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EDITORIAL: TODOS LOS CAMINOS LLEVAN A LA

MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

DESCERTIFICACION (PAG 3)

El gobierno de EE. UU anunciara en las proximas
semanas la descertificacion a Colombia, con efectos a
partir del 1° de octubre de este afo, al considerar que
durante el afio fiscal 2024 (octubre 2023 a septiembre
2024) el pais no cumplié las metas en la lucha contra
el narcotrafico y otros delitos relacionados.

Colombia ha sido incluida regularmente en la lista de
principales paises productores, pero no ha sido
descertificada bajo la normativa actual.

Las cifras muestran un panorama poco alentador: en
2023, el pais alcanzé un récord de 253 mil hectareas
sembradas de coca, y si se mantiene la tendencia de
los ultimos afios, se estima que este afio la cifra podria
superar las 300 mil.

Sin embargo, las implicaciones de este evento y su
gravedad son todavia inciertas, ya que pueden ir desde
la revocacién de visas a funcionarios del gobierno
colombiano, la suspensién parcial de la asistencia
econdmica y militar, y la restriccion del financiamiento
por parte de organismos multilaterales, hasta la
imposicién de sanciones comerciales y otras medidas
orientadas a proteger la seguridad nacional, como las
previstas en la Ley de Poderes Econdémicos de
Emergencia Internacional (IEEPA)

Es probable que las sanciones se concentren en
funcionarios del gobierno nacional y en la asistencia;
evitando afectar al sector privado, que ha buscado el
didlogo con funcionarios de EE. UU. para limitar el
impacto de la descertificaciéon sobre las empresas.

En el afio fiscal 2024, se recibieron 696 millones de
dolares en desembolsos, 8 veces el promedio de la
asistencia que recibié el hemisferio.

El gobierno colombiano debe restaurar la confianza
institucional, mostrando resultados verificables en la
lucha contra el narcotrafico para mitigar los efectos
reputacionales, financieros y diplomaticos en contra
del pais.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econdmicas

La curva de rendimientos se valorizd y se empiné
(bull steepening). En promedio, toda la curva se
valoriz6 18 puntos basicos (pbs), con una mayor
fortaleza en la parte corta de la curva

La curva de rendimientos de los titulos de deuda
soberana de Colombia mostré una valorizaciéon de
siete pbs en el titulo de menor duracién, y un
aumento en las tasas de rendimiento de los demas
nodos que componen la curva, en promedio, de 17
pbs frente al cierre de una semana atras.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG

14)

La semana pasada estuvo marcada por una intensa
agenda de datos macroeconomicos, que incluyeron
cifras de crecimiento econdmico, inflacién PCE,
decisiones de politica monetaria de la Fed y BanRep,
y los débiles datos de empleo. Esto impulsé una alta
volatilidad en las expectativas del mercado respecto
a la trayectoria de las tasas de interés de la Reserva
Federal (Fed) en los préoximos meses.

La tasa de cambio USDCOP subié 0,8% la semana
pasada impulsada por las presiones internas,
cerrando la jornada del viernes en $4.102.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

La Junta del Banco de la Republica decidid, por
mayoria y en votacién dividida, mantener la tasa de
intervencion en 9,25%.

El mercado laboral acentué su soélido desempeno en
junio, con una tasa de desempleo de 8,6%, la mas
baja para ese mes desde 2015 y el segundo mejor
registro para un junio en lo corrido de siglo, y por
debajo del 10,3% registrado en mayo del afio anterior.
Ademas, la tasa desestacionalizada cay6 0,1 puntos
porcentuales respecto a mayo, ubicandose en 8,9%.
Asimismo, la informalidad se redujo en junio al pasar
de 56% en 2024 a ubicarse en 55,1%. (ver “Monitor
sectorial de empleo. Resultados de junio 2025” en

).



https://investigaciones.corfi.com/analisis-sectorial-y-sostenibilidad/monitor-empleo/monitor-sectorial-de-empleo-resultados-de-junio-2025/informe_1673418
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Todos los caminos llevan a la descertificaciéon

Editor:

e El gobierno de EE. UU anunciara en las préximas semanas la descertificacion a Colombia, con

César Pabén efectos a partir del 1° de octubre de este afio, al considerar que durante el afio fiscal 2024

Director Ejecutivo de (octubre 2023 a septiembre 2024) el pais no cumplié las metas en la lucha contra el

Investigaciones Econémicas narcotréfico y otros delitos relacionados.

e Colombia ha sido incluida regularmente en la lista de principales paises productores, pero no
ha sido descertificada bajo la normativa actual. El incremento de los cultivos ilicitos, el declive

Gabriela Bautista en la erradicacién y los pocos avances en la estrategia de sustitucion durante el periodo

Q”earlcisatjaodga%’gitsﬁ? Externoy evaluado hacen inminente la descertificacion.

e Las cifras muestran un panorama poco alentador: en 2023, el pais alcanzd un récord de 253

Julio Romero A. mil hectareas sembradas de coca, y si se mantiene la tendencia de los Ultimos afios, se estima

Fconomista Jefe que este afio la cifra podria superar las 300 mil. Ademas, la erradicacién ha caido
drasticamente en los ultimos afios. Aunque se han planteado metas de reduccién, los datos
revelan una baja eficacia de las medidas antinarcéticos.

e Sin embargo, las implicaciones de este evento y su gravedad son todavia inciertas, ya que
pueden ir desde la revocacioén de visas a funcionarios del gobierno colombiano, la suspensién
parcial de la asistencia econémica y militar, y la restriccion del financiamiento por parte de
organismos multilaterales, hasta la imposiciéon de sanciones comerciales y otras medidas
orientadas a proteger la seguridad nacional, como las previstas en la Ley de Poderes
Econémicos de Emergencia Internacional (IEEPA)

e Es probable que las sanciones se concentren en funcionarios del gobierno nacional y en la
asistencia; evitando afectar al sector privado, que ha buscado el didlogo con funcionarios de
EE. UU. para limitar el impacto de la descertificacion sobre las empresas. Sin embargo, el
efecto sobre la desconfianza institucional, que en los Ultimos meses se centré en el dmbito
econémico, se reforzaria en el diplomatico por incumplimientos de los compromisos
internacionales antinarcéticos.

e En el afo fiscal 2024, se recibieron 696 millones de ddélares en desembolsos, 8 veces el
promedio de la asistencia que recibié el hemisferio. El apoyo a programas sociales, programas
de paz y seguridad, y programas de desarrollo econdémico corren riesgo, al recibir una
importante asistencia estadounidense.

e El gobierno colombiano debe restaurar la confianza institucional, mostrando resultados
verificables en la lucha contra el narcotrafico para mitigar los efectos reputacionales,
financieros y diplomaticos en contra del pais. También sera esencial la diplomacia bilateral y
la articulacién publico-privada para mitigar lo que parece una inminente descertificacion.

Autores:

DE COLOMBIA

En 20237, Colombia obtuvo la certificacion del gobierno estadounidense por sus esfuerzos en
la lucha antinarcéticos en el territorio nacional. Sin embargo, en su evaluaciéon de 2024 sobre
Colombia, las agencias de inteligencia de EE. UU. tendran en cuenta el fuerte incremento de
los cultivos ilicitos en el pais, asi como el declive en la erradicacién y la sustitucién. Por lo
anterior, es muy probable el anuncio de una descertificacion en las proximas semanas, lo
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1 Hace referencia al afio fiscal de EE. UU., comprendido entre octubre de 2022 y septiembre de 2023.
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cual tendra implicaciones sobre la asistencia que recibe el pais, especialmente en el sector
de defensa, y en la confianza institucional.

Cada afo, el Departamento de Estado de EE. UU, a través de la Oficina de Asuntos
Internacionales de Narcéticos y Aplicacién de la Ley (INL), elabora y presenta al Congreso el
informe International Narcotics Control Strategy Report (INCSR), incluyendo la Majors List. Esta
lista identifica a los principales paises productores de drogas ilicitas, paises de transito de
estupefacientes y paises que proveen precursores quimicos utilizados en la produccion de
drogas que afectan a EE. UU. La inclusién se basa en criterios cuantitativos (como el nimero
de hectareas sembradas al afio) y cualitativos (como la importancia del pais en las rutas de
tréfico hacia EE. UU.).

Una vez un pais figura en la Majors List, inicia un proceso de evaluacion anual?. El presidente
estadounidense debe determinar si dicho pais ha “fallado demostrablemente” durante los
ultimos 12 meses en realizar esfuerzos sustanciales enla lucha contra el narcotrafico. Vale la
pena aclarar que estar en la Majors List no implica automaticamente la descertificacién. El
presidente puede otorgar una certificacion plena si considera que el pais ha cooperado
adecuadamente en la lucha contra el narcotrafico, o ha tomado medidas adecuadas para
cumplir con los objetivos de la Convencidn de las Naciones Unidas contra las Drogas de 1988.
Entonces, la descertificacion tiene un alto grado de discrecionalidad del gobierno
estadounidense, segun su valoracion de los esfuerzos de cada pais3.

Ahora bien, la ley estipula unas sanciones especificas para los paises descertificados, que
contemplan la suspension de hasta el 50% de ciertos tipos de asistencia extranjera, con
excepcion de la ayuda humanitaria y cooperacién antinarcéticos. Ademas, establece que EE.
UU. deberd votar en contra del financiamiento de dicho pais en bancos multilaterales de
desarrollo, incluyendo el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Estas
sanciones perduraréan durante el siguiente afo fiscal (tabla 1).

Tabla 1. Cronograma anual del proceso de certificacion

Fecha limite o periodo Evento / Acci6n

El Departamento de Estado presenta al Congreso el INCSR, queincluye

la Majors List.

El presidente de EE. UU. debe emitir la determinacion formal:

certificacién plena, descertificacion, o certificacion por interés vital.

Inicio del afio fiscal estadounidense. Si un pais fue descertificado, las

medidas y restricciones legales entran en vigor desde esta fecha.

30 de septiembre La descertificacion permanecevigente durantetodo el afio fiscal,hasta
(afo siguiente) que reciba una nueva certificacion.

1 de marzo

15 de septiembre

1 de octubre

En este contexto, si la descertificacién de Colombia se oficializa en las préximas semanas,
sus efectos se aplicarian a partir del 1 de octubre de 2025, con vigencia hasta el 30 de
septiembre del préximo afio, coincidiendo con el afio fiscal estadounidense 2026. En el mejor
de los casos, la certificacién podria recuperarse un afio después, dependiendo de la
evaluacion del nuevo periodo fiscal.
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2 Conforme a la Seccidn 706 de la Ley de Autorizacién de Relaciones Exteriores (Foreign Relations Authorization Act, FRAA) de 2002.
3 Un pais también podriatener una certificacion por “interés vital nacional” si, pese al incumplimiento, el presidente determina que los intereses
estadounidenses exigen mantener la asistencia.




@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

04 de agosto de 2025

Colombia ha sido tradicionalmente un aliado estratégico de EE. UU en el hemisferio occidental
y uno de los principales receptores de asistencia estadounidense. En el afio fiscal 2024, se
recibieron 696 millones de dolares en desembolsos, cerca de 8 veces el promedio de la
asistencia que recibié el hemisferio. En su mayoria, estos recursos fueron destinados a
programas de seguridad, paz y asistencia humanitaria; ademads, hay un financiamiento
relevante de programas de desarrollo y sociales (Grafico 1). Aproximadamente, el 94% de esta
asistencia corresponde a ayuda economica y el 6% restante a apoyo militar.

Una eventual descertificacion podria reducir en hasta 50% esa asistencia, donde
potencialmente, las actividades mas afectadas serian las de apoyo a programas sociales, los
programas de paz y seguridad no relacionados con la lucha antinarcéticos, y las actividades
de desarrollo econdmico (Grafico 2). Si bien la normativa excluye de la suspension a la ayuda
humanitaria y a los programas antinarcéticos, los fondos que se perderian en otros rubros
podrian debilitar indirectamente estas mismas metas, pues implicaria menor financiamiento
para las Fuerzas Armadas y para programas de desarrollo en zonas afectadas por el conflicto.
Ademas, las restricciones en el acceso a financiamiento de bancos multilaterales podrian
deteriorar ain mas la prima de riesgo pais.

Un escenario mas adverso podria incluir la aplicacién de la Ley de Poderes Econdémicos de
Emergencia Internacional (IEEPA), aunque suele ocurrir en contextos mas amplios de
seguridad nacional y no es una consecuencia directa de la descertificaciéon. Segun la
actualizacion de los aranceles reciprocos publicados la semana pasada, Colombia quedé con
el arancel minimo base del 10%, pero podria ser mayor de aplicarse sanciones comerciales
en el marco de la descertificacion. De hecho, quedd exento del Ultimo anexo de paises sujetos
a aranceles, no por voluntad, sino por no estar clasificado como pais en negociacién ni con
compromisos sustanciales en defensa o seguridad. Su aplicacion requeriria una orden
ejecutiva del presidente; y podria incluir sanciones comerciales, restricciones al comercio
bilateral y nuevos aranceles por consideraciones de seguridad nacional.

Grafico 1. Desembolsos de EE. UU. en Grafico 2. Destino de los desembolsos en el

asistencia extranjera a Colombia ano fiscal 2024
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Vale la pena destacar que Trump ha usado reiteradamente la ley IEEPA para justificar el
aumento unilateral de los aranceles a las importaciones, convirtiéndola en una herramienta
de negociacion para conseguir acuerdos comerciales mas favorables para EE. UU. e, incluso,
incidir en la politica interna de algunos paises. Un ejemplo reciente es el caso de Brasil, cuyas
exportaciones fueron cargadas con un arancel total del 50%: un 10% como “arancel reciproco”
y un 40% adicional tras catalogar las acciones del gobierno brasilefio como una amenaza ala
seguridad nacional de EE. UU. Esta decision se enmarco en el deterioro de las relaciones
bilaterales a raiz del proceso judicial contra el expresidente Jair Bolsonaro, acusado de
intentar desconocer los resultados de las elecciones de 2022. Ademas de las medidas
comerciales, la administracion estadounidense impuso sanciones personales al juez
Alexandre de Moraes, magistrado del Tribunal Supremo brasilefio encargado del caso.

Este precedente evidencia que, mas alld de medidas estructurales, EE. UU. recurre cada vez
mas a sanciones focalizadas contra individuos para ejercer presioén politica, lo que refuerza la
posibilidad de que un escenario de descertificacién para Colombia conlleve restricciones
especificas contra funcionarios, mas que sanciones amplias sobre el comercio o la economia
en su conjunto. En este contexto, preocupa que las recientes manifestaciones del Secretario
de Estado, Marco Rubio, frente al proceso judicial en contra del expresidente Alvaro Uribe,
sugieran un escenario en el que la politica exterior estadounidense podria incorporar
elementos de presién institucional en casos considerados estratégicamente relevantes.

Es de notar que Colombia ha estado regularmente en la Majors List, al ser un pais destacado
en la oferta global de estupefacientes. En el reporte INCSR presentado en mayo de 2025,
Colombia fue nuevamente incluida en lista, aunque evitd la descertificacion gracias a su
cooperacion bilateral con EE. UU. No obstante, el informe fue claro al sefialar que se requieren
mejoras sustanciales en la sustituciéon de cultivos y en la inversién rural.

El riesgo de descertificaciéon ha aumentado en los Ultimos meses, pues se ha debilitado la
confianza del gobierno estadounidense en los esfuerzos de Colombia en su lucha contra el

Grafico 3. Evolucion del area sembrada de Grafico 4. Clasificacion departamental de

coca en Colombia hectareas sembradas de coca en 2023
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narcotrafico, como se confirma en el incremento sostenido de los cultivos de coca y la
produccién de cocaina. En efecto, Colombia pasé de tener 143 mil hectdreas sembradas en
2020 a un récord de 253 mil en 2023, segun cifras de la Oficina de las Naciones Unidas Contra
la Droga y el Delito (UNODC) y el Ministerio de Justicia y del Derecho. Ademads, si se mantiene
la tendencia de los ultimos afios, se estima que este afio la cifra podria superar las 300 mil
hectareas sembradas de coca, alcanzando unos 308 mil (Gréfico 3).

Al mismo tiempo, la erradicacidon ha caido drasticamente, pasando de 69 mil hectéreas en
2022 a solo 9,4 mil en 2024. Aunque se han planteado metas de reduccion y se han alcanzado
niveles récord de incautaciones (960 toneladas métricas en 2024), la eficacia de estas
medidas se ve opacada por la falta de control territorial en regiones rurales estratégicas,
dominadas por grupos armados (Grafico 4). Con estas cifras, Colombia es catalogada como
el principal productor mundial de coca del mundo, seguido de Perq, una etiqueta que vuelve a
manchar la legitimidad del pais con sus compromisos internacionales de lucha antinarcéticos.

Ahora, el escenario mds probable es que EE. UU. anuncie la descertificacién de Colombia en
las proximas semanas. Esperamos que las sanciones se concentren en funcionarios
especificos (a través de restricciones de visado o congelacion de activos) mas que en
medidas generalizadas que afecten al sector privado. La experiencia previa, cuando Colombia
fue descertificada en 1996, demostré que el pais enfrentdé una notoria reduccién del
financiamiento a programas de seguridad y restricciones temporales, pero pudo recuperar la
certificaciéon mediante acciones correctivas.

Frente a este panorama, Colombia debe reforzar su diplomacia bilateral, especialmente con
actores clave del Congreso de EE. UU. en decisiones presupuestales y de asistencia. De hecho,
EE. UU. ya propuso recortar la asistencia a Colombia a 208 millones de ddlares para el afio
fiscal 2026; proyecto que fue aprobado recientemente en el Comité de Asignaciones de la
Camara de Representantes de EE. UU. y que sera debatido en septiembre por ambas camaras
del Congreso. Esto implica una reduccién de cerca de la mitad de la asistencia, llevandola a
minimos en mas de dos décadas.

Por esto, el manejo de las relaciones diplomaticas entre el gobierno colombiano vy
estadounidense, que se ha deteriorado notablemente este afio, serd determinante para
mantener la asistencia estadounidense, una ayuda indispensable en los programas de paz,
seguridad y conflicto. También es necesario mantener relaciones estratégicas con la banca
multilateral para asegurar financiamiento; y recuperar la confianza institucional, reorientando
su enfoque de lucha contra el narcotrafico hacia resultados verificables, con metas claras de
erradicacion y sustitucion de cultivos.

La descertificacién de Colombia podria tener consecuencias reputacionales, financieras y
diplomaticas significativas. Por esto, la capacidad del gobierno colombiano para anticiparse,
dialogar y demostrar compromiso sera indispensable para mitigar sus efectos. Por su parte,
el sector privado también requiere una estrategia de gestion de riesgos: es necesario
monitorear las decisiones de entidades federales como la Oficina de Politica Nacional de
Control de Drogas, ONDCP, y el Departamento de Estado; y establecer mecanismos de
respuesta ante la posible suspensién de apoyo financiero, aumentos en las primas de riesgo
o, en el peor de los casos, a barreras comerciales adicionales.
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Felipe Espitia Mercado de deuda

Analista Senior Renta Fija

e Lacurva de rendimientos se valorizd y se empind (bull steepening). En promedio, toda la
curva se valorizé 18 puntos basicos (pbs), con una mayor fortaleza en la parte corta de la
curva

e La curva de rendimientos de los titulos de deuda soberana de Colombia mostrd una
valorizacion de siete pbs en el titulo de menor duracién, y un aumento en las tasas de
rendimiento de los demdas nodos que componen la curva, en promedio, de 17 pbs frente
al cierre de una semana atras.

La semana pasada, el comportamiento de los Tesoros americanos estuvo influenciado por la
decision de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed) de los Estados Unidos vy los
resultados del mercado laboral de julio de ese mismo pais (ver Contexto externo y mercado
cambiario en este informe). Con esta informacion, los mercados descuentan con un 89,8% de
probabilidad que se reanude la senda de recortes sobre la tasa de politica monetaria en la
reunidon de la Fed del préoximo 17 de septiembre.

De esta forma, la curva de rendimientos se valorizé y se empind (bull steepening). En promedio,
toda la curva se valorizd 18 puntos basicos (pbs), con una mayor fortaleza en la parte corta
de la curva. Por ejemplo, los Tesoros a 2 y 3 afios percibieron una reduccién en sus tasas de
24y 21 pbs, respectivamente (Grafico 1). Por su parte, la pendiente de la curva de estos titulos,
medida como la diferencia entre las tasas de los Tesoros a 2 y 10 afios, finalizd en 53 pbs,
aumentado en cerca de seis pbs frente al cierre de una semana atras (Grafico 2).

Grafico 2. Pendiente de la curva de
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En Colombia, a diferencia del comportamiento de los Tesoros americanos, los TES se
desvalorizaron y la curva se empind. La curva de rendimientos de los titulos de deuda
soberana de Colombia mostré una valorizacion de siete pbs en el titulo de menor duracion, y
un aumento en las tasas de rendimiento de los demds nodos que componen la curva, en
promedio, de 17 pbs. En el comportamiento semanal, los TES con vencimiento en 2034 y 2050
fueron los mas afectados, desvalorizandose 29 y 39 pbs, respectivamente (Grafico 3).
Adicionalmente, el Ministerio realizé la primera emision de los TES en tasa fija con
vencimiento en 2035 y 2058 con un cupdn del 11,75% y 12% y cortando a una tasa de 11,84%
y 12,18%%, respectivamente.

Por su parte, el empinamiento de la curva, medido como la diferencia entre las tasas de los
TES a2y 10 afios termind la semana en 314 pbs, dentro de nuestro rango estimado para este
segundo semestre (Grafico 4), a pesar del fuerte aplanamiento causado por las compras vy las
operaciones de manejo de deuda que realizé el Ministerio de Hacienda hace unas semanas.

. L Grafico 4. Pendiente de la curva de
Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES
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Cifras de deuda publica interna

Precio

Duracion

Cupén Vencimiento Modificada 25-jul-25 1-ago-25 25-jul-25 1-ago-25
(anos)

TES Tasa Fija

TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 0.32 8.01% 8.98% 99.31 99.03
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.00 8.67% 8.60% 98.81 98.90
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.09 9.29% 9.31% 92.97 92.99
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 2.56 9.85% 9.85% 91.03 91.08
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 3.16 10.71% 10.79% 100.89 100.62
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.06 10.98% 11.10% 87.74 87.36
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.64 11.38% 11.55% 82.32 81.77
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.50 11.52% 11.70% 79.15 78.50
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.00 11.76% 11.95% 107.01 106.04
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.18 11.71% 12.00% 75.54 74.28
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.49 11.81% 12.05% 66.76 65.71
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.97 12.27% 12.35% 103.10 102.52
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.08 12.07% 12.30% 79.98 78.65
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.32 12.27% 12.49% 94.31 92.71
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.45 11.98% 12.37% 62.71 60.71
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 1.59 5.70% 5.70% 96.31 96.35
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.57 6.15% 6.16% 87.33 87.37
TUVTO07220131 6.50% 22-ene-31 4.63 6.52% 6.64% 99.86 99.34
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.75 6.55% 6.65% 79.11 78.64
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.70 6.43% 6.63% 88.14 86.85
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 9.08 6.50% 6.68% 78.06 76.87
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.49 6.66% 6.83% 84.16 82.71
TUVT32160649 3.75% 16-un-49 14.09 6.52% 6.67% 66.90 65.58
TUVT31190555 5.25% 19-may-55 1417 6.40% 6.59% 84.86 82.63
TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.19 6.43% 6.58% 100.95 98.82

Fuente: LSEG - Workspace, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion

Z-Spread
Cupon Vencimiento Modificada .

(pbs)

25-jul-25 1-ago-25 25-jul-25 1-ago-25

(anos)

COLGLB26 4.500% 28-ene-26 0.49 98 5.20% 5.28% 99.60 99.57
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 1.69 125 5.06% 5.03% 98.05 98.12
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 3.36 224 5.79% 5.80% 95.86 95.85
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 419 259 6.13% 6.14% 87.95 87.99
COLGLB30a 7.375% 25-abr-30 411 261 6.18% 6.17% 104.76 104.78
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 522 297 6.50% 6.55% 84.27 84.11
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 6.01 322 6.80% 6.84% 81.27 81.13
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 5.97 348 7.06% 7.12% 105.43 105.03
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.38 361 7.25% 7.28% 101.47 101.31
COLGLB35 8.500% 25-abr-35 6.94 395 7.61% 7.65% 105.93 105.61
COLGLB35n 8.000% T4-nov-35 7.04 396 7.63% 7.68% 102.53 102.13
COLGLB36 7.750% 7-nov-36 7.48 406 7.75% 7.83% 99.96 99.34
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.86 389 7.69% 7.70% 97.53 97.45
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.55 413 7.98% 8.03% 83.78 83.41
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.88 399 7.89% 7.94% 65.81 65.47
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.65 421 8.11% 8.16% 76.52 76.15
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.50 414 8.08% 8.10% 69.98 69.85
COLGLB49 5.200% 15-may-49 12.01 437 8.16% 8.21% 69.30 68.93
COLGLB51 4.125% 15-may-51 13.23 384 7.79% 7.81% 59.72 59.60
COLGLB53 8.750% T14-nov-53 10.69 478 8.59% 8.66% 101.57 100.82
COLGLB54 8.375% 7-nov-54 10.83 477 8.61% 8.66% 97.46 96.97
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.19 368 7.54% 7.58% 55.01 54.76

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-24 5.39% 5.00% 5.00% 5.46% 6.74%
1-ago-24 3.80% 3.38% 3.57% 4.27% 5.33%
s 2-jul-25 3.84% 3.63% 3.82% 4.47% 5.61%
2 25-jul-25 3.32% 3.41% 3.74% 4.33% 511%
g% 1-ago-25 3.05% 3.25% 3.66% 4.33% 5.19%
£3 Cambios (pbs)
gg Semanal -28 17 9 1 8
E Mensual 79 -38 -16 14 -42
§ Anual -75 -13 9 6 -14
5 Ao corrido 234 -175 -134 -112 -155
=

Fuente: Precia. Calculos: 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
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 664.2 8.11% 647.6 8.73% 16.6 -11.57%
hace un aio 671.0 1.01% 655.0 1.15% 15.9 -4.19%
cierre 2024 687.8 3.30% 669.1 2.71% 18.7 30.15%
hace un mes 703.4 4.53% 687.5 4.73% 15.8 -3.25%
18-jul.-25 706.9 5.36% 691.6 5.58% 15.3 -3.80%

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 Var. Anual
hace dos afnos 335.9 9.89% 210.9 4.45% 99.7 9.09%
hace un aiio 344.2 2.47% 200.2 -5.05% 107.3 7.68%
cierre 2024 353¥4! 5.68% 201.5 -3.26% 112.7 7.89%
hace un mes 361.6 4.99% 203.1 0.63% 117.6 9.69%
18-jul.-25 363.7 5.67% 203.6 1.66% 118.4 10.29%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 335.9 9.89% 320.0 11.23% 15.9 -11.51%
hace un aiio 344.2 2.47% 329.2 2.86% 15.0 -5.35%
cierre 2024 3534 5.68% 835w/ 4.64% 17.7 30.11%
hace un mes 361.6 4.99% 346.7 5.39% 14.9 -3.62%
18-jul.-25 363.7 5.67% 349.3 6.12% 14.4 -4.27%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e La semana pasada estuvo marcada por una intensa agenda de datos macroeconémicos, que
. . incluyeron cifras de crecimiento econdémico, inflacion PCE, decisiones de politica monetaria
Gabriela Bautista de la Fed y BanRe los débiles datos de empleo. Esto impulsd una alta volatilidad en las
Analista de Investigaciones ) y Py P - P ) )
expectativas del mercado respecto a la trayectoria de las tasas de interés de la Reserva
Federal (Fed) en los préximos meses.

e La tasa de cambio USDCOP subié 0,8% la semana pasada impulsada por las presiones

internas, cerrando la jornada del viernes en $4.102.

La semana pasada estuvo marcada por una intensa agenda de datos macroeconémicos, que
impulsaron una alta volatilidad en las expectativas del mercado respecto a la trayectoria de
las tasas de interés de la Reserva Federal (Fed) en los préximos meses.

El martes se publicé el primer avance del PIB del segundo trimestre, que sorprendié al alza
con un crecimiento trimestral anualizado del 3,0%, frente al 2,5% previsto por el consenso,
reflejando aun los efectos de distorsion asociadas alos nuevos aranceles. En efecto, tanto las
importaciones como la acumulacién de inventarios repuntaron con fuerza en el 1Q25, en un
intento de las empresas por anticiparse a la imposicion de nuevas tarifas (Grafico 1).

No obstante, en el segundo trimestre, estos mismos rubros registraron una correccidn
significativa: las importaciones cayeron un 30% (luego de haber aumentado 37% en el
trimestre anterior), lo que aporté 5,2 puntos porcentuales al crecimiento. Por su parte, la
desacumulacion de inventarios contrarresté parcialmente dicho impulso, al explicar la caida

Grafico 1. Aportes al crecimiento trimestral Grafico 2. Inflaciéon PCE anual
anualizado del PIB de EE. UU.
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del 15% en la inversion. Aun asi, se observd un mayor dinamismo del consumo privado,
especialmente en bienes durables, lo que refleja la resiliencia de la demanda interna en un
contexto de incipiente recuperaciéon de la confianza del consumidor.

El miércoles, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) decidié mantener las tasas de
interés en el rango de 4,25%-4,50% por quinta reunién consecutiva, en linea con las
expectativas del mercado. La decisién fue respaldada por la mayoria, aunque dos miembros
votaron a favor de un recorte de 25 puntos bdsicos. A pesar de que se reiteré que la inflacion
continda por encima de la meta del 2% y que el mercado laboral se mantiene sdlido, la Fed
modificé su diagndstico sobre la actividad econémica, sefialando ahora una moderacién en el
ritmo de crecimiento. En efecto, aunque el PIB repuntd en el segundo trimestre, el crecimiento
acumulado en el primer semestre fue inferior al registrado en el mismo periodo del afio
anterior. Ademas, la incertidumbre en torno a las politicas arancelarias, migratorias y fiscales
de la nueva administracién podria seguir distorsionando el desempefio de los indicadores
macroecondmicos.

El jueves se conocid la sorpresa alcista del indice de precios del gasto en consumo personal
(PCE), que aumenté 0,3% mensual, impulsado por una aceleracion del componente
subyacente, también del 0,3%. En consecuencia, la inflacién anual repuntd de 2,4% en junio a
2,6% en julio, alcanzando su mayor nivel en cuatro meses. Si bien la energia contintia siendo
el principal factor de moderacién de la inflacién general, con una caida interanual del 1,6%, su
contribucion al alivio de las presiones inflacionarias se ha reducido en los Ultimos meses
(Gréfico 2).

Por su parte, la inflacién subyacente sorprendié al alza al ubicarse en 2,8% interanual,
superando las expectativas del mercado y consolidando un estancamiento en el proceso
desinflacionario. Este incremento estuvo impulsado principalmente por el componente de
bienes, cuyos precios subieron 0,4% mensual, lo que sugiere un traslado parcial de los nuevos
aranceles a los precios al consumidor. Este dato alimentd la preocupacién por un rebrote
inflacionario y generd presion en los mercados financieros, que ajustaron sus expectativas y
pasaron a anticipar solo un recorte de tasas a lo largo de 2025. Esto, a su vez, impulsé una
recuperacion del indice DXY, que volvié a ubicarse por encima de los 100 puntos.

Sin embargo, hacia el cierre de la semana, los datos del mercado laboral revirtieron ese ajuste,

Grafico 3. Creacion mensual de néominas no Grafico 4. Senda esperada de la tasa de
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al revelar sefiales de debilitamiento. El ritmo de creacidon de empleo se desacelerd
drasticamente en los Ultimos tres meses, en un contexto de creciente incertidumbre que ya
comienza a reflejarse en los indicadores fuertes. En julio, se generaron solo 73 mil nuevos
empleos, y las cifras de los meses anteriores fueron revisadas a la baja, resultando en un
promedio trimestral de 35 mil empleos, el mas bajo desde la pandemia (Grafico 3). Ademas,
la tasa de desempleo subié ligeramente a 4,2% (+0,1 p.p. respecto a junio). Segun el informe
JOLTS, las vacantes laborales también se moderaron en junio, tras dos meses de aumentos.
Aunque los datos indican que el mercado laboral sigue relativamente equilibrado, con 1,1
vacantes por cada persona desempleada, se comienzan a revelar sefiales claras de
enfriamiento.

En este contexto, las expectativas implicitas en los mercados de futuros registraron un giro
abrupto, descontando 75 puntos basicos de recortes acumulados en 2025, ante la posibilidad
de que la Fed tenga que responder al deterioro del mercado laboral. No obstante, los riesgos
inflacionarios aun latentes afiaden un importante grado de incertidumbre respecto a la postura
que deberd adoptar la Fed, dadas las tensiones inherentes a su mandato dual: combatir la
inflaciéon y al mismo tiempo proteger el empleo en un entorno cada vez mas desafiante
(Gréfico 4).

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

29-jul-25 JOLTS ofertas de empleo 7,437M 7,510M 7,712M
30-jul-25 EZ Confianza del consumidor Jul -14,7 -14,7 -15,3
30-jul-25 EZ PIB (t/t) (p) 2T25 0,01% 0,00% 0,60%
30-jul-25 EZ PIB (a/a) (p) 2725 1,40% 1,20% 1,50%
30-jul-25 us Decision de politica monetaria (FED) - 4,50% 4,50% 4,50%
30-jul-25 us ADP cambio creacién de empleo privado Jul 104K 77K -23K
30-jul-25 us PIB (t/t) 2725 3,00% 2,50% -0,50%
30-jul-25 us Inflacion PCE 2725 2,10% - 3,70%
30-jul-25 JP Ventas Minoristas (a/a) Jun 2,00% 1,80% 1,90%
30-jul-25 JP Decision de politica monetaria - 0,50% 0,50% 0,50%
30-jul-25 CH PMI Compuesto Jul 50,2 - 50,7
30-jul-25 CH PMI Manufacturero Jul 49,3 49,7 49,7
31-jul-25 EZ Tasa de desempleo Jun 6,20% 6,30% 6,20%
31-jul-25 us Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 218K 222K 217K
31-jul-25 us Inflaciéon PCE nticleo (a/a) Jun 2,80% 2,70% 2,80%
31-jul-25 us Inflacién PCE (a/a) Jun 2,60% 2,50% 2,40%
1-ago-25 EZ PMI Manufacturero Jul 49,8 49,8 49,5
é 1-ago-25 EZ IPC (a/a) Jul 2,00% 1,90% 2,00%
%5 1-ago-25 EZ IPC Nucleo (a/a) Jul 2,30% 2,30% 2,30%
g% 1-ago-25 UK PMI Manufacturero Jul 48 48,2 47,7
%g 1-ago-25 us Nominas no agricolas Jul 73K 106K 14K
% 1-ago-25 us Tasa de desempleo Jul 4,20% 4,20% 4,10%
1-ago-25 us PMI Manufacturero Jul 49,8 49,5 52,9
é 1-ago-25 uUs Confianza del consumidor (Michigan) Jul 61,7 61,8 60,7
5

Fuente: Investing Calendario Econémico
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Durante la semana pasada, la tasa de cambio USDCOP bajé 0,3%, cerrando la jornada del
viernes en 4.127 pesos por délar, lo que supuso una caida de 14 pesos frente al cierre del
viernes anterior.

Esto se dio en medio de una semana de alto movimiento. El peso colombiano acumulaba una
depreciacion semanal del 2,6% el jueves, a la espera de la entrada en vigor de los aranceles
reciprocos el 1° de agosto y de la reunién del Banco de la Republica, en la que se esperaba
que recortaran los tipos de interés. Entre tanto, en EE. UU. se consolidaba un fortalecimiento
del délar ante la expectativa de que una Fed mas hawkish este afio. No obstante, la sorpresiva
decisiéon de BanRep de mantener los tipos de interés estable y el debilitamiento del ddlar a
nivel global tras los débiles datos de empleo impulsaron una apreciacién diaria del peso
colombiano del 1,3% en la jornada del viernes, eliminando la fuerte depreciacion de las
jornadas previas.

Finalmente, en el mercado spot se negociaron 5906 millones de ddlares durante la semana,
con un promedio diario de negociacién de 1.181 millones. El precio maximo alcanzado fue de
4.205 pesos por dolar, que se registré en la sesion del jueves, mientras que el minimo fue de
4.118 pesos y se registro en la sesion del viernes.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion

Principales indicadores Ao
corrido

TRM Colombia 4.186,71 3,04% 2,01% 9,54%

Ddélar Interbancario Colombia 4.127,00 -0,34% 4,52% -6,31%
USDBRL Brasil 5,543 1,45% -0,20% 15,43%
USDCLP Chile 969,00 231% 194% 10,37%
USDPEN Peru 3,580 1,41% -3,42% -3,05%
USDMXN México 18,89 1,77% 0,64% 11,31%
USDJPY Japon 147,42 2,54% -1,32% 6,86%
EURUSD Europa 1,16 -2,88% 5,55% 3,43%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,33 -2,25% 2,89% 3,74%

DXY - Dollar Index 99,82 2,50% 4,11% -297%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local
. La Junta del Banco de la Republica decidio, por mayoria y en votacion dividida, mantener la
Nicolas Cruz Walteros

Analista de Investigaciones tasa de intervencion en 9,25%.
e Elmercado laboral acentud su solido desempefio en junio, con una tasa de desempleo de 8,6%,

la mas baja para ese mes desde 2015 y el segundo mejor registro para un junio en lo corrido
de siglo, y por debajo del 10,3% registrado en mayo del afio anterior. Ademas, la tasa
desestacionalizada cayd 0,1 puntos porcentuales respecto a mayo, ubicandose en 8,9%.
Asimismo, la informalidad se redujo en junio al pasar de 56% en 2024 a ubicarse en 55,1% (ver
“Monitor sectorial de empleo. Resultados de junio 2025” en

)-

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidi6 mantener la tasa de politica monetaria
en 9,25%, en el marco de una votacion dividida: cuatro miembros votaron por conservarla, uno
propuso una reduccién de 25 puntos basicos y dos abogaron por un recorte de 50 puntos. La
decisién superd tanto el consenso del mercado como nuestras proyecciones, que anticipaban
una reduccion. Esta postura se basé en la estabilizaciéon de la inflacion basica y en el hecho
de que las expectativas inflacionarias de analistas y mercados aun se sittian por encima de la
meta. Ademas, la economia continlia ganando traccién impulsada por la demanda interna, en
un entorno internacional complejo y marcado por la lenta normalizacion de la politica
monetaria de la Reserva Federal.

El gerente Villar advirtié que, pese al dato favorable de inflacién en junio, preocupa la falta de
ajuste en las expectativas de los analistas, que se mantienen en torno al 4,7-4,8% para el
cierre del afio. Esta estabilizaciéon sugiere una pausa en el proceso de desinflacion y limita el
margen para futuros recortes de tasas. Sefial6 que una postura monetaria mas expansiva
podria obstaculizar la convergencia de la inflacion hacia la meta, al estimular ain mas la
demanda interna. Asimismo, destacé que la incertidumbre en torno al ajuste del salario
minimo en 2026 representa un riesgo clave para la trayectoria inflacionaria. Si bien evit6
pronunciarse directamente sobre la situacién fiscal, reconocié que esta fue un elemento
considerado para mantener una postura cautelosa, en un entorno global marcado por alta
incertidumbre.

El ministro German Avila manifesté su desacuerdo e inconformidad con la decisién adoptada
por los cuatro miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica, considerando que no
responde a las necesidades actuales de la economia. Enfatizé6 que una reduccién de la tasa
de interés es fundamental para estimular el crecimiento econdémico, e insté a la Junta a
reconsiderar su postura. Ademas, dejo claro que no se contempla restringir el gasto publico,
pues ello podria paralizar la economia y dificultar la atencién de las prioridades establecidas
en el Plan Nacional de Desarrollo.
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En su serie original, la tasa de desempleo en junio-25 se ubicé en 8,6%, inferior al 10,3%
registrado un afio atras y siendo el mejor dato para un junio desde 2015 cuando registrd 8,5%.
Asimismo, en la serie desestacionalizada, la tasa de desempleo cayé6 0,1 pps
intermensualmente ubicandose en 8,9% (Grafico 1). El resultado en la serie original fue
consistente con un aumento de 831 mil ocupados y una caida anual de 401 mil personas en
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el grupo de desocupados, respecto a junio de 2024. La tasa global de participacion se situd
en 63,9%, situandose por encima del 63,7% de un afo atrds. Asimismo, la informalidad en junio
se redujo 0,9 pps ubicandose en 55,1% frente al 56% un afio atras.

A nivel sectorial, 9 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la ocupacion,
lideradas por la industria (+316 mil), administracién publica (+241 mil) y servicios publicos
(+137 mil). En contraste, informacién y comunicaciones (-124 mil), entretenimiento (-68 mil),
actividades inmobiliarias (-40 mil) y actividades financieras (-14 mil), destruyeron 247 mil
empleos (Gréfico 2).

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total nacional Grafico 2. Creaciéon sectorial del empleo -

14

Total nacional serie original

Industrias manufactureras . 316
Adm. Pdblica N 241
Servicicios publicos y mineria mm 137
Act. Profesionales m 112
Comercio H 106
Alojamientoy servicios de comida m 82
Agricultura H 48
Construccion 1 35
Transporte y almacenamiento 10
Act. Financieras -14 |
NN NI Qa8 N § N § Q& Act. Inmobiliarias -40 1
£ & b 5 ¢ adyg b b g ¢
2 3 T = 2 3 T £ 2 8 © £ = Act. Entretenimiento -68 W
= Tasa de desempleo Informacién y comunicaciones -124 ==

- Tasa de desempleo desestacionalizada

Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana
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Cifras al cierre de la semana
Tabla 1: Tasas de referencia

Una semana Variacion

e atras semanal (pbs)
DTF E.A. (21 julio - 25 julio) 8,93% 8,86% 7,0 8,86% 9,25% 10,05%
DTF T.A. (21 julio -25 julio) 8,46% 8,40% 6,3 8,40% 8,75% 8,40%
IBR E.A. overnight 9,25% 9,26% -1,0 9,25% 9,51% 10,75%
IBR E.A. aun mes 9,17% 9,20% -2,5 9,24% 9,47% 10,92%
TES - Feb 2033 11,70% 11,60% 10,4 12,07% 11,60% 10,40%
Tesoros 10 ainos 421% 4,40% -18,4 4,28% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 6,14% 6,14% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 436% 4,28% 8,0 4,40% 4,37% 535%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion ano | Variacion
Indicador P .

semanal ultimo mes corrido 12 meses
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 766,09 -2,03% 2,45% 12,33% 8,21%
COLCAP 1751,56 2,45% 4,58% 26,96% 30,54%
COLEQTY 1216,66 -5,40% -381% 15,60% 22,57%
Cambiario - TRM 4186,71 3,30% 2,78% -5,25% 3,11%
Acciones EEUU - Dow Jones 43588,58 2.47% -2,04% 2,38% 8,03%

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

(o [ W5 el ol [Pobes|Emeds|Aiets

Martes 5 7:30 Exportaciones 279,0B
Martes 5 us 7:30 Importaciones Jun 350,508
Martes 5 us 7:30 Balanza Comercial Jun -71,50B
Martes 5 uUs 8:45 PMI Compuesto S&P Jul 54,6 54,6
Martes 5 us 8:45 PMI Servicios S&P Jul 552 529
Martes 5 us 9:00 ISM PMI No Manufacturero Jul 50,8
Martes 5 us 12:00 GDP Now Atlanta (p) 3T25

Jueves 7 us 7:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo

Fuente: LSEG Workspace

Euro zona

Fecha EZ hora Informacion Periodo | Esperado | Anterior

Martes 5 EZ 3:00 PMI Compuesto Jul 51 51

Martes 5 EZ 3:00 PMI Servicios Jul 51,2 51,2

Martes 5 EZ 4:00 IPP (m/m) Jun -0,60%

Martes 5 EZ 4:00 IPP (a/a) Jun 0,30%
Miércoles 6 EZ 4:00 Ventas Minoristas (m/m) Jun -0,70%
Miércoles 6 EZ 4:00 Ventas Minoristas (a/a) Jun 1,80%
Fuente: LSEG Workspace

Colombia

Fecha | MX_| hora

Lunes 4 co 10:00 Informe de Politica Monetaria (IPM) Jul

Martes 5 co 10:00 Minutas Reunién Banrep Jul

Martes 5 co 10:00 Exportaciones (a/a) Jun -2,10%

Martes 5 co 1000 Subasta de TES d;i(lz;;r;clzsplazo por 600 mil

Martes 5 co 14:00 IPP (m/m) Jul -0,28%
Miércoles 6 co 1000 Subasta de TES U\r/nR”IIngec;plazo por 500 mil
Miércoles 6 co 10:00 Incertidumbre Politica Econémica (IPEC) Jul

Jueves 7 co Festivo: Batalla de Boyaca

Viernes 8 co 18:00 IPC (m/m) Jul 0,19%* 0,10%

Viernes 8 co 18:00 IPC (a/a) Jul 4,81%* 4,82%

Reino Unido

e | e [Gwe | bt [P e At
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Martes 5 3:30 PMI Compuesto S&P
S Martes 5 UK 3:30 PMI Servicios S&P Jul 51,2 52,8
[}
s Jueves 7 UK 0,25 Decision de politica monetaria (BoE) Ago 4,25%

Fuente: LSEG Workspace
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China
G | @l [Gem | mdonestn  |Esieds S| A
Lunes 4 20:45 PMI Servicios 50,6
Miércoles 6 CH 22:00 Exportaciones Jul 7,20M
Miércoles 6 CH 22:00 Importaciones Jul 2,30M
Miércoles 6 CH 22:00 Balanza Comercial Jul 825,96B
Miércoles 6 CH 22:00 Exportaciones (a/a) Jul 5,80%
Miércoles 6 CH 22:00 Importaciones (a/a) Jul 1,10%
Viernes 8 CH 20:30 IPC (m/m) Jul -0,10%
Vienes 8 CH 20:30 IPC (a/a) Jul 0,10%
Viernes 8 CH 20:30 IPP (a/a) Jul -3,60%
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
rocha | x| hora | informacén | poriodo Esparadol anerior
Martes 5 8:00 PMI Compuesto S&P 48,7
Martes 5 BR 8:00 PMI Servicios S&P Jul 49,3
Miércoles 6 BR 13:00 Balanza Comercial Jul 5,89B
Jueves 7 BR 7-:00 IPP (m/m) Jun -1,29%
Fuente: LSEG Workspace
Chile
Fecha | x| hora | informacin | eroo Experadl anerio
Jueves 7 7:30 Exportaciones 8,290M
Jueves 7 CL 7:30 Importaciones Jul 6,959M
Jueves 7 CL 7:30 Balanza Comercial Jul 1,33B
Viernes 8 CL 7:00 IPC (m/m) Jul -0,30%
Viernes 8 CL 7:00 IPC Ndcleo (m/m) Jul -0,40%
Fuente: LSEG Workspace
México
Fecha MX hora Informacioén Periodo | Esperado m
Lunes 4 MX 7:00 Confianza del consumidor Jul 454
Jueves 7 MX 7:00 IPC (a/a) Jul 4,32%
Jueves 7 MX 7:00 IPC (m/m) Jul 0,28%
Jueves 7 MX 7:00 IPC Ndcleo (m/m) Jul 0,39%
Jueves 7 MX 7:00 IPP (m/m) Jul -0,10%
Jueves 7 MX 7-:00 IPP (a/a) Jul 4,90%
Jueves 7 MX 14:00 Decisién de politica monetaria Ago 7,75% 8,00%

Fuente: LSEG Workspace
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Peru
Jueves 7 21:00 Balanza Comercial 1,355M

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024  2025p

Actividad Econémica
Crecimiento real

PIB (%) 10,8 73 06 18 2,6
Consumo Privado (%) 14,7 10,7 08 14 24
Consumo Publico (%) 9,8 08 16 0,1 1,1
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 16,7 11,5 9.5 20 29
Exportaciones (%) 14,6 123 34 38 0,6
Importaciones (%) 26,7 23,6 -15,0 30 47
Mercado laboral

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

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

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 3,00 12,00 13,00 9,25 9,0
DTF E.A,, fin de afio (%) 3,21 13,70 12,69 9,04 8,40
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,35 8,1 8,8
TES TF 10 afios (Tasa, %) 8,38 13,25 10,02 10,9 12,1
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) 71 -5,3 4,3 -5,6 7,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -37 -1,0 04 -0,9 -2,6
Deuda Neta GNC (% PIB) 63,0 57,6 53,4 59,3 61,5

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.379 4.163
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4110 4.161
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,6 -6,1 2,5 2,7 2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 29 49 47 3,7 3,8
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ADVERTENCIA

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

La informacién contenida en este informe estd 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 distribucion que se haga de éste se encuentratotalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

Lainformacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombianay Casa de Bolsa no son provee dores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales error es contenidos
enella. Las estimacionesy cdlculos son meramenteindicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LAINFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERARLOS OBJETIVOS DE LOSINVERSIONISTAS, 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 REALIZARINVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO2.40.1.1.2 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 SUBONDAD 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 informeno representa una oferta nisolicitud de comprao venta de ningtin valory/o instrumento financieroy tamp oco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccién.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusi6n o el uso de la
informacion 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 SUOPINIONPERSONALY SEHACEN CON BASE EN UN ANALISISTECNICOY FUNDAMENTAL DE LAINFORMACIONRECOPILADAY SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HASIDO O SERADIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Alguin o algunos miembros del equipo que participé en la realizacién de esteinforme posee(n) inversiones en alguno de los emi sores sobre los que
estd efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
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, SUMATRIZ O SUSFILIALES, 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. Corfi colombiana 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.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SUMATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




