mala noticia. Ante la necesidad de tener una alta
responsabilidad fiscal a lo largo de 2025, esta sefial inquieté a los mercados y mantiene la
incertidumbre sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal en vilo.

En resumen, las curvas de rendimientos de los TES en tasa fija y UVR se desvalorizaron, en
promedio, 25 y 36 pbs, respectivamente. En tasa fija, los titulos con vencimiento en 2031 y
2033 fueron los mds afectados, aumentando sus tasas en 35y 30 pbs, en su orden (Gréafico
3). Por otra parte, de los TES en UVR los titulos de la parte larga fueron los mas afectados, en
especial, el TES con vencimiento en 2055 que se desvalorizd 38 pbs (Gréfico 4).

Crafico 3. Curva de rendimientos de los TES Crafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal en pbs en UVR, cambio semanal en pbs
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracién
Cupén Vencimiento Modificada 14-mar-25 21-mar-25 14-mar-25 21-mar-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,63 8,80% 9,19% 98,20 97,99
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,25 8,85% 9,02% 98,16 97,96
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,24 9,43% 9,57% 91,68 91,43
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,50 9,88% 10,12% 89,96 89,46
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 3,99 10,74% 11,02% 87,92 86,93
TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 414 11,05% 11,40% 82,82 81,56
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 4,85 11,31% 11,57% 79,26 78,23
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,81 11,45% 11,75% 108,99 107,37
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 5,86 11,69% 11,88% 75,09 74,23
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,40 11,92% 12,16% 65,66 64,61
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 6,68 12,27% 12,49% 78,69 7741
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 6,78 12,56% 12,79% 92,08 90,56
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 7,69 12,44% 12,67% 60,25 59,12
TES UVR
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 0,13 -1,70% -1,01% 100,52 100,45
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,86 4,79% 511% 97,22 96,66
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,64 5,25% 5,59% 89,19 88,10
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,52 545% 577% 84,40 82,62
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,31 5,53% 5,82% 94,13 92,03
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 9,02 5,63% 5,90% 83,98 81,94
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 10,46 572% 6,01% 92,61 89,77
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 13,68 532% 5,65% 78,86 7522
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 13,80 5,34% 5,73% 98,63 93,23

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion Z-

Cupon Vencimiento Modificada Spread 14-mar-25 21-mar-25 14-mar-25 21-mar-25

(anos) (pbs)
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 0,81 99,30 5,36% 511% 99,26 99,47
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 1,88 169,80 551% 547% 96,83 96,94
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 3,51 246,00 6,08% 6,14% 94,54 94,36
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 4,27 293,30 6,63% 6,61% 85,28 85,40
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 5,03 323,80 6,98% 6,91% 81,42 81,75
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 571 348,60 7,29% 717% 78,23 78,80
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 5,47 366,40 7,34% 7,36% 103,92 103,79
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 6,25 382,30 7,52% 7,53% 99,85 99,78
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 7,60 409,34 7.81% 7,84% 96,56 96,28
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 9,14 432,00 8,12% 8,11% 82,53 82,64
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 10,39 417,60 7,99% 7,99% 64,79 64,81
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 10,14 443,13 8,26% 8,23% 75,20 75,44
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 10,22 435,62 8,20% 8,15% 68,85 69,22
COLGLB49 5,200% 15-may-49 10,61 448,60 8,24% 8,25% 68,57 68,44
COLGLB51 4,125% 15-may-51 11,65 421,60 7,95% 7.97% 58,36 58,24
COLGLB53 8,750% 14-nov-53 10,23 486,30 8,58% 8,58% 101,69 101,69
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 13,29 409,40 7,75% 7,75% 53,41 53,41

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 ainos
31-dic-24 5,39% 5,00% 5,00% 5,46% 6,74%
21-mar-24 491% 4,49% 4,46% 4,75% 5,37%
19-feb-25 5,82% 4,93% 4,74% 513% 6,53%
14-mar-25 5,60% 4,50% 4,33% 4,88% 6,42%
21-mar-25 5,30% 4,20% 4,08% 4,73% 6,29%
5 Cambios (pbs)
g Semanal -30 -31 -25 15 13
i Mensual -52 74 -66 -40 24
a8 Anual 39 -29 -38 2 92
§° Aiio corrido 9 80 91 73 -44
3

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 655,1 14,18% 6329 13,68% 22,2 30,40%
hace un aiio 666,1 1,67% 651,4 2,92% 14,6 -34,16%
cierre 2024 687,8 3,30% 669,1 2,71% 18,7 30,15%
hace un mes 684,3 2,97% 667,4 2,73% 17,0 13,40%
7-mar.-25 689,6 3,54% 673,1 3,33% 16,5 13,04%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 328,2 15,23% 2123 13,48% 97,7 12,18%
hace un afo 3373 2,78% 204,3 -3,76% 105,2 7,69%
cierre 2024 3534 5,68% 201,5 -3,26% 112,7 7,89%
hace un mes 350,6 4,59% 199,8 -2,83% 113,8 8,22%
7-mar.-25 355,1 5,27% 199,5 -2,33% 114,6 8,94%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 328,2 15,23% 306,8 14,28% 21,4 30,80%
hace un afo 3373 2,78% 3235 5,44% 13,8 -35,36%
cierre 2024 3534 5,68% 3357 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 350,6 4,59% 3345 4,19% 16,1 13,52%
7-mar.-25 355,1 5,27% 3394 4,93% 15,7 13,19%

Fuente: Banco de la Republica

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Contexto externo y mercado cambiario

e La Reserva Federal mantuvo estable el rango de la tasa de interés de los fondos federales en
4,25-4,50%. Ademas, redujo el margen de disminucidn de sus tenencias de bonos del Tesoro
(quantitive tightening) a solo 5.000 millones de ddlares mensuales.

e La demanda privada crecié menos de lo esperado en febrero, con caidas importantes de las
ventas en tiendas de equipos electronicos, electrodomésticos y deportivos. Esto contrasto
con la leve recuperacion de la produccién industrial, que superé las expectativas del consenso.

e Elpeso colombiano se deprecié 1,0% la semana pasada y cerré en $4.144, en una semana de
alta volatilidad marcada por el menor apetito por riesgo global y la mayor incertidumbre
interna.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

En la reunién de politica monetaria de la semana pasada, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) decidié, por unanimidad, mantener el rango
objetivo de la tasa de interés de los fondos federales entre el 4,25% y el 4,50%, en linea con las
expectativas del mercado y el consenso de los analistas. Adicionalmente, en una decisién por
mayoria, ajustaron la estrategia de reduccion del balance (quantitative tightening) a partir de
abril, estableciendo una disminucién de sus tenencias de bonos del Tesoro por un maximo de
5.000 millones de ddlares mensuales, en comparacién con los 25.000 millones mensuales
que se venian ejecutando previamente (ver “Decision de la Fed: a la espera de los efectos de
Trump” en ). Esta decision refleja la cautela adoptada
por el Comité en un contexto de elevada incertidumbre para la economia estadounidense,
sefalando que mantendran dicha pausa hasta que existan sefiales mas claras que permitan
orientar con mayor certeza la politica monetaria.

Grafico 1. Dot plot de la tasa de interés de la Grafico 2. Ventas minoristas y produccién

Fed al cierre de 2025 industrial en EE. UU. (crecimiento anual)
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Por su parte, de acuerdo con la mediana del dot plot, los miembros del Comité consideran que
la trayectoria mds adecuada para la politica monetaria durante este afio implicara un recorte
acumulado de 50 puntos bdasicos en los tipos de interés, lo que situaria la tasa de los fondos
federales en un rango de entre 3,75% y 4,00% para finales de 2025 (Grafico 1). Este ajuste se
daria en un entorno de mayor debilitamiento econdmico y presiones inflacionarias superiores
a las esperadas en diciembre, debido principalmente a los multiples desafios que enfrenta la
economia estadounidense en los ambitos fiscal y comercial, lo que afiade complejidad a la
formulacién de la politica monetaria de la Fed.

La semana pasada se publicaron los datos de ventas minoristas y produccion industrial
correspondientes a febrero, que arrojaron resultados mixtos. Por un lado, la demanda privada
mostré un dinamismo inferior al previsto, con un crecimiento mensual de las ventas
minoristas del 0,2%, por debajo del 0,6% esperado por el consenso de analistas, aunque
representd una leve mejora en comparacién con la contraccion del 1,2% registrada el mes
anterior. A nivel interanual, las ventas aumentaron un 3,1%, destacandose especialmente el
buen desempefio de las ventas en tiendas de salud y cuidado personal, las ventas por canales
electronicos, y las ventas en establecimientos de muebles.

En términos reales, el comercio minorista experimentd un crecimiento nulo en comparacion
con enero, acumulando un incremento interanual de apenas un 0,3%, significativamente por
debajo del promedio del 1,9% observado antes de la pandemia, lo que refleja la persistente
debilidad de la demanda interna (Gréafico 2).

Por otro lado, la produccién industrial sorprendié positivamente en febrero, registrando un
aumento del 0,7% en comparacién con el mes anterior, impulsada principalmente por el
dinamismo en los sectores de la mineria y la fabricacion de equipo para negocios. Con
excepcion de los servicios de gas y electricidad, la mayoria de los componentes de la
produccién industrial mostraron un desempefio favorable en comparacién con el mes previo.
De esta manera, la produccion industrial acumulé un crecimiento interanual del 1,4%.

Las importaciones colombianas mantuvieron su tendencia de recuperacion en enero,
reflejando la reactivacion de la actividad econémica. En efecto, alcanzaron un valor de USS
5.379 millones CIF, lo que representé un aumento interanual del 8,5%. Este crecimiento estuvo
impulsado por las mayores compras de bienes de consumo, especialmente durables, asi
como de bienes intermedios, destacandose el aumento en la adquisicion de combustibles,
lubricantes y bienes intermedios para la industria. No obstante, este incremento respondid
principalmente al efecto de mayores precios, puesto que los volimenes importados de estos
bienes registraron caidas del 18% y 2,2%, respectivamente. Por su parte, las importaciones de
bienes de capital volvieron a descender, debido a la reduccion en las compras externas de
equipo de transporte, aunque se observéd un notable dinamismo en la adquisicion de bienes
de capital para la industria. Con estas cifras, las importaciones de mercancias acumularon un
crecimiento del 3,7% en los Ultimos 12 meses, el mayor registrado desde abril de 2023.
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Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

17-mar-25 Ventas minoristas (a/a) 3,10% 4,20%
18-mar-25 us Produccion Industrial (a/a) Feb 1,44% - 1,92%
18-mar-25 JP Decisién de Politica Monetaria Mar 0,50% 0,50% 0,50%
19-mar-25 EZ IPC (a/a) Feb 2,30% 2,40% 2,50%
19-mar-25 EZ IPC nucleo (a/a) Feb 2,60% 2,60% 2,70%
19-mar-25 us Decision de Politica Monetaria (FED) Mar 4,50% 4,50% 4,50%
20-mar-25 UK Tasa de desempleo Ene 4,40% 4,40% 4,40%
20-mar-25 UK Decisién de Politica Monetaria Mar 4,50% 4,50% 4,50%
20-mar-25 JP IPC (a/a) Feb 3,70% - 4,00%
20-mar-25 JP IPC ntcleo (a/a) Feb 3,00% 2,90% 3,20%

Eltipo de cambio USDCOP subié la semana pasaday cerré el viernes en 4.144 pesos por ddlar,
en una semana de alta volatilidad marcada por el menor apetito por riesgo global y la mayor
incertidumbre interna. Con esto, el peso colombiano se deprecié 1,0% frente al cierre del
viernes anterior, lo que supuso un aumento semanal de 41 pesos.

En el ambito externo, el tono de incertidumbre que adoptd la Fed en su conferencia de prensa
soportd la preocupaciéon de que la economia estadounidense no esta tan sélida como se
preveia unos meses atras, lo que aumenté la aversion al riesgo de los inversionistas. En este
contexto, el indice délar (DXY) rompio su racha de pérdidas y subié 0,3%, jugando el ddlar el
papel de activo refugio para los inversionistas y en medio de las expectativas de que la Fed
deba realizar mas recortes en sus tipos de interés de los que sefiala la mediana del dot plot.
En linea con este menor apetito por activos de riesgo, las principales monedas
latinoamericanas se depreciaron un 0,6% durante la semana pasada, segun el indice LACI.

La depreciacion del peso colombiano superoé el de la regién -exceptuando al peso mexicano,
gue es mas sensible a la coyuntura econémica estadounidense-. La salida de Diego Guevara
del Ministerio de Hacienda elevo los temores de que el pais no adelante esfuerzos suficientes
para consolidar el ajuste fiscal necesario este 2025, un afio preelectoral, lo que deterioré la
percepcion de riesgo hacia el pais e impacté negativamente los activos locales (Gréfico 4).
Asi pues, la prima de riesgo local, medida por el CDS a 5 afios, se desvalorizdé 18 puntos
basicos frente al cierre de la semana anterior, superando la observada en la regién (de 11
puntos basicos).

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.255 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.496 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.201 por ddlar y se registré el jueves, mientras que el
valor minimo fue de $4.164 y se alcanzé en la sesion del lunes.
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Grafico 3. Volatilidad anualizada del peso Grafico 4. Escenario contrafactual de la tasa
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Fuente: Set-fx. Calculos: Corficolombiana.

Principales indicadores

TRM

Dolar Interbancario
USDBRL
USDCLP
USDPEN
USDMXN
USDJPY
EURUSD
GBPUSD

DXY - Dollar Index

Fuente: Refinitiv Eikon

Colombia
Colombia
Brasil
Chile
Peru
México
Japon
Europa
Gran Bretaiia

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Cierre

4.187,72
4.144,00
5,7151
928,46
3,6330
20,2445
149,21
1,0817
1,2919
2,00

Variacion

1,79%
1,00%
-0,29%
-0,01%
0,08%
-1,96%
0,40%
0,45%
0,27%
-2,32%

5,89% 9,57%
6,12% -5,93%
15,01% 17,79%
-1,65% 5,45%
-0,05% -1,27%
19,35% 17,27%
0,48% 5,24%
-0,60% -1,41%
1,06% 1,59%
0,41% 0,41%
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Actividad Econémica Local

Analista de |n':l,::;<t).lga;cg:;§ e Enenero, el indice de Seguimiento de la Economia (ISE) sorprendié al alza creciendo 2,65% en
términos anuales. Administracion publica, recreaciéon y comercio destacaron por su buen
desempefio, mientras que la industria volvié a crecer y construccion y minas siguieron en
contraccion.

En enero, el indice de Seguimiento de la Economia (ISE) sorprendi6 al alza, registrando un
crecimiento de 2,65% anual en su serie original y 2,5% anual en la desestacionalizada,
superando la expectativa del mercado (1,9%). Ademas, en términos mensuales, avanzé 0,8%
en su serie desestacionalizada.

Por sectores, el ISE primario se contrajo 0,4% anual (previo: 2,4%), en linea con la caida en
carbén (-16,2%) y minas y canteras (-6,0%), segun el indice de Produccién Industrial (IPI). El
sector secundario crecid 0,4%, impulsado por la actividad industrial, que segun la Encuesta
Mensual Manufacturera (EMMET), se expandié 1,9%. Tras 21 meses de contraccién, la
industria acumula dos meses consecutivos de crecimiento anual, consolidando su
recuperacion. En contraste, la construccién se contrajo en enero, afectada principalmente por
la caida en edificaciones, lo que restd dinamismo al sector secundario

El sector terciario crecié 3,8% anual (sin variacion frente al dato previo). Administracion
publica y entretenimiento avanzaron 6,3% (previo: 7,8%), mientras que comercio se expandio
5,0%, en linea con la Encuesta Mensual de Comercio (EMC), que reporté un crecimiento de
10,2% en el comercio minorista y 7,3% en el margen nominal del comercio mayorista. Por su
parte, servicios financieros y seguros crecieron 1,0%, revirtiendo la contraccién de -6,1% en
diciembre de 2024.

Crafico 1. Variacional anual ISE . L .
GCrafico 2. Variacion anual ISE sectorial
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Una semana Variacion Cierre
atras semanal (pbs) 2024

Tasa

:L':z'i';\' (VL0 i) 9,24% 9,41% 17,0 9,27% 9,25% 10,88%
2;':21')‘“' (10 marzo - 14 8,74% 8,89% 15,2 8,77% 8,75% 8,74%
IBR E.A. overnight 9,50% 9,50% 03 9,50% 9,51% 12,75%
IBR E.A. a un mes 9,47% 9,48% 1,1 9,45% 9,47% 12,56%
TES - Feb 2033 11,45% 11,45% 0,0 11,48% 11,45% 10,05%
Tesoros 10 afios 4,25% 4,32% -6,7 4,55% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 6,44% 6,44% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 431% 4,30% 1,0 4,37% 4,37% 531%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucion del portafolio

Variacion Variacion Variacion ano | Variacion

Indicador P .
semanal altimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica — IDP

Corficolombiana 693,05 -1,19% 0,12% 1,62% 2,95%
COLCAP 1608,85 -0,71% 2,04% 17,07% 22,93%
COLEQTY 1205,65 -0,80% 1,64% 20,07% 29,63%
Cambiario - TRM 4187,72 1,79% 2,12% -5,22% 7,53%
Acciones EEUU - Dow Jones 41985,35 1,20% -5,77% -1,38% 6,26%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana
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Calendario econémico

Estados Unidos

Fecha L US Lhora L nformacién____ Perlodo | Esperado Anterior

Lunes 24 8:45 PMI Manufacturero (p) 52,7
Martes 25 us 9:00 Confianza del consumidor (CB) Mar = 98,3
Martes 25 us 9:00 Ventas de viviendas nuevas Feb - 657
Miércoles 26 us 10:30 Atlanta FED GDPNow 1T25 -0,018 -0,018
Jueves 27 us 7:30 PIB (t/t) *revision final 4724 0,023 0,031
Viernes 28 us 7:30 Inflacion PCE (a/a) Feb = 0,025
Viernes 28 us 7:30 Inflacion PCE (m/m) Feb - 0,003
Viernes 28 us 7:30 Inflacion PCE nucleo (a/a) Feb = 0,026
Viernes 28 us 7:30 Inflacion PCEnucleo (m/m) Feb - 0,003
Viernes 28 uUs 9:00 Confianza del consumidor (U.Michigan) Feb 57,9 0,647
Fuente:
Refinitiv Eikon
Euro zona
mmmm
Viernes 28 Confianza del consumidor -13,6
Fuente:
Refinitiv Eikon
Colombia
Focho_Co_hora | nformacion __porod] Esporadol Antarior
Lunes 24 Festivo: Dia de San José
Martes 25 co 10:00 Subasta de TES de corto plazo por 350 mil millones - -
Miércoles 26 co 1000 Subasta de TES tas?nfilfs):]a;fo plazo por 750 mil i i
Viernes 28 co 7:00 Recaudo DIAN Feb - -
Fuente:
Refinitiv Eikon
Reino Unido
rocha |l hora | nformacion ___perodo Esperadol Antrir
Lunes 24 4:30 PMI Manufacturero (p) 46,9
Miércoles 26 UK 2:00 IPC (a/a) Feb = 0,03
Miércoles 26 UK 2:00 IPC (m/m) Feb - -0,001
Miércoles 26 UK 2:00 IPC nucleo (a/a) Feb - 0,037
Viernes 28 UK 2:00 PIB (a/a) 4724 0,014 0,009
Viernes 28 UK 2:00 PIB (t/t) 4724 0,001 0
Viernes 28 UK 2:00 Ventas minoristas (a/a) Feb - 0,017
Viernes 28 UK 2:00 Ventas minoristas (m/m) Feb - 0,01

Fuente: Refinitiv Eikon
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México
| Focha | X | hora | informacion ____ priodo Esperado| Antrir
Lunes 24 7:00 Actividad Econdmica (a/a) -0,004
Lunes 24 MX 7:00 Actividad Econémica (m/m) Ene = -0,01
Martes 25 MX 7:00 Ventas minoristas (a/a) Ene - -0,002
Martes 25 MX 7:00 Ventas minoristas (m/m) Ene = 0,001
Jueves 27 MX 7:00 Balanza comercial (USD) Feb - -0,423B
Jueves 27 MX 14:00 Tasa de interés de politica monetaria Mar - 0,095
Viernes 28 MX 7:00 Tasa de desempleo Feb - 0,026
Fuente:
Refinitiv Eikon
Brasil
Fecha |_BR_Lhora | informacién ___ Perfodo Esperada Anterior
Martes 25 6:00 Confianza del consumidor (FGV) 83,6
Viernes 28 BR 7:00 Tasa de desempleo Feb - 0,065
Fuente:
Refinitiv Eikon
Chile
recha | cLbora | nformacon ____periodo Esporadl Antror
Viernes 28 Tasa de desempleo 8,0%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024p 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 10,8 7,3 0,6 18 2,6
Consumo Privado (%) 14,7 10,7 08 14 24
Consumo Publico (%) 98 08 1,6 0,1 11
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 16,7 11,5 9,5 2,0 2,9
Exportaciones (%) 14,6 123 34 38 0,6
Importaciones (%) 26,7 23,6 -15,0 3,0 4,7
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 13,8 11,2 10,2 10,5 10,3
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 93 50 4,0
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,6 4,0
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 3,00 12,00 13,00 9,25 7,00
DTF E.A., fin de afio (%) 3,21 13,70 12,69 9,04 6,45
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,35 8,1 71
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,02 10,9 10,1
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7,1 -5,3 -4,3 -5,6 -5,1
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 -0,9 -0,5
Deuda bruta GNC (% PIB)* 63,0 60,8 56,7 58,2 59,4
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.379 4.389
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4110 4.355
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,6 -6,1 -2,5 2,7 2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 29 49 4,7 37 3,8
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

NTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

VIGILADD SUPERI

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




