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El comercio automotor suele ser central en el analisis
econoémico, no solo por su peso —1,5% del PIB, 579 mil
empleos y 22,4% del comercio minorista— y sus
encadenamientos (seguros, combustibles,
mantenimiento, peajes, impuestos, entre otros), sino
también porque refleja el animo de los consumidores y
su disposicion a adquirir bienes durables que marcan
tendencias estructurales, mas que coyunturales.

La reactivacion del comercio automotor ha sido rapida
y contundente. Tras el deterioro de 2023 y comienzos
de 2024, las ventas de vehiculos nuevos crecieron
26,7% y las de motos 36,3% entre enero y julio de
2025.

En la primera mitad de 2025, el comercio automotor se
consolidé como un motor de la actividad econémica.
Las ventas de vehiculos y motocicletas explicaron
cerca del 40% del crecimiento del comercio minorista,
llevando su variacion total a 10,8%, frente al 6,6% que
se habria registrado sin este impulso.

Con base en un modelo multivariado de vectores
autorregresivos  (VAR), se encuentra que la
recuperacion ha estado impulsada principalmente por
la mejora en las condiciones econémicas percibidas
por los hogares, seguida por la reduccion de las tasas
de interés.

Pese al repunte, las ventas de vehiculos nuevos siguen
12,4% por debajo de 2022; en contraste, las
motocicletas superaron en 24% su mejor registro
historico de ese afio.

La reactivacion del mercado automotor ha estado
marcada por un cambio estructural: la participacion de
hibridos y eléctricos en las ventas pasé de 0,8% en
2019 a 32,6% en 2025, con crecimientos de 62,6% y
198%, respectivamente.

Si el motor se enciende, también lo hace la economia,
por su peso, sus encadenamientos y lo que refleja en
confianza.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

La curva de rendimientos de los Tesoros americanos
se empind, es decir, hubo una reduccién en las tasas
de rendimiento de los titulos con vencimientoa 2y 3
afnos, mientras se percibieron aumentos en las tasas
de los titulos con vencimientos iguales o superiores
a 5 afos.

El mercado de deuda publica en Colombia inici6 la
semana conociendo el resultado de la inflacién de
julio. Por tal motivo, el comportamiento semanal
reflej6 desvalorizaciones en los TES en tasa fija y
valorizaciones en los TES en UVR.

Al cierre del 8 de agosto, el saldo del Depdsito del
Tesoro Nacional (DTN) en el Banco de la Republica
se ubicd en $1,85 billones, su punto mas bajo desde
febrero de 2010.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG

16)

La inflacién IPC anual de EE. UU. sorprendié a la baja
y se mantuvo estable en 2,7%. Sin embargo, la
inflaciéon subyacente subié hasta 3,1%, el mayor nivel
en cinco meses y superando el 3,0% esperado por el
consenso. Entre tanto, el IPP repunté en julio,
sembrando las alertas sobre wuna eventual
transmision de los costos de los productores a los
precios de los bienes finales.

El peso colombiano se aprecié 0,8% durante la
semana pasada, y cerré el viernes en $4.015 pesos
por dolar.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 19)

La economia colombiana crecié un 2,1% anual en el
segundo trimestre de 2025 en su serie original, y 2,5%
anual en su serie ajustada por efectos estacionalesy
calendario, sorprendiendo a la baja lo esperado por
Corfi y los analistas, tras la revision a la baja del

crecimiento de los meses de abril y mayo.
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(El motor enciende la economia?

Editor:
César Pabon Camacho ,  £| comercio automotor suele ser central en el analisis econémico, no solo por su peso —
Director Ejecutivo de 1,5% del PIB, 579 mil empleos y 22,4% del comercio minorista— y sus encadenamientos
Investigaciones Econémicas e . A P y £4,4% ) . y ' -
(seguros, combustibles, mantenimiento, peajes, impuestos, entre otros), sino también
porque refleja el animo de los consumidores y su disposicidn a adquirir bienes durables
Autores: gue marcan tendencias estructurales, mas que coyunturales.
' e Lareactivacion del comercio automotor ha sido rapida y contundente. Tras el deterioro de
Andrés Felipe Gallego 2023 y comienzos de 2024, las ventas de vehiculos nuevos crecieron 26,7% y las de
Analista Sectores y Sostenibilidad motos 36,3% entre enero y julio de 2025.
e En la primera mitad de 2025, el comercio automotor se consolidé como un motor de la
Fabian Osorio Quintero actividad economica. Las ventas de vehiculos y motocicletas explicaron cerca del 40% del
Director Sectores y Sostenibilidad crecimiento del comercio minorista, llevando su variacion total a 10,8%, frente al 6,6% que

se habria registrado sin este impulso.

e Con base en un modelo multivariado de vectores autorregresivos (VAR), se encuentra que
la recuperacion ha estado impulsada principalmente por la mejora en las condiciones
econdmicas percibidas por los hogares, seguida por la reduccion de las tasas de interés.
En menor medida, también han contribuido el aumento del empleoy la caida en los precios
de los vehiculos, favorecida por una menor presion del tipo de cambio, la reduccion de los
costos internacionales y los beneficios tributarios.

e Pese al repunte, las ventas de vehiculos nuevos siguen 12,4% por debajo de 2022; en
contraste, las motocicletas superaron en 24% su mejor registro histérico de ese afo.

e Lareactivacion del mercado automotor ha estado marcada por un cambio estructural: la
participacion de hibridos y eléctricos en las ventas pasé de 0,8% en 2019 a 32,6% en
2025, con crecimientos de 62,6% y 198%, respectivamente. Este auge responde a un
cambio en las preferencias de los consumidores, la menor brecha de precios frente a los
vehiculos de combustién interna y los incentivos tributarios y de circulacion.

e Las importaciones confirman la transformacion. Las compras externas de hibridos y
eléctricos pasaron de apenas 3.900 unidades en 2019 a mas de 47.000 a junio de 2025.
Ademas, Chinay Corea del Sur aumentaron su participacion en el mercado colombiano de
13% en 2024 a 22% en lo corrido de 2025.

e Aunque avanza la sostenibilidad del parque automotor, las ventas de vehiculos hibridos
son entre tres y cuatro veces mayores que las de eléctricos, por lo que su impacto en la
reduccion de emisiones debe evaluarse con cautela y acompafiarse de politicas que
aceleren la adopcion de eléctricos.

¢ Siel motor se enciende, también lo hace la economia, por su peso, sus encadenamientos
y lo que refleja en confianza. Sin embargo, estos resultados hay que verlos con cautela,
frente a una politica monetaria aln contractiva y a una inversién que no despega, lo que
limita los ingresos futuros de los hogares. Asimismo, es incierto que los precios de los
automoviles sigan bajando, pues han dependido de factores como el tipo de cambio, los
costos internacionales y los beneficios tributarios, cuya permanencia es incierta de prever.

DE COLOMBIA

El comercio de vehiculos automotores es una actividad estratégica para la economia
colombiana. En 2024, el valor total de las ventas de vehiculos, incluyendo motocicletas,
alcanzé los 26 billones de pesos, equivalente a un 1,5% del PIB. Ademas, en ese afio el
comercio, mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores, motocicletas y sus partes y
accesorios, concentra el 22,4% del comercio minorista en el pais’. Por su parte, en el mismo

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO

1 De esta cifra, el 17pp corresponde exclusivamente a la venta de vehiculos automotores, el 4pp a sus partes y el 1pp a las motocicletas.
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periodo esta actividad generé 579 mil puestos de trabajo, equivalentes al 2,5% del total
nacional. Ademds, presenta importantes encadenamientos con sectores como seguros,
combustibles, mantenimiento, peajes e impuestos. Mas alla de su peso relativo, refleja el
animo de los consumidores y su disposicion a adquirir bienes durables que marcan tendencias
estructurales mas que coyunturales. Por ello, el andlisis del comercio automotor se convierte
en una herramienta esencial para comprender la dindmica de la economia colombiana.

Después de atravesar un marcado deterioro durante 2023 y el inicio de 2024, el comercio del
sector automotor ha sorprendido con una reactivacién excepcional en 2025. Entre enero y
julio de 2025 las ventas de vehiculos y motos nuevas han aumentado un 26,7% y un 36,3%,
respectivamente. Este repunte ha venido acompafiado de una profunda transformacion del
sector hacia un parque automotor mas sostenible. La venta de vehiculos hibridos y eléctricos
ha pasado de un marginal 0,9% en 2019 a un robusto 32,6% en lo que va de 2025. En este
editorial, exploraremos con detenimiento los factores que han impulsado esta reactivacién y
transformacion de esta actividad.

Desde el segundo semestre de 2024, el comercio del sector automotor comenzé a mostrar
signos claros de recuperacion, registrando tasas de crecimiento de dos digitos (Grafico 1). En
lo que va del 2025 hasta julio, las ventas de vehiculos nuevos crecieron 26,7% anual, mientras
que las de vehiculos usados aumentaron un 18%, y las motocicletas nuevas 36,3%.

Grafico 1. Ventas del sector automotor en Colombia
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Fuente: Andemos, Fedesarrollo.

Esta recuperacion ha seguido ritmos distintos segun el segmento. Por un lado, si bien las
ventas de vehiculos en lo corrido de 2025 superan en mas de 20% las registradas en el mismo
periodo de 2024 —y el registro de julio fue el mas alto para ese mes en los ultimos seis afios,
el mercado de vehiculos atin no logra recuperar por completo el terreno perdido: las cifras
actuales se mantienen un 12,4% por debajo de los niveles observados en 2022 (Grafico 2).
En contraste, el comportamiento del segmento de motocicletas ha sido notablemente mas
robusto. Hasta julio, 2025 ya se posiciona como el mejor afio en ventas de motocicletas
nuevas, superando en 24% el maximo alcanzado en igual periodo de 2022. Mas aun, solo en
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julio se registré un récord histérico en el nimero de unidades vendidas, superando
ampliamente cualquier registro previo para ese mes (Grafico 3).

Grafico 2. Evolucion de las ventas de Grafico 3. Evolucion de las ventas de
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Fuente: Andemos. Cdlculos Corficolombiana. *El rango omite los datos de 2020.

El sélido desempefio en las ventas de vehiculos y motocicletas a lo largo del afio ha tenido un
impacto positivo y significativo sobre el sector comercio, el de mayor peso dentro del PIB
nacional. El repunte en la comercializacion de vehiculos, asi como en la compra de repuestos
y servicios de reparacion, ha explicado cerca del 40% del crecimiento total del comercio
minorista en 2025. De hecho, el rubro relacionado con los vehiculos ha sido el principal motor
detras de la expansion del sector. Sin este impulso, el panorama habria sido muy distinto: si
las ventas de vehiculos y motocicletas no hubieran crecido, el comercio minorista habria
registrado un aumento de apenas 6,6%, frente al 10,8% observado (Gréfico 4).

Contribucién del sector N . .
L . Gréfico 5. Importaciones de vehiculos por
la variacion del comercio
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Fuente: Andemos, DANE y DIAN. Célculos Corficolombiana. *Datos de cada afio acumulados de enero a
junio, variacién doce meses.

Asimismo, el repunte en la demanda interna de vehiculos durante 2025 ha tenido un efecto
directo sobre las importaciones del sector. A junio, el valor acumulado en doce meses de las
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importaciones de vehiculos crecié 33,4%, impulsado especialmente por el dinamismo del
segmento hibrido y eléctrico (Grafico 5). Solo en el primer semestre, las importaciones de
este tipo de vehiculos alcanzaron los 633 millones de ddlares, un aumento del 67,7% frente al
mismo periodo de 2024. Aunque los vehiculos de combustion siguen representando la mayor
parte del valor importado (1.032 millones de ddlares), su crecimiento fue mds moderado, con
un aumento del 24,9%.

En cuanto al origen de las importaciones, si bien México y Brasil siguen liderando en
participacién, el protagonismo en términos de crecimiento ha venido desde Asia. China y
Corea del Sur lideraron los incrementos en valor importado, superando incluso a socios
tradicionales como Brasil y México. Como resultado, ambos paises asiaticos duplicaron su
participacién conjunta en las importaciones, pasando del 13% en 2024 al 22,2% en 2025. Este
cambio refleja una clara diversificaciéon en los origenes de las importaciones, impulsada por
la creciente penetracion de marcas asiaticas, especialmente en el segmento de vehiculos
eléctricos e hibridos.

El repunte en el comercio del sector no es casualidad, sino el resultado de factores
economicos que han favorecido la reactivacion del mercado. Con el propésito de profundizar
en la comprension de los factores que determinan las ventas de vehiculos nuevos en
Colombia, estimamos un modelo multivariado de vectores autorregresivos (VAR) para
analizar, a través de una descomposicién histérica de varianzas, los elementos que, en mayor
medida, han explicado este dinamismo. Para ello, se incluyeron como variables explicativas:
el precio de los vehiculos en el pais, medido mediante el indice de Precios al Consumidor (IPC)
de la categoria correspondiente; la tasa de interés de consumo, utilizada como proxy de la
tasa especifica para adquisicion de vehiculos; las condiciones econdmicas percibidas por los
hogares, segun la Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo; y el nivel de
empleo, medido a través de la variacion en el nimero de ocupados.

Grafico 6. Descomposicion histérica de la variacion anual de la venta de
vehiculos nuevos*

Fuente: Andemos, Fedesarrollo, DANE y Superfinanciera. Célculos Corficolombiana. *La variacién anual
corresponde a la variacién acumulada de los ultimos doce meses.
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Encontramos que, durante la caida registrada entre 2023 y 2024, todas las variables
analizadas tuvieron un impacto negativo sobre las ventas de vehiculos. No obstante, el
escenario reciente muestra un giro significativo, marcado por contribuciones positivas desde
todos los frentes (Gréafico 6). En particular, la recuperacion ha estado liderada por una mejora
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en las condiciones econémicas percibidas por los hogares, seguida por la disminucion en las
tasas de interés. En menor medida, también han aportado el aumento en el nivel de empleo y
la reduccion en los precios de los vehiculos, favorecida por una menor presién del tipo de
cambio y la caida en los costos internacionales.

En primer lugar, segun la Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo, el indice
de condiciones econdémicas que perciben los hogares ha mejorado sustancialmente desde
2023, pasando de -34,8% en ese afio a-17,6% en 2024 y -6,7% en lo corrido de 2025 (5,4% en
julio de 2025). Esto ha sido reflejo principalmente de un mayor ingreso disponible de los
hogares, por cuenta del mayor pago por salarios, asi como el sélido flujo de remesas, que ha
apalancado el dinamismo reciente del consumo privado (ver Informe Semanal

).

Por otro lado, la reduccion en las tasas de interés contribuyd a abaratar el financiamiento.
Durante el ciclo alcista de la politica monetaria, entre 2022 y principios de 2024, la tasa de
interés para la adquisicion de vehiculos alcanzé un maximo superior al 27% en marzo de 2023.
Sin embargo, con la posterior flexibilizacion de la politica monetaria, comenzé6 un proceso
sostenido de descenso que llevo esta tasa hasta un minimo de 16,5% en diciembre de 2024,
lo que representé una disminucion acumulada de 10,9 puntos porcentuales en apenas 21
meses. En la primera mitad de 2025 la tasa de interés se ubic6 en 18,1%, por debajo de los
niveles registrados en 2023.

Grafico 7. Evolucion de variables asociadas a los costos para adquirir un
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Fuente: Andemos, Fedesarrollo, DANE, Banco de la Republica, Superfinanciera y DIAN. Calculos
Corficolombiana. *Hace referencia al precio implicito de las importaciones de automdviles (Valor
FOB/Peso neto), promedio trimestral. **Tasa de interés para adquisicion de vehiculo.

Asimismo, el mercado laboral ha mostrado solidez. En la primera mitad de 2025 el nimero de
ocupados crecié 3,7%, casi dos veces el promedio en el siglo XXI, mientras la tasa de
desempleo promedio ha sido 9,1%, la menor para un primer semestre en este siglo. Asimismo,
se destaca la reduccion de los costos vinculados a la adquisicion de vehiculos, tras un periodo
de fuertes incrementos entre 2022 y 2023. Los precios de los vehiculos cayeron durante 2024
(Grafico 7), explicado principalmente por la apreciacion de 5,8% del peso colombiano frente
al dolar y la caida de los precios internacionales de los vehiculos.
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Sin duda este conjunto de factores ha impulsado la disposicion a la compra de vehiculos. En
particular, segun nuestras estimaciones, un aumento de 1 punto porcentual en la tasa de
interés reduce el crecimiento de las ventas de vehiculos en 1,8 puntos porcentuales, con un
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efecto que se materializa siete meses después. De manera similar, una depreciacion de 1
punto porcentual en la tasa de cambio provoca una caida de 0,6 puntos porcentuales en las
ventas transcurridos seis meses (ver: Informe Perspectiva Sectorial -

).

La recuperacion del comercio automotor en 2025 ha sido transversal a todos los tipos de
motorizacion: vehiculos de combustién interna, hibridos y eléctricos. Sin embargo, el ritmo de
crecimiento ha sido muy distinto entre los segmentos. Por un lado, los vehiculos de
combustién interna mostraron un avance mas moderado, con un crecimiento acumulado a
doce meses del 8,6% a julio —el menor entre los tres grupos. En contraste, los segmentos
hibrido y eléctrico han sido los grandes protagonistas del afio, con aumentos de 62,6% y
198%, respectivamente, en lo corrido de 2025 (Grafico 9). Estas cifras no solo evidencian una
recuperacion, sino también un cambio estructural en las preferencias del mercado.

Grafico 8. Ventas de vehiculos nuevos Grafico 9. Variacién de ventas de vehiculos
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Fuente: Andemos. Célculos Corficolombiana.

Pese a cierta recuperacién en 2025, el segmento de vehiculos de combustion interna adn no
logra revertir completamente las caidas acumuladas durante 2023 y 2024. En contraste, los
vehiculos hibridos y eléctricos han mantenido un ritmo de crecimiento sostenido, alcanzando
cifras récord de ventas afio tras afio y transformando de manera profunda la estructura del
mercado automotor. Mientras que en 2019 estos segmentos apenas representaban el 0,8%
del total de unidades vendidas, hoy uno de cada tres vehiculos vendidos pertenece a este
grupo. En detalle, los hibridos concentran el 25,6% de las ventas de 2025, mientras que los
eléctricos alcanzan el 7%. Esta recomposicién no solo refleja un cambio en las preferencias
de los consumidores, sino también marca una clara sefial sobre la direccion futura del sector.

El aumento en la demanda por vehiculos hibridos y eléctricos ha estado relacionado con la
mayor oferta de este tipo de vehiculos y a una reduccion en la diferencia entre su precio y los
tradicionales. Segun estimaciones con informacion de la DIAN, en 2019 apenas se importaban
cerca de 3.900 vehiculos eléctricos e hibridos, mientras que la importacion del segmento
tradicional rondaba las 153.000 unidades. A junio de 2025, las importaciones de vehiculos
eléctricos e hibridos superaron las 47.000 unidades (acumulado doce meses), mientras que
la importacion de otro tipo de vehiculos se ubic6 en 112.000 unidades (Gréfico 10).

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Esta recomposicion en la oferta ha ido acompaiiada de un cierre en la brecha de precios.
Aunque los vehiculos hibridos y eléctricos contindan teniendo un mayor valor promedio de
importacion, la diferencia respecto a los vehiculos de combustion interna se ha reducido
sustancialmente: pasé6 de un 74% en 2018 a un 29% en 2025 (Gréfico 11). Esta menor brecha
de precios, combinada con los beneficios tributarios que ofrece la legislacion colombiana —
como una tarifa reducida de IVA del 5% para eléctricos, exenciones de aranceles y exclusion
del pico y placa en varias ciudades—, ha hecho cada vez mas rentable y conveniente la
decisién de adquirir un vehiculo con tecnologia limpia. A esto se suma el creciente nivel de
conciencia ambiental entre los consumidores.

Grafico 10. Oferta de vehiculos importados Grafico 11. Precio promedio de

(acumulados doce meses) importacién por automoévil
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Fuente: DIAN. Calculos Corficolombiana. Nota: el célculo del precio es una estimacion a partir del valor
importado en ddlares CIF, el peso neto importado, el peso promedio de un automovil y la tasa de cambio.

Consideraciones finales

El reciente dinamismo del comercio de vehiculos no solo ha impulsado la reactivacién
econdmica, sino que también ha dado un impulso a la transicién hacia un parque automotor
mas sostenible. Sin embargo, este avance, aunque positivo, debe analizarse con cautela, pues
ha estado impulsado principalmente por las tasas de interés y la mejora en los ingresos de los
hogares, factores dificilmente sostenibles en el largo plazo. Asimismo, es incierto que los
precios de los automoviles sigan bajando, pues dependen de un tipo de cambio con vientos
de depreciacion, de costos internacionales sujetos a la guerra comercial y de beneficios
tributarios probablemente en discusion en la actual critica situacion fiscal.

Finalmente, si bien la recomposicién del mercado hacia tecnologias mas sostenibles es
motivo de celebracién, no debemos perder de vista que los hibridos todavia superan en tres o
cuatro veces las ventas de los eléctricos. Esto obliga a mirar mas alla de las cifras y evaluar
el verdadero impacto ambiental de esta transicion. El desafio para los proximos afios es
revisar los incentivos y la infraestructura que permitan que la movilidad eléctrica deje de ser
una promesa y se convierta en el verdadero protagonista de la descarbonizacion.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija e La curva de rendimientos de los Tesoros americanos se empino, es decir, hubo una
reduccion en las tasas de rendimiento de los titulos con vencimiento a 2 y 3 afios, mientras
se percibieron aumentos en las tasas de los titulos con vencimientos iguales o superiores
a 5 afos.

e Elmercado de deuda publica en Colombia inicié la semana conociendo el resultado de la
inflacién de julio. Por tal motivo, el comportamiento semanal reflejé desvalorizaciones en
los TES en tasa fija y valorizaciones en los TES en UVR.

e Al cierre del 8 de agosto, el saldo del Depésito del Tesoro Nacional (DTN) en el Banco de
la Republica se ubicé en $1,85 billones, su punto mas bajo desde febrero de 2010.

La semana pasada, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos se empind, es decir,
hubo una reduccioén en las tasas de rendimiento de los titulos con vencimiento a 2 y 3 afios de
un punto basico (pbs). En contraste, las tasas de los bonos con vencimiento igual o superior
a 5 afos se desvalorizaron, en promedio, cuatro pbs (Gréfico 1). De esta forma, la pendiente
de la curva de los Tesoros finalizé la semana con un diferencial entre los titulos a 2 y 10 afios
de 57 pbs, el punto mas alto en los ultimos tres meses (Grafico 2).

El desarrollo de esta semana estuvo comprendido por el resultado de la inflaciéon en EE. UU.
que estuvo en linea con lo esperado por el mercado (ver Contexto externo y mercado
cambiario en este informe). Adicionalmente, el Tesoro americano realizé una subasta en el
nodo a 20 afos por cerca de $13 mil millones ddlares, lo cual presioné las tasas de la parte
larga de la curva por esta mayor oferta de titulos. Para esta semana que arranca, los mercados
estaran atentos al desarrollo del Simposio Econdmico en Jackson Hole, tratando de encontrar
mas pistas sobre lo que pueda realizar la Reserva Federal en los proximos meses.

Crafico 2. Pendiente de la curva de
rendimientos de los Tesoros americanos (2-

GCrafico 1. Curva de rendimientos de los
Tesoros americanos
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En Colombia, el mercado de deuda publica inicio la semana conociendo el resultado de la
inflacion local de julio, la cual sorprendié al mercado (ver “Se adelanté el repunte” en

) y evidencio el reto que tiene el Banco de la Republica sobre
sus proximas decisiones de politica monetaria. Siendo esta la principal noticia de impacto, el
comportamiento semanal reflejé desvalorizaciones en los TES en tasa fija y valorizaciones en
los TES en UVR.

En primer lugar, el aumento de las tasas de los TES en tasa fija fue, en promedio, de siete pbs,
viéndose mas impactada la parte larga de la curva en referencias con vencimiento en 2046 y
2058, que presentaron un aumento de 15y 20 pbs, respectivamente (Gréfica 3). Por su parte,
las tasas de la curva de los TES en UVR se redujeron, en promedio, 12 pbs, percibiéndose las
mayores valorizaciones en los bonos que vencen entre 2035y 2049 (Grafico 4).

Por Ultimo, al cierre de la semana del 8 agosto, el saldo del Depdsito de Tesoro Nacional (DTN)
en el Banco de la Republica alcanzé una suma por $1,85 billones, siendo el menor saldo desde
febrero de 2010. Este registro implica que la Direccién de Crédito Publico sigue adelantando
su operacion de manejo de deuda, ya que uno de los objetivos o consecuencias de esta
operacion implicaba tener bajos saldos en la DTN al menos hasta octubre. Luego de ese mes,
Crédito Publico empezaria a recomponer su caja en pesos para llegar a su objetivo por cerca
de $20 billones.

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

Tasa Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 8-ago-25 15-ago-25 8-ago-25 15-ago-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 0.28 8.50% 8.30% 99.23 99.33
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.96 8.97% 8.75% 98.57 98.81
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.05 9.33% 9.35% 93.01 93.04
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 2.53 9.84% 9.86% 91.14 91.16
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 3.13 10.72% 10.77% 100.87 100.71
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.03 10.92% 10.99% 88.02 87.82
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.60 11.35% 11.38% 82.51 82.45
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.46 11.61% 11.56% 78.89 79.13
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.97 11.74% 11.84% 107.09 106.57
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.82 11.66% 11.74% 100.34 99.90
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.15 11.89% 11.98% 74.82 74.44
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.48 11.76% 11.82% 67.02 66.78
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.95 12.23% 12.30% 103.36 102.89
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.08 12.07% 12.19% 79.99 79.32
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.32 12.24% 12.39% 94.47 93.44
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.56 12.00% 12.10% 62.62 62.11
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.47 12.19% 12.39% 98.32 96.79
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 1.55 5.70% 5.70% 96.39 96.43
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.53 6.12% 6.12% 87.52 87.58
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.59 6.72% 6.68% 98.97 99.17
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.72 6.42% 6.36% 79.85 80.22
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.68 6.55% 6.40% 87.38 88.37
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 9.07 6.66% 6.48% 77.02 78.30
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.54 6.73% 6.53% 83.58 85.28
TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.18 6.67% 6.49% 65.59 67.22
TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.33 6.45% 6.39% 84.26 84.92
TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.36 6.51% 6.42% 99.76 101.05

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

Tasa Precio
Duracion
" L. ) Z-Spread
Cupon Vencimiento Modificada bs) 8-ago-25 15-ago-25 8-ago-25 15-ago-25
(anos) P
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 0.45 76 5.04% 4.89% 99.70 99.77
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 1.66 142 5.03% 4.96% 98.13 98.26
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 3.32 219 5.71% 5.57% 96.13 96.58
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 4.15 257 6.03% 5.96% 88.42 88.69
COLGLB30a 7.375% 25-abr-30 4.07 259 6.07% 5.99% 105.17 105.47
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.18 289 6.43% 6.33% 84.65 85.11
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 5.98 308 6.69% 6.58% 81.87 82.42
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 5.95 330 6.98% 6.82% 105.85 106.81
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.36 345 7.16% 7.02% 102.05 102.93
COLGLB35 8.500% 25-abr-35 6.94 367 7.50% 7.28% 106.63 108.20
COLGLB35n 8.000% 14-nov-35 7.04 370 7.52% 7.34% 103.27 104.59
COLGLB36 7.750% 7-nov-36 7.50 376 7.68% 7.45% 100.46 102.22
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.88 363 7.57% 7.37% 98.44 100.01
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.62 380 7.88% 7.66% 84.58 86.34
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 11.00 355 7.72% 7.47% 67.01 68.78
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.74 394 8.05% 7.85% 77.02 78.63
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.59 390 7.99% 7.83% 70.72 71.96
COLGLB49 5.200% 15-may-49 12.20 392 8.07% 7.85% 70.05 71.79
COLGLB51 4.125% 15-may-51 13.48 348 7.61% 7.44% 61.09 62.46
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.92 443 8.51% 8.30% 102.45 104.83
COLGLB54 8.375% 7-nov-54 11.08 443 8.52% 8.29% 98.34 100.84
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.69 327 7.33% 7.16% 56.63 58.00

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Inflaciéon 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%
15-ago-24 4.17% 3.53% 3.48% 3.97% 5.20%
. 16-jul-25 3.75% 3.56% 3.76% 4.35% 5.31%
§ 8-ago-25 3.37% 3.41% 3.67% 4.22% 5.05%
E% 15-ago-25 3.18% 3.40% 3.76% 4.38% 5.21%
%% Cambios (pbs)
E° Semanal -19 -1 10 17 15
: Mensual -57 -16 1 3 -10
Anual -99 -13 28 411 0
Ao corrido -221 -159 -123 -107 -153
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Tasas de interés de corto plazo
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Brecha IBR O/N EA y tasa BanRep
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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 afos 664.0 7.58% 647.0 8.09% 17.0 -8.65%
hace un aiio 673.4 1.42% 656.8 1.53% 16.5 -2.84%
cierre 2024 687.8 3.30% 669.1 2.71% 18.7 30.15%
hace un mes 704.0 4.92% 688.7 5.19% 15.3 -6.06%
1-ago.-25 708.2 5.18% 692.4 5.41% 15.8 -4.28%

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 335.9 9.51% 210.1 3.60% 100.1 8.75%
hace un afo 345.9 2.98% 200.2 -4.71% 107.8 7.73%
cierre 2024 353.4 5.68% 201.5 -3.26% 112.7 7.89%
hace un mes 362.6 5.39% 202.2 0.95% 118.1 10.05%
1-ago.-25 362.9 4.90% 204.9 2.33% 119.0 10.42%

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 9.51% 319.7 10.62% 16.3 -8.58%
hace un afo 345.9 2.98% 330.3 3.34% 15.6 -4.05%
cierre 2024 353.4 5.68% 885.7 4.64% 17.7 30.11%
hace un mes 362.6 5.39% 348.3 5.94% 14.4 -6.49%
1-ago.-25 362.9 4.90% 348.0 5.36% 14.8 -4.96%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e La inflacién IPC anual de EE. UU. sorprendié a la baja y se mantuvo estable en 2,7%. Sin
embargo, la inflacién subyacente subié hasta 3,1%, el mayor nivel en cinco meses y superando
el 3,0% esperado por el consenso. Entre tanto, el IPP repunté en julio, sembrando las alertas
sobre una eventual transmision de los costos de los productores a los precios de los bienes
finales.

e El peso colombiano se aprecié 0,8% durante la semana pasada, y cerrd el viernes en $4.015
pesos por ddlar.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

El IPC de EE. UU. subié 0,2% en julio desde el 0,3% registrado en junio, en linea con lo que
anticipd el consenso. Como resultado, la inflacién anual sorprendié a la baja y se mantuvo
estable en 2,7%, cuando se esperaba un leve aumento a 2,8%. La sorpresa bajista estuvo
explicada por los componentes volatiles: los precios de los alimentos para el hogar se
moderaron, mientras que se profundizd la caida en los precios de la energia con la inflacion
anual de la gasolina ubicandose en -9,5% en julio (Gréfico 1).

Vale la pena resaltar que el componente subyacente subié por segundo mes consecutivo y
fue de 3,1%, el mayor nivel en cinco meses y superando el 3,0% esperado por el consenso.
Aunque se modero6 levemente la inflacion de servicios de vivienda, sigue siendo el principal
impulsor alcista de la inflacién al aportar con 1,4 p.p. La inflacion total continua resiliente al
efecto de las politicas comerciales, sin embargo, la inflacién de bienes nucleo se aceler6 a
0,3% interanual, impulsada especialmente por los mayores precios de los vehiculos usados,
que alcanzaron su mayor incremento en tres afios y comienzan a revelar sefiales de un
impacto alcista de los aranceles.

En efecto, el IPP repunté en julio, sembrando las alertas sobre estos primeros efectos de los
aranceles. Subi6 0,9% en julio, su mayor alza mensual en tres afios, con aceleraciones en todos

Grafico 1. Inflacién IPC anual en EE. UU. Grafico 2. Inflacion IPP anual en EE. UU.
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0,9 p.p. y fue de 3,3%, cuando el consenso esperaba un alza de apenas 0,1 p.p. a 2,5% (Gréfico
2). Estas mayores presiones sobre los costos de los productores podrdn transmitirse
gradualmente a los precios de los consumidores, ralentizando o revirtiendo los avances en el
proceso desinflacionario. Tras conocerse las inflaciones de los productores y los
consumidores, las expectativas implicitas derivadas del mercado de futuros estan
descontando recortes acumulados de 50 puntos bdsicos en las tres reuniones que restan este
2025.

Por otra parte, los indicadores de actividad del sector real sorprendieron a la baja en julio. Las
ventas minoristas crecieron un 0,5% mensual, desacelerandose frente al 0,9% observado en
junio. Este mes destacaron las ventas en tiendas de vehiculos y autopartes y de muebles para
el hogar. En contraste, se registraron caidas en las ventas de tiendas misceldneas, de
materiales para la construccién, de aparatos electronicos y en los establecimientos de
comidas y bebidas. En términos interanuales, las ventas minoristas aumentaron un 3,9% (jun-
25 = 4,4%), impulsadas por el dinamismo del comercio en tiendas misceldneas.

Por su parte, la produccion industrial también sorprendio negativamente en julio y se contrajo
0,1% frente al mes previo. Esto respondié a las caidas en la produccién de insumos no
industriales y en el sector minero. A nivel interanual, la produccién industrial crecié 1,4%,
impulsada principalmente por la mayor produccion de bienes finales, especialmente los
equipos para los negocios. Por sectores industriales, se evidencié una mejora en la produccién
manufacturera y de servicios de electricidad y gas.

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

12-ago-25 Tasa de desempleo 4.70% 4.70% 4.70%
12-ago-25 us IPC (a/a) Jul 2.70% 2.80% 2.70%
12-ago-25 us IPC Nucleo (a/a) Jul 3.10% 3.00% 2.90%
12-ago-25 JP IPP (a/a) Jul 2.60% 2.50% 2.90%
14-ago-25 UK PIB (a/a) 2725 1.20% 1.00% 1.30%
14-ago-25 UK PIB (t/t) 2725 0.30% 0.10% 0.70%
14-ago-25 UK Produccion Industrial (a/a) Jun 0.20% -0.30% -0.20%
14-ago-25 EZ PIB (a/a) 2725 1.40% 1.40% 1.50%
14-ago-25 EZ PIB (t/t) 2725 0.10% 0.10% 0.60%
14-ago-25 EZ Produccion Industrial (a/a) Jun 0.20% 1.70% 3.10%
14-ago-25 us Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 224K 225K 227K

14-ago-25 us IPP (a/a) Jul 3.30% 2.50% 2.40%
14-ago-25 us IPP Nucleo (a/a) Jul 3.70% 2.90% 2.60%
14-ago-25 JP PIB (a/a) 2725 1.00% 0.40% -0.20%
14-ago-25 JP PIB (t/t) 2725 0.30% 0.10% 0.00%
14-ago-25 CH Produccion Industrial (a/a) Jul 5.70% 6.00% 6.80%
14-ago-25 CH Ventas Minoristas (a/a) Jul 3.70% 4.60% 4.80%
15-ago-25 us Ventas Minoristas (a/a) Jul 3.92% 4.35%
15-ago-25 us Produccién Industrial (a/a) Jul 1.43% 0.83%
15-ago-25 us Confianza del consumidor U. Michigan (p) Jul 58.6 61.9 61.7

Fuente: Investing Calendario Econémico
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El peso colombiano se aprecié 0,8% frente al délar la semana pasada y cerr6 la jornada del
viernes en 4.015 pesos por dolar. Esto representé una caida de 34 pesos frente al cierre del
viernes anterior, siendo la moneda de mejor desempefio entre sus pares latinoamericanos.

Esto estuvo alineado con el debilitamiento global del délar, que perdié 0,3% segun el indice
DXY. Con una inflacion total que no cede dradsticamente a las presiones arancelarias, gracias
a los menores precios de la gasolina, y una demanda y produccién interna que parecen
debilitarse, el mercado descuenta cada vez con una mayor probabilidad que la Fed retome su
ciclo de recortes de tasas de interés en la reunion de septiembre. A esto se sumo la sorpresa
alcista de la inflacion local, que robustece la perspectiva de una trayectoria de politica
monetaria mas restrictiva por parte de BanRep, que deba responder a la resiliencia de la
inflacion elevada. No obstante, al interior de la regién hubo comportamientos mixtos: el real
brasilero y el peso chileno se apreciaron la semana pasada, pero el sol peruano y el peso
mexicano se depreciaron fuertemente frente al délar (Tabla 1).

Finalmente, la semana pasada se negociaron USD 4.953 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de negociacion de USD 991 millones. Durante la semana, el tipo de cambio
alcanzé un maximo de $4.071 en la jornada del lunes, y un minimo de $4.007 el martes.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion
Cierre

Principales indicadores

Ano
corrido

TRM Colombia 4.048,74 -0,02% 0,66% 5,93%
Ddlar Interbancario Colombia 4.015,00 -0,84% -1,33% -8,85%
USDBRL Brasil 5,401 -0,14% -0,70% 11,61%
USDCLP Chile 962,08 -0,27% 3,71% 9,59%
USDPEN Pera 3,558 0,69% -4,45% -3,82%
USDMXN México 18,72 0,98% -1,10% 10,82%
USDJPY Japén 147,18 0,45% 0,64% 4,75%
EURUSD Europa 1,17 -0,16% 5,95% 5,53%
GBPUSD Gran Bretana 1,36 0,67% 5,24% 6,30%
DXY - Dollar Index 98,25 -0,15% -4,21% -4,49%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Analista de mh::f;?.'gaascg?éﬁ e La economia colombiana crecié un 2,1% anual en el segundo trimestre de 2025 en su serie
original,y 2,5% anual en su serie ajustada por efectos estacionales y calendario, sorprendiendo
a la baja lo esperado por Corfi y los analistas, tras la revision a la baja del crecimiento de los
meses de abril y mayo.

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) revelé que la economia
colombiana crecié un 2,1% anual en el segundo trimestre de 2025 en su serie original y un 2,5%
su serie en la desestacionalizada, sorprendiendo a la baja la expectativa de los analistas
(2,7%). En términos trimestrales, el crecimiento fue del 0,5%, por encima del 0,3% del primer
trimestre. Estos resultados confirman que la economia se encuentra en una fase expansiva
del ciclo. El dinamismo contintia sustentado principalmente en la recuperacion del sector
servicios, en particular comercio, transporte y hoteles, asi como en la resiliencia del consumo
privado y el aporte del gasto publico.

Desde el enfoque de los principales componentes, la demanda interna —que agrupa la
inversion, el consumo de los hogares y el gasto publico— crecié un 3,7% en su serie
desestacionalizada, impulsada principalmente por el consumo de los hogares. La demanda
interna contribuyé en 4,0 puntos porcentuales (p.p) a la variacién del PIB, 2,7 p.p, aportados
por el consumo privado, 1,1 p.p por la inversion y 0,6 p.p por el gasto del gobierno (Gréafico 1)

En particular, el consumo registré un crecimiento anual de 3,6%, aunque con una
desaceleracion en su ritmo de expansion (4,4% en 1T725). Por tipo de bienes, el consumo de
servicios y de bienes no duraderos fueron los que mas contribuyeron al aumento, con aportes
de 1,3y 1,2 p.p., respectivamente. Asimismo, sobresale el notable dinamismo de los bienes
durables, cuyo crecimiento alcanzé 14,7% y continla acelerandose, mientras que los
semidurables, pese a presentar una moderacion en su ritmo, avanzaron 3,9%.

El gasto publico se crecio 3,9% anual, expandiéndose 2,6%, frente al primer trimestre de 2025,
consolidandose como un actor relevante en la dindmica del crecimiento. El resultado del
segundo trimestre estuvo explicado por la politica fiscal expansiva que ha estado llevando
acabo al continuar con su elevado gasto publico.

Por su parte, la inversion crecid 6,4% anual, en linea con una aceleracion de la formacion bruta
de capital que avanzé 3,1% anual, expandiéndose 3,4% frente al primes trimestre de 2025. Este
resultado refleja la caida del 4,3% en la inversion en construccion, que contrasta con el
crecimiento del 15,4% en otras categorias de inversion distintas a la construcciéon. No
obstante, tanto la inversion total como la inversion fija siguen rezagadas en 6,0% y 9,8%,
respectivamente, frente a sus niveles prepandemia, debido principalmente al significativo
rezago del 26% en la inversién en construccion. En consecuencia, la tasa de inversion como
proporcion del PIB se mantiene en 17,7%, un nivel histéricamente bajo.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Por otro lado, el comercio exterior aporté -2,2 p.p. al crecimiento anual del PIB (Grafico 1),
destacandose los -2,3 p.p. que otorga el crecimiento del 9,5% en las importaciones, ante el
aumento de la demanda interna por consumo e inversién en bienes de capital, y 0,1 p.p. ante
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la desaceleracién de las exportaciones que crecieron 0,6%, explicado por el bajo crecimiento
de 0,4% de las exportaciones de bienes.

Crafico 1. Crecimiento anual

PIB I 2,5

i 6,4
Inversién e
; 39
Gasto gobierno F

Exportaciones 0 10'60

Importaciones  _, 5 __ 9,50

mVara/a2T25 = Contribucion (p.p)

Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

En términos sectoriales, la dinamica productiva mostré un comportamiento heterogéneo. Los
mayores aportes al crecimiento anual del segundo trimestre (86%) estuvo explicado por el
crecimiento de 5,3% del comercio (contribucién de 1,0pp), de 7,4% del entretenimiento
(contribucién de 0,4 pps), de 4,9% del sector agropecuario (contribucion de 0,3 pps), y el 1,8%
de administracién publica (contribucion de 0,3 pps). La industria manufacturera volvié a
terreno positivo al registrar una expansion de 2,5% (contribucién de 0,3pp). Los sectores que
contribuyeron negativamente al crecimiento fueron la mineria con un crecimiento de -10,3%
(contribucién de -0,4pp), que acumula seis trimestres consecutivos en terreno negativo, y
construccién que registré una caida de 3,6% (contribucion de -0,2pp) (Gréfico 2). Asi, mientras
el comercioy los servicios ligados al consumo contindan liderando la expansion, la persistente
debilidad de los sectores intensivos en inversién limita el potencial de crecimiento.
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Grafico 2. Crecimiento anual sectorial
PIB total m— 2,5
Mineria -10,3 ﬂ
Construccion -3,6 m—
Servicios publicos = 0.9
Ac. Profeionales 14
Admin. Piblica s 18
Act. Inmobiliarias F 2,0
Industria 25
Act. Financieras p— 2,8
Informacién y comunicaciones p— 2,9
Agro WF 4,9
Comercio —— 53
Entretenimiento E—— 7,4

mVara/a2T25 = Contribucion (p.p)

Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

En sintesis, la economia colombiana mantiene una senda de recuperacion apoyada en la
resiliencia del consumo de los hogares y en el gasto publico, aunque con signos de
agotamiento en su motor principal y con vulnerabilidades externas cada vez mas marcadas.
La inversion fija sigue rezagada y los sectores de mineria y construccién permanecen en
contraccién, lo que refleja la dificultad para diversificar los motores del crecimiento. Si bien la
fase expansiva del ciclo se consolida, el ritmo de convergencia hacia tasas de crecimiento de
largo plazo podria verse comprometido en los préximos trimestres si no se fortalece la
inversion y se corrigen los desequilibrios estructurales.
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Tasa Una semana Variacion Cierre Un aio
atras semanal (pbs) 2024 atras

DTF E.A. (18- 24 agosto) 8,82% 8,87% -5,0 8,92% 9,25% 9,91%
DTF T.A. (18 - 24 agosto) 8,36% 8,41% -4,5 8,45% 8,75% 8,36%
IBR E.A. overnight 9,25% 9,25% -0,4 9,25% 9,51% 10,76%
IBR E.A. a un mes 9,19% 9,18% 1,4 9,22% 9,47% 10,78%
TES - Feb 2033 11,56% 11,61% -5,3 11,71% 11,61% 9,78%
Tesoros 10 afios 4,32% 4,28% 3,5 4,46% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 6,00% 6,00% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 4,36% 4,35% 1,0 4,34% 4,37% 5,35%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucién del portafolio

. Variacion Variacion Variacion ano | Variacion
Indicador S .

semanal ultimo mes corrido 12 meses
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 773,04 -0,19% 1,37% 13,35% 6,80%
COLCAP 1856,83 3,00% 9,26% 34,59% 36,53%
COLEQTY 1281,09 2,44% 0,24% 21,72% 26,79%
Cambiario - TRM 4048,74 -0,02% -5,99% -8,37% 0,69%
Acciones EEUU - Dow Jones 44946,12 1,74% 2,10% 5,57% 11,54%

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

Estados Unidos

Gl | 0 [ewe|  deevedin |eeiecs) Epeedlaneis

Miércoles 20 Simposio econémico de Jackson Hole

Miércoles 20 us 13:00 Minutas Reunién FED
Jueves 21 us Simposio econémico de Jackson Hole
Jueves 21 us 7:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo
Jueves 21 us 8:45 PMI Manufacturero S&P Ago 49,8
Jueves 21 us 8:45 PMI Compuesto S&P Ago 55,7
Jueves 21 us 9:00 Venta de viviendas usadas Jul 3,92M 3,93M
Jueves 21 us 9:00 Venta de viviendas usadas (m/m) Jul -2,70%
Viernes 22 us Simposio econémico de Jackson Hole
Viernes 22 us 10:00 Intervencién Jerome Powell (FED)

Fuente: LSEG Workspace

Euro zona
Lunes 18 4:00 Balanza Comercial 16,2B
Martes 19 EZ 3:00 Cuenta Corriente Jun 32,3B
Miércoles 20 EZ 4:00 IPC (a/a) Jul 2,00% 0,02
Miércoles 20 EZ 4:00 IPC (m/m) Jul 0,00% 0,30%
Miércoles 20 EZ 4:00 IPC Nucleo (a/a) Jul 2,30% 0,023
Miércoles 20 EZ 4:00 IPC Nucleo (m/m) Jul -0,20% 0,40%
Jueves 21 EZ 3:00 PMI Manufacturero Ago 49,5 49,8
Jueves 21 EZ 3:00 PMI Compuesto Ago 50,9
Jueves 21 EZ 9:00 Confianza del consumidor Ago -14,70%
Fuente: LSEG
Workspace
Colombia
g Lunes 18 Festivo: Asuncién de la Virgen
g Martes 19 co 10:00 Importaciones (a/a) Jun 10,80%
gg Martes 19 co 10:00 Balanza Comercial Jun -1,448B
Za .
g5 Martes 19 co . Subasta de TES de.corto plazo por 600 mil
E 10:00 millones
E Miércoles 20 co 10:00 Encuesta Opinién Financiera - Fedesarrollo Ago
Miércoles 20 co . Subasta de TES UVR Qe largo plazo por 500 mil
10:00 millones
g Viernes 22 co 14:00 indice de Precios de Vivienda Nueva 2725

Fuente: LSEG
Workspace
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Reino Unido

_Eemmn | W |Gee | newesen |Eeierd et anes

Miércoles 20 1:00 IPC (a/a) 3,60%
Miércoles 20 UK 1:00 IPC (m/m) Jul 0,30%
Miércoles 20 UK 1:00 IPC Ncleo (a/a) Jul 3,70%
Miércoles 20 UK 1:00 IPC Ndcleo (m/m) Jul 0,40%
Jueves 21 UK 3:30 PMI Manufacturero S&P Ago 48,0
Jueves 21 UK 3:30 PMI Compuesto S&P Ago 51,5
Viernes 22 UK 1:00 Ventas Minoristas excluyendo vehiculos (m/m) Jul 0,60%
Viernes 22 UK 1:00 Ventas Minoristas (m/m) Jul 0,90%
Viernes 22 UK 1:00 Ventas Minoristas (a/a) Jul 1,70%
Fuente: LSEG Workspace
China
Fecha_ciLhora | informacion __periodo Esperado Anterior
Martes 19 20:15 Decision tasa de prestamos PBoC 3,00%
Fuente: LSEG Workspace
Japon
recna _3p tors | iormacion ___parido Esprado Anirir
Martes 19 18:50 Exportaciones (a/a) -2,10% -0,50%
Martes 19 JP 18:50 Importaciones (a/a) Jul -10,40% 0,20%
Martes 19 JP 18:50 Balanza Comercial Jul 196,2B 153,1B
Miércoles 20 JP 19:30 PMI Manufacturero y Servicios (m/m) Ago 51,60%
Jueves 21 JP 18:30 IPC (a/a) Jul 3,30%
Jueves 21 JP 18:30 IPC (m/m) Jul 0,10%
Jueves 21 JP 18:30 IPC Ndcleo (a/a) Jul 3,00% 3,30%
Fuente: LSEG Workspace
Chile
recha |G hora | infomacion ___parido csparaco anirir
Lunes 18 7:30 PIB (a/a) 2725 2,30%
Lunes 18 CL 7:30 PIB (t/t) 2725 0,70%

Fuente: LSEG Workspace
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México
Jueves 21 7-:00 Ventas Minoristas (m/m) 1,80%
Jueves 21 MX 7:00 Ventas Minoristas (a/a) Jun 2,70%
Viernes 22 MX 7-:00 Actividad Econémica (m/m) Jun 0,00%
Viernes 22 MX 7:00 Actividad Econdémica (a/a) Jun -0,20%
Viernes 22 MX 7:00 PIB (a/a) 2725 0,10% 0,80%
Viernes 22 MX 7:00 PIB (t/t) 2725 0,70% 0,20%

Fuente: LSEG Workspace

Perd

Viernes 22 Cuenta Corriente (%PIB) 2725 1,03%

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024 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 12,3 34 3,8 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

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 9,3 50 50

Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,6 5,0

Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 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 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,02 10,9 12,1
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7,1 -5,3 -4,3 -5,6 -7,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 -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 4.030
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4.110 4113
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,6 -6,1 -2,5 1,8 2,3
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,9 49 47 3,7 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.




