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EDITORIAL:

JUGANDO CON GIGANTES 1:

MERCADO DE DEUDA (PAG 9)

CERTIFICANDO UNA VIEJA AMISTAD (PAG 3)

Al escribir este editorial aln se desconoce si Colombia
pierda la certificacién de EE. UU. por su lucha contra el
narcotrafico. Nuestros escenarios la consideran muy
probable, aunque persiste la incertidumbre sobre la
severidad de la decision (ver “Todos los caminos llevan
a la descertificacion” en

).
En todo caso, se configura un escenario de alta
sensibilidad diplomatica, en un momento en que EE.
UU. adopta una postura cada vez mas proteccionista y
en un mundo convulsionado donde estamos jugando
con gigantes (ver “Jugando con gigantes: la creciente
presencia del dragén en LatAm” en

).

EE. UU. es el principal y casi que Unico socio econémico
de Colombia, por lo que juega un rol esencial en la hoja
de ruta externa de Colombia: concentra el 27,9% del
comercio bilateral y el 38,9% de la IED, dirigida sobre
todo a los sectores minero y manufacturero.
Entre 2005 y 2024, las exportaciones hacia ese pais
crecieron en promedio 5,7% anual, alcanzando en 2024
los US $14.355 millones, ritmo inferior al crecimiento
de las exportaciones totales colombianas (7,6%).
Pese a las tensiones diplomaticas, las ventajas
comparativas —derivadas de los costos relativos frente
a los aranceles reciprocos y de los nuevos productos
en negociacion que podrian quedar exentos—,
sumadas a las relaciones ya consolidadas, abren
espacio para reposicionar las exportaciones en EE. UU.
Algunos productos no tradicionales podrian ganar
mercado gracias a estas ventajas arancelarias. Por
ejemplo, si Colombia lograra captar el 1% del mercado
cementero de sus competidores con aranceles
superiores, sus exportaciones a EE. UU. crecerian
13,6%.
Para aprovechar este potencial, se requiere una hoja de
ruta exportadora clara, con incentivos a la
internacionalizacién, la innovaciéon y los clisteres
regionales.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

Los Tesoros de la parte corta y media de la curva se
desvalorizaron, en promedio, cinco puntos basicos
(pbs). En contraste, los bonos de la parte larga de la
curva se valorizaron, en promedio, seis pbs.
Colombia realiz6 con éxito su emisiéon de bonos
globales en euros. La Nacion recaudé $4.100
millones de euros, dividido en tres referencias (2028,
2032y 2036).

Los TES en tasa fija y la curva de los bonos globales
en dolares (yankees) se valorizaron, en promedio,
frente al cierre de una semana 32 y 28 pbs,
respectivamente.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG

En EE. UU,, la inflacion IPC se ubicé en 2,9% en
agosto, un incremento de 0,2 p.p. frente al mes
previo. Entre tanto, la inflaciéon subyacente fue de
3,1% e incorpor6 un repunte en los precios de los
bienes.

El peso colombiano se aprecié con fuerza frente al
ddlar durante la semana pasaday cerr6 la jornada del
viernes en $3.894.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

En agosto, la confianza del consumidor cayé 7,7 p.p.
hasta-2,4%, explicada por el deterioro en condiciones
econdmicas y expectativas; las mayores caidas se
dieron en la disposicion a comprar bienes durables y
en las expectativas sobre la economia a 12 meses,
aunque frente a un afo atras el indicador mostré una
mejora de 12,9 p.p.
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Jugando con gigantes Il: certificando una vieja amistad

Al escribir este editorial alin se desconoce si Colombia pierda la certificaciéon de EE. UU. por
su lucha contra el narcotrafico. Nuestros escenarios la consideran muy probable, aunque
persiste la incertidumbre sobre la severidad de la decision (ver “Todos los caminos llevan a la
descertificacion” en ).

En todo caso, se configura un escenario de alta sensibilidad diplomatica, en un momento en
que EE. UU. adopta una postura cada vez mas proteccionista y en un mundo convulsionado
donde estamos jugando con gigantes (ver “Jugando con gigantes: la creciente presencia del
dragén en LatAm” en ).

EE. UU. es el principal y casi que Unico socio econémico de Colombia, por lo que juega un rol
esencial en la hoja de ruta externa de Colombia: concentra el 27,9% del comercio bilateral y el
38,9% de la IED, dirigida sobre todo a los sectores minero y manufacturero.

Entre 2005 y 2024, las exportaciones hacia ese pais crecieron en promedio 5,7% anual,
alcanzando en 2024 los US $14.355 millones, ritmo inferior al crecimiento de las
exportaciones totales colombianas (7,6%). Ademads, frente al 2014, el valor de las
exportaciones permanecié practicamente estancado (0,8%), lo que evidencia que, en lugar de
acercarnos, nos hemos ido alejando de nuestro socio en las ultimas décadas de globalizacion.
Pese a las tensiones diplomaticas, las ventajas comparativas —derivadas de los costos
relativos frente a los aranceles reciprocos y de los nuevos productos en negociacién que
podrian quedar exentos—, sumadas a las relaciones ya consolidadas, abren espacio para
reposicionar las exportaciones en EE. UU.

Algunos productos no tradicionales podrian ganar mercado gracias a estas ventajas
arancelarias. Por ejemplo, si Colombia lograra captar el 1% del mercado cementero de sus
competidores con aranceles superiores, sus exportaciones a EE. UU. crecerian 13,6%. De
manera similar, en la industria azucarera, un 1% de ese segmento implicaria un alza de 8,1%
en las ventas colombianas. En general, los aranceles diferenciales abren oportunidades en
varios productos con ventaja comparativa.

Para aprovechar este potencial, se requiere una hoja de ruta exportadora clara, con incentivos
alainternacionalizacion, la innovacion y los clisteres regionales (ver “Hablemos de economia
| Ep. 33: ;Coémo afecta la guerra comercial a Colombia” en ).
Al mismo tiempo, es fundamental restablecer la confianza y reducir el costo de capital para
dinamizar los flujos de inversion, otro de los pilares entre ambas naciones. Ademas, sera
crucial optimizar la logistica y disminuir costos para ganar competitividad, ampliar la
presencia en EE. UU. y perfilar al pais como “el nuevo México” de la region.

La posibilidad de que Colombia pierda la certificacién configura un escenario de alta
sensibilidad diplomatica, en un momento en que EE. UU. adopta una postura cada vez mas
proteccionista. Aunque esperamos que las sanciones se limiten a funcionarios del gobierno y
a recortes en la asistencia extranjera, el riesgo sigue siendo considerable (ver “Todos los
caminos llevan a la descertificaciéon” en ). Mas alla de
los efectos inmediatos, una descertificacion también puede deteriorar laimagen de Colombia
ante la comunidad internacional, afectando la percepcion de los inversionistas sobre la
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estabilidad institucional. A ello se suman hechos del tltimo afio, como el ocurrido el 26 de

enero, que han contribuido a erosionar la confianza diplomatica.

Esta coyuntura demanda una estrategia de politica integral que, por un lado, fortalezca la
insercién de los productos colombianos en las cadenas globales de valor y, por otro, preserve
los vinculos diplomaticos y comerciales con sus principales socios estratégicos. La relevancia
de EE. UU. para Colombia es indiscutible: concentra el 27,9 % del comercio bilateral y aporta
el 38,9% de la IED, lo que lo consolida como su principal y practicamente Unico socio
econdmico y estratégico.

Entre 2005 y 2024 las exportaciones hacia ese pais crecieron a una tasa promedio anual de
5,7%, alcanzando en 2024 los US $14.355 millones FOB (Graficos 1 y 2). Este dinamismo
resulta inferior al promedio de crecimiento total de las exportaciones (7,6%), lo que evidencia
que, lejos de profundizar nuestra insercion, EE. UU. ha perdido peso en nuestras exportaciones
en un mundo cada vez mas globalizado. En términos de valor, entre 2014 y 2024 el valor de
las exportaciones hacia este socio comercial se ha mantenido practicamente estancado cerca
de los 14 mil millones de dolares. No sorprende entonces que la participacion de EE. UU. en la
canasta exportadora haya disminuido desde cerca del 50% a inicios de siglo.

Aun asi, EE. UU. continuda siendo el principal destino de los productos colombianos y un actor
esencial en la demanda de hidrocarburos, flores, piedras preciosas y café. Por ello, si bien
Colombia debe avanzar en la diversificacion de mercados para reducir su vulnerabilidad
externa, no puede desconocer las oportunidades que ofrece el mercado estadounidense. En
un contexto global que parece querer volver al proteccionismo, el pais cuenta con ventajas
relativas en su relacién comercial con EE. UU: un arancel reciproco base del 10%, mas bajo
que el aplicado a varios de sus competidores, y una ubicacion geografica estratégica que lo
hace atractivo para estrategias de nearshoring.

Estas condiciones pueden abrir espacio para reposicionar las exportaciones colombianas en
el mercado estadounidense, especialmente en aquellos productos donde existen ventajas

Grafico 1. Evolucion del comercio de Grafico 2. Principales destinos de las
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frente a otros competidores gracias a la diferencia arancelaria y los cambios en precios
relativos que pueden permitir cierta ventaja comparativa del pais en algunos paises. Existen
dos andlisis que se pueden deprender en este ejercicio.

En primer lugar, se abren oportunidades para los bienes gravados con el arancel reciproco sin
excepciones. A estos se les aplica el arancel impuesto por EE. UU., que en el caso de Colombia
es el arancel base del 10%. La diferencia con paises gravados con tasas superiores puede
convertirse en una ventaja comparativa inmediata: aun sin cambios estructurales en
productividad o calidad, algunos productos colombianos resultan mas competitivos por el
simple diferencial arancelario frente a proveedores de terceros paises. Bajo estas
condiciones, destacan sectores como cementos para la construccién, aztcar para alimentos
y la industria textil.

Dentro de los cementos, por ejemplo, actualmente, EE. UU. importa apenas el 3,3% de este
producto desde Colombia, mientras que proveedores como Turquia, Vietnam, Grecia y Algeria
—con participaciones mucho mayores— enfrentan aranceles que oscilan entre 15% y el 30%
(Gréfico 3). Si Colombia lograra captar tan solo el 1% de las importaciones provenientes de
paises con un arancel mas alto, sus exportaciones cementeras hacia EE. UU. aumentarian en
un 13,6%.

De forma similar, las exportaciones de azucar presentan una ventana de oportunidad y es un
mercado que ha tenido un dinamismo excepcional en la Ultima década, pues las importaciones
de EE. UU. vienen creciendo a un ritmo promedio de 4,9% anual. Aunque muchos de los
competidores enfrentan el mismo arancel base que Colombia y se encuentran en
Latinoamérica, Brasil —que concentra el 29% de las importaciones estadounidenses — paga
una tasa del 50% (Grafico 4). Si Colombia captara apenas el 1% del segmento abastecido por
paises con aranceles mas altos, sus ventas de azucar a EE. UU. crecerian 8,1%. Este analisis
también puede aplicarse a otros productos en los que obtenemos ventaja comparativa frente
a competidores debido a los aranceles reciprocos.

Grafico 3. Importaciones estadounidenses Grafico 4. Importaciones estadounidenses
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En segundo lugar, surgié recientemente otra ventaja comparativa con la inclusion de
productos que podrian quedar exentos de aranceles bajo negociacion’. Los anuncios
arancelarios del 2 de abril de 2025 abrieron un margen de ventaja para exportaciones
estratégicas como café, flores y oro. Inicialmente, estos productos tenian potencial, pues
Colombia no solo contaba con ventajas arancelarias frente a competidores directos, sino que
también tiene una ventaja comparativa revelada superior en esos rubros. Sin embargo, con la
ampliacién del listado de productos exentos el pasado 5 de septiembre, estos pueden quedar
exentos del arancel reciproco tanto para Colombia como para otros paises. La oportunidad
dependera de la capacidad negociadora del pais para asegurar su exclusion de los aranceles
y mantener acceso preferencial a un mercado de alta demanda.

Vale la pena sefialar que estas medidas también implican riesgos para el pais. De un lado, se
enfrenta a los aranceles sectoriales —como los aplicados al aluminio y al hierro— que imponen
una tasa unica del 50%, sin distinguir el pais de origen. De otro lado, los constantes cambios
regulatorios aumentan la incertidumbre para las exportaciones colombianas.

En consecuencia, aunque el alcance final de las disposiciones ha sido mds limitado de lo
inicialmente anunciado, la combinacion de una estrategia comercial agresiva y de cambios
regulatorios frecuentes en EE. UU. esta debilitando la confianza en las relaciones comerciales.
Este entorno no solo puede restringir las decisiones de inversion orientadas a fortalecer la
presencia colombiana en ese mercado, sino también afectar la demanda privada
estadounidense, amplificando los riesgos para el comercio exterior.

Estos riesgos y oportunidades también se reflejan en la inversion, otro puente entre ambas
naciones. De acuerdo con la Oficina de Analisis Econémico de EE. UU., la IED se concentra
principalmente en la industria minera (38%) y la manufacturera (23%), con un interés particular
en los sectores quimico y de alimentos (Gréfico 5). No obstante, la incertidumbre local —
marcada por cambios constantes en las reglas de juego, la decision de reducir la actividad

Grafico 5. Inversion directa de EE. UU. en Colombia (2025)*
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T En la orden ejecutiva del 5 de septiembre, Donald Trump afiadié una lista de productos que, bajo acuerdo comercial, podran ser excluidos de
aranceles debido a la alta demanda de estos productos, pero poca produccién local. Entre estos destacan las flores, café, bananos, transformadores
eléctricos (para aeronaves), piedras preciosas, y frutas citricas. También estén excluidos el oro y petréleo.
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extractiva y el alto costo del capital presionado por el deterioro fiscal y las elevadas tasas de
interés— sigue debilitando el atractivo del pais como destino de inversion.

En este contexto, mantener relaciones diplomaticas estables y previsibles sera determinante,
no solo para conservar ventajas arancelarias y la confianza inversionista, sino también para
garantizar el acceso preferencial a uno de los mercados mads relevantes para las
exportaciones nacionales. La hoja de ruta debe enfocarse en mitigar riesgos de sanciones o
aranceles adicionales, fortalecer la competitividad interna y consolidar cadenas de valor
estratégicas en sectores como el agroindustrial, energético y manufacturero. Blindar las
ventajas arancelarias, diversificar las exportaciones mas alld del segmento tradicional y
aprovechar las oportunidades del nearshoring hacia EE. UU. son pasos imprescindibles para
que Colombia no pierda terreno en un entorno global cada vez mas competitivo e incierto.

Ahora bien, aprovechar estas oportunidades no dependeran solo del ambito diplomatico.
Reconocemos el potencial y la urgencia de diversificar la canasta exportadora como
mecanismo para reducir la vulnerabilidad del pais frente a choques externos. No obstante,
capitalizar estas oportunidades exige una hoja de ruta clara y consistente para la
transformacion productiva, que defina objetivos, plazos e incentivos. Sin una estrategia de
largo plazo, articulada y capaz de remover las barreras en materia de productividad, seguridad
y logistica, la apuesta apresurada por desmontar la industria extractiva podria traducirse en
altos costos en términos de crecimiento, empleo y sostenibilidad fiscal.

La hoja de ruta requerira politicas de desarrollo productivo mas focalizadas y orientadas a
resultados. Una primera accién es redisefiar los incentivos de las zonas francas, vinculandolos
al cumplimiento de metas de internacionalizacion, innovacion y diversificacién de mercados,
en lugar de mantener beneficios automaticos. Asimismo, promover la especializacion regional
podra ser un mecanismo que aproveche las ventajas comparativas de cada territorio y
consolide clusteres en sectores estratégicos como el agroindustrial, el energético y el
manufacturero.

Otro gran desafio que enfrenta el pais es la ineficiencia logistica del comercio exterior. Segun
el indice de Desempefio Logistico (IDL), Colombia se ubica en la posicién 66 entre 140 paises,
un nivel similar al promedio regional, pero insuficiente para las aspiraciones de insercién
internacional del pais. Esta brecha refleja costos elevados en los tiempos de transporte,
rezagos en infraestructura y limitaciones en tecnologia de seguimiento y rastreo. A esto se
suman las brechas en productividad que el pais deberd afrontar para fomentar su inmersién
en las cadenas globales de valor. En este sentido, la politica publica debera orientarse a
optimizar los trdmites y promover la inversién eficiente en infraestructura y digitalizacion de
los procesos (ver “Desafios y oportunidades de la eficiencia regulatoria en Colombia” en

).
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija e Los Tesoros de la parte corta y media de la curva se desvalorizaron, en promedio, cinco
puntos basicos (pbs). En contraste, los bonos de la parte larga de la curva se valorizaron,
en promedio, seis pbs.
e Colombia realizd con éxito su emision de bonos globales en euros. La Nacién recaudé
$4.100 millones de euros, dividido en tres referencias (2028, 2032 y 2036).
e Los TES en tasa fija y la curva de los bonos globales en délares (yankees) se valorizaron,
en promedio, frente al cierre de una semana 32y 28 pbs, respectivamente.

La semana anterior, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos terminé aplanandose
frene al cierre de una semana atras. Los bonos del Tesoro con vencimiento entre 2 y 7 afios
se desvalorizaron, en promedio, cinco puntos basicos (pbs). Posiblemente, esta reaccion
respondid al resultado de la inflacion de agosto de EE. UU., la cual puede ser alun un limitante
para la reanudacion de los recortes sobre la tasa de politica monetaria que fija la Reserva
Federal (Fed). En contraste, las tasas de los Tesoros con vencimientos entre 10 y 30 afios se
redujeron, en promedio, seis pbs (Grafico 1).

De esta forma, la pendiente de la curva de rendimientos de los Tesoros americanos -medida
como la diferencia entre las tasas de los titulos a 2 y 10 afios- terminé en 50 pbs, cayendo
ocho pbs frente al cierre de una semana atras (Grafico 2). Para esta semana, los mercados
centraran su atencion a la decisidn de politica monetaria de la Fed y la actualizacion de sus
proyecciones.

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

Crafico 1. Curva de rendimientos de los
Tesoros americanos
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La semana anterior, Colombia retorné con éxito a los mercados de deuda europeos. La Nacién
realizé una emision de bonos globales en euros por un total de $4.100 millones de euros,
dividido en tres referencias y con un bid to cover de 6,2 veces. Los tres puntos que
compondran una curva de rendimientos tendran vencimientos en 2028, 2032 y 2036 con tasas
cupon del 3,75%, 5,0% y 5,625%, y con valores nominales de $1.450, $1.450 y $1.200 millones
de euros, respectivamente.

Sin lugar a dudas, esta emisién resulté ser una buena noticia para Colombia y su acceso a los
mercados internacionales, en medio de finalizar toda la estructuracién del contrato TRS. Por
ello, tanto los TES como los bonos globales en ddlares (yankees) terminaron la semana con
valorizaciones importantes a lo largo de toda la curva. En los TES, las tasas de los titulos se
redujeron, en promedio, 32 pbs, destacandose la valorizacion percibida en el bono con
vencimiento en 2040 que cayé 85 pbs (Grafico 3). Por su parte, la curva de los yankees se
valorizé, en promedio, 28 pbs, con desempefos relativamente similares a lo largo de toda la
curva (Grafico 4).

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los
en tasa fija, cambio semanal bonos globales (yankees), cambio semanal
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Cifras de deuda publica interna

Fuente: LSEG - Workspace, SEN. Calculos: Corficolombiana.

Precio
Duracion
Cupoén Vencimiento Modificada 5-sep-25 12-sep-25 5-sep-25 12-sep-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 0.21 8.60% 8.58% 99.39 99.44
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.95 8.95% 8.82% 98.69 98.83
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.97 9.31% 9.30% 93.27 93.35
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 2.45 9.86% 9.78% 91.32 91.54
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 3.39 10.74% 10.63% 100.78 101.12
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.96 10.92% 10.79% 88.18 88.67
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.53 11.30% 11.10% 82.85 83.62
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.40 11.56% 11.16% 79.21 80.82
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 492 11.77% 11.36% 106.89 108.98
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.80 11.67% 11.26% 100.29 102.60
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.10 12.12% 11.70% 73.96 75.83
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.48 11.52% 11.27% 68.24 69.44
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.98 12.70% 11.85% 100.19 106.09
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.17 12.05% 11.63% 80.12 82.69
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.45 12.25% 11.82% 94.35 97.50
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.71 11.94% 11.68% 62.96 64.39
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.62 12.50% 11.98% 95.91 99.98
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 1.48 5.68% 5.57% 96.58 96.78
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.46 6.20% 6.08% 87.53 87.93
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.52 6.74% 6.41% 98.88 100.36
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.65 6.35% 6.21% 80.35 81.12
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.62 6.47% 6.29% 87.96 89.14
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 9.01 6.63% 6.37% 77.33 79.14
é TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.49 6.57% 6.44% 84.99 86.09
%5 TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.30 6.38% 6.20% 68.22 69.92
g% TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.38 6.50% 6.26% 83.70 86.47
%g TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.38 6.50% 6.34% 99.98 102.21
£
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio
Duracion

12-sep-25

Cup6n Vencimiento Modificada

5-sep-25 12-sep-25 5-sep-25
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COLGLB26
COLGLB27
COLGLB29
COLGLB30
COLGLB30a
COLGLB31
COLGLB32
COLGLB33
COLGLB34
COLGLB35
COLGLB35n
COLGLB36
COLGLB37
COLGLB41
COLGLB42
COLGLB44
COLGLB45
COLGLB49
COLGLB51
COLGLB53
COLGLB54
COLGLB61

4.500%
3.875%
4.500%
3.000%
7.375%
3.125%
3.250%
8.000%
7.500%
8.500%
8.000%
7.750%
7.375%
6.125%
4.125%
5.625%
5.000%
5.200%
4.125%
8.750%
8.375%
3.875%

28-ene-26
25-abr-27
15-mar-29
30-ene-30
25-abr-30
15-abr-31
22-abr-32
20-abr-33
2-feb-34
25-abr-35
14-nov-35
7-nov-36
18-sep-37
18-ene-41
22-feb-42
26-feb-44
15-jun-45
15-may-49
15-may-51
14-nov-53
7-nov-54
15-feb-61

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Z-Spread
(anos) (pbs)
0.38 50
1.58 85
3.25 169
4.08 202
4.00 211
512 226
5.92 254
5.91 287
6.33 304
6.92 326
7.04 331
7.52 339
7.93 321
9.73 340
11.14 311
10.95 348
11.84 341
12.57 346
13.96 299
11.37 394
11.57 392
15.56 276

4.72%
4.40%
5.06%
5.44%
5.58%
5.79%
6.05%
6.42%
6.64%
6.94%
6.98%
7.16%
6.98%
7.32%
7.09%
7.52%
7.43%
7.44%
7.06%
7.96%
7.95%
6.72%

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha

31-dic-24
12-sep-24
13-ago-25
5-sep-25
12-sep-25
Cambios (pbs)
Semanal
Mensual
Anual
Ao corrido

Fuente: Precia. Calculos:

1 ano
5.39%
3.12%
3.38%
3.10%
3.19%

9
-19
8
-219

Corficolombiana

2 ainos

5.00%
3.12%
3.43%
3.32%
3.37%

25
-163

3 anos
5.00%
3.62%
3.69%
3.67%
3.63%

4.48%
4.22%
4.87%
5.21%
5.30%
5.48%
5.80%
6.15%
6.36%
6.63%
6.71%
6.83%
6.71%
7.02%
6.80%
7.16%
7.13%
7.18%
6.74%
7.61%
7.59%
6.47%

99.87
99.18
98.22
90.68
107.11
87.54
85.05
109.24
105.36
110.63
107.24
104.36
103.16
89.18
71.66
81.36
75.18
75.39
65.57
108.72
104.72
61.88

5 anos
5.46%
4.38%
4.26%
4.32%
4.14%

-17
-12

-131

99.96
99.45
98.79
91.54
108.26
88.89
86.32
110.91
107.18
112.95
109.25
107.00
105.40
91.72
73.95
84.46
77.78
77.74
68.42
113.10
109.10
64.25

10 anos
6.74%
511%
5.16%
5.22%
4.92%

-30

-24

-19
-182
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Saldo promedio de operaciones repo en
BanRep
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana
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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 665.1 6.63% 648.3 7.38% 16.8 -15.98%
hace un aiio 673.8 1.31% 657.3 1.39% 16.6 -1.57%
cierre 2024 687.8 3.30% 669.1 2.71% 18.7 30.15%
hace un mes 708.2 5.18% 692.4 5.41% 15.8 -4.28%
29-ago.-25 712.0 5.66% 696.3 5.94% 15.7 -5.44%

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 aiios 83585 8.59% 210.7 2.33% 100.8 8.40%
hace un afo 345.6 2.99% 200.0 -5.07% 108.7 7.86%
cierre 2024 353.4 5.68% 201.5 -3.26% 112.7 7.89%
hace un mes 362.9 4.90% 204.9 2.33% 119.0 10.42%
29-ago.-25 364.0 5.33% 206.2 3.09% 120.1 10.45%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 335.5 8.59% 319.5 10.23% 16.1 -16.16%
hace un afo 345.6 2.99% 329.9 3.27% 15.6 -2.66%
cierre 2024 353.4 5.68% 335.7 4.64% 17.7 30.11%
hace un mes 362.9 4.90% 348.0 5.36% 14.8 -4.96%
29-ago.-25 364.0 5.33% 349.3 5.86% 14.7 -5.98%

Fuente: Banco de la Republica

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Contexto externo y mercado cambiario

e EnEE. UU, lainflacion IPC se ubicd en 2,9% en agosto, un incremento de 0,2 p.p. frente al mes
previo. Entre tanto, la inflacion subyacente fue de 3,1% e incorporé un repunte en los precios
de los bienes.

e El peso colombiano se aprecié con fuerza frente al délar durante la semana pasaday cerr6 la
jornada del viernes en $3.894.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

En agosto, la inflacién IPC en Estados Unidos sorprendié levemente al alza al registrar una
variacion mensual de 0,4%, superior al 0,2% del mes previo y al 0,3% esperado por el consenso.
El resultado estuvo determinado principalmente por el repunte de 2,2% en los precios del
vestuario y por una mayor presién en el componente de comidas fuera del hogar.

En términos anuales, la inflacion general se ubicé en 2,9% (julio 2025: 2,7%), su nivel mas alto
en los ultimos siete meses. La inflacién de energia aumenté a 0,2%, con un efecto bajista
persistente desde los precios de los combustibles, compensado por mayores presiones en los
servicios de electricidad. Por su parte, la inflacién de alimentos se aceleré a 3,2%, alcanzando
su mayor registro desde octubre de 2023.

Por su parte, la inflacion subyacente se incrementé 0,3% mensual, acumulando un crecimiento
anual de 3,1%, en linea con las expectativas del consenso. Este comportamiento respondid,
en gran medida, a la aceleracion en la inflacién de bienes, que alcanzd 1,5% (su mayor nivel
desde mayo de 2023), explicada por el incremento sostenido en la inflacion de vehiculos,
tendencia que se viene consolidando desde abril. En el componente de servicios, la inflacion
nucleo se situd en 3,6%, impulsada principalmente por los servicios médicos. En contraste, la
inflacion de servicios de vivienda también se ubic6 en 3,6%, aunque representd su menor
variacion desde octubre de 2021.

Grafico 1. Inflacién IPC de EE. UU.
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Fuente: LSGE — Workspace.
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Finalmente, las expectativas implicitas derivadas del mercado de futuros continGan
anticipando un recorte de 25 puntos basicos en la tasa de referencia de la Reserva Federal en
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la reunion de esta semana, pese al repunte inflacionario observado en el mes. Esto revela las
expectativas de una Fed que deba reaccionar al deterioro de los indicadores del mercado
laboral, aun cuando hay un evidente retorno de las presiones inflacionarias.

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

9-sep-25 Revision anual de néminas ( -911K -598K
9-sep-25 CH IPC (a/a) Ago -0,40% -0,20% 0,00%
9-sep-25 CH IPP (a/a) Ago -2,90% -2,90% -3,60%
10-sep-25 us IPP Nucleo (a/a) Ago 2,80% 3,50% 3,40%
10-sep-25 us IPP (a/a) Ago -0,10% 0,30% 0,70%
10-sep-25 JP IPP (a/a) Ago 2,70% 2,70% 2,50%
11-sep-25 EZ Decision de politica monetaria (BCE) Sep 2,15% 2,15% 2,15%
11-sep-25 us Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 263K 235K 236K
11-sep-25 us IPC Nucleo (a/a) Ago 3,10% 3,10% 3,10%
11-sep-25 us IPC (a/a) Ago 2,90% 2,90% 2,70%
12-sep-25 UK PIB (a/a) Jul 1,40% 1,50% 1,40%
12-sep-25 UK Produccion Industrial (a/a) Jul 0,10% 1,10% 0,20%
12-sep-25 UK Balanza Comercial Jul -22,25B -21,80B -22,16B
12-sep-25 us Confianza del consumidor U Michigan Sep 55,4 58 58,2

Fuente: Investing Calendario Econémico

El peso colombiano se aprecié durante la semana pasada y cerrd la jornada del viernes en
$3.894. Esto represento una caida en la tasa de cambio USDCOP del 1,6% frente al cierre del
viernes anterior, equivalente a un ajuste de 64 pesos.

Esto se dio medio de una tendencia regional, en la que las principales economias
latinoamericanas se apreciaron en promedio 1,0%, pero el desempefio del peso colombiano
destacé frente a sus pares. De hecho, la semana pasada estuvo marcada por grandes
operaciones en el mercado next day a nivel local (ver seccién “Mercado de deuda” en

). En efecto, el lunes se registraron transacciones por 8.200 millones de délares en el
mercado next day -equivalente al promedio de 6,8 jornadas de negociacion-, aunque estas
operaciones no tendrian implicaciones directas sobre el spot.

Esto también se dio a la espera de la decision de politica monetaria de la Reserva Federal, en
la que se espera que retome su ciclo de recortes de tasas de interés, con una bajada inicial de
25 pbs. De hecho, el indice dolar (DXY) alcanzé la semana pasada su menor nivel desde julio.

DE COLOMBIA

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.531 millones en el mercado spot,
lo que significéd un promedio diario de negociacion de USD 1.106 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $3.960 por ddlar y se registro el lunes, y el valor minimo,
por su parte, fue de $3.891 y se alcanzo en la sesidn del jueves, antes de conocerse el repunte
del IPC en EE. UU.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO




°
Corfl Investigaciones

colombiana Econdmicas

15 de septiembre de 2025
Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana
Principales indicadores Cierre Afo
corrido
TRM Colombia 3.903,18 -2,20% -6,72% 2,12%
Délar Interbancario Colombia 3.894,30 -1,61% -3,31% -11,59%
USDBRL Brasil 5,355 -1,02% -4,74% 11,08%
USDCLP Chile 953,45 -2,23% 0,14% 7,90%
USDPEN Peru 3,491 -1,06% -7,98% -5,84%
USDMXN México 18,41 -1,50% -8,23% 8,76%
USDJPY Japon 147,66 -0,86% 3,35% 4,35%
EURUSD Europa 1,17 0,72% 6,48% 6,32%
GBPUSD Gran Bretana 1,36 1,03% 3,77% 6,62%
DXY - Dollar Index 97,53 -0,83% -4,08% -5,19%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econdmica Local

e Enagosto, la confianza del consumidor cayé 7,7 p.p. hasta -2,4%, explicada por el deterioro en

Nicolas Cruz condiciones economicas y expectativas; las mayores caidas se dieron en la disposicion a

Analista de Investigaciones comprar bienes durables y en las expectativas sobre la economia a 12 meses, aunque frente
a un afio atras el indicador mostré una mejora de 12,9 p.p.

En agosto, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo se deterioré frente al
mes anterior, al descender 7,7 puntos porcentuales (p.p.) y ubicarse en -2,4%. Esta caida
obedecié principalmente al retroceso de 12,2 p.p. en el indice de Condiciones Econémicas (-
6,8%) y de 4,7 p.p. en el indice de Expectativas del Consumidor (0,5%) (Grafico 1). No obstante,
en términos anuales, el ICC mostrd una variacién positiva de 12,9 p.p. frente a agosto de 2024,
cuando se situaba en -15,3%.

El detalle de la encuesta evidencia un deterioro tanto en la percepcién de las condiciones
presentes como en la evaluacion del futuro econémico. La pregunta con la mayor caida
intermensual fue: “;Cree usted que este es un buen momento o un mal momento para que la
gente compre muebles, nevera, lavadora, televisor y cosas como esas?”, cuyo balance pasé
de 8,2% en julio a -11,3% en agosto. De manera similar, la expectativa sobre la evolucién
econodmica en los préximos 12 meses registré un retroceso marcado, al pasar de -0,8% en julio
a -17,2% en agosto. Estos resultados reflejan un deterioro en la percepcion de los hogares,
tanto en lo referente a la coyuntura econdmica actual como a las perspectivas futuras,
probablemente asociado a la persistencia de presiones inflacionarias y a la incertidumbre en
torno al panorama politico.

Grafico 1. Resultados de encuesta de Opinién del Consumidor

Confianza del consumidor Expectativas
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Fuente: Fedesarrollo. Calculos Corficolombiana.
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Por nivel socioecondémico, la confianza del consumidor disminuyé en los estratos medio y
bajo, mientras que en el nivel alto se observd una leve mejora, aunque auln en terreno
marcadamente negativo. En cuanto a resultados regionales, el ICC se redujo en Bogot3, Cali,
Barranquilla y Bucaramanga, mientras que Medellin registré una ligera recuperacion, sin lograr
salir de terreno negativo. Finalmente, la disposicidn a comprar vivienda aumento 1,5 p.p. frente
ajulio y se ubicé 15,4 p.p. por encima de lo observado un afo atras, lo que constituye uno de
los pocos elementos de mejora en el balance general de la encuesta.
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Tasa Una sefnana Variacion Cierre

atras semanal (pbs) 2024
DTF E.A. (8 - 14 septiembre) 8,75% 8,75% 0,0 8,82% 9,25% 9,85%
DTF T.A. (8 - 14 septiembre) 8,30% 8,30% 0,0 8,36% 8,75% 8,30%
IBR E.A. overnight 9,25% 9,25% 0,1 9,25% 9,51% 10,75%
IBRE.A. a un mes 9,24% 9,25% 0,5 9,18% 9,47% 10,67%
TES - Feb 2033 11,16% 11,56% -40,0 11,55% 11,56% 9,62%
Tesoros 10 aiios 4,07% 4,07% 0,7 4,24% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 571% 571% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 4,41% 4,41% 0,0 4,33% 4,37% 5,33%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucién del portafolio

. Variacion Variacion Variacion ano | Variacion
Indicador o .

semanal ultimo mes corrido 12 meses
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 773,92 1,42% -0,39% 13,48% 4,39%
COLCAP 184561 -0,93% 1,17% 33,78% 39,79%
COLEQTY 1278,13 -0,50% 1,26% 21,44% 29,73%
Cambiario - TRM 3903,18 2,20% -9,37% 11,66% -8,77%
Acciones EEUU - Dow Jones 45834,22 0,95% 3,09% 7,66% 11,53%

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

Estados Unidos

Cfn [O5|Geal  Genesin el

Martes 16 7:30 Ventas minoristas excluyendo vehiculos (m/m) 0,30%
Martes 16 us 7:30 Ventas minoristas (m/m) Ago 0,20% 0,50%
Martes 16 us 7:30 Ventas minoristas (a/a) Ago 3,92%
Martes 16 us 8:15 Produccién industrial (m/m) Ago -0,10% -0,10%
Martes 16 us 8:15 Produccién industrial (a/a) Ago 1,43%
Miércoles 17 us 13:00 Decision de politica monetaria Sep 4,25% 4,50%
Miércoles 17 us 13:00 Actualizacion proyecciones macro (dotplot FED)
Jueves 18 us 7:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 240K 263K
Fuente: LSEG
Workspace
Euro zona
_rocha | £2_hora | informacion ___porodo_ Espoad Antrir
Lunes 15 4:00 Balanza Comercial 7,0B
Martes 16 EZ 4:00 Produccién industrial (m/m) Jul 0,50% -1,30%
Martes 16 EZ 4:00 Produccién industrial (a/a) Jul 0,20%
Martes 16 EZ 4:00 Indice de sentimiento econémico
Miércoles 17 EZ 4:00 IPC Ncleo (a/a) Ago 2,30% 2,30%
Miércoles 17 EZ 4:00 IPC Ndcleo (m/m) Ago 0,30% -0,20%
Miércoles 17 EZ 4:00 IPC (a/a) Ago 2,10% 2,00%
Miércoles 17 EZ 4:00 IPC (m/m) Ago 0,20% 0,00%
Jueves 18 EZ 3:00 Cuenta Corriente Jul 35,8B

Fuente: LSEG Workspace

Colombia

e O s nmaon P Epeaio i

Fecha limite aprobacion del monto del PGN en el

Lunes 15
Congreso
Lunes 15 co Fecha limite de posible anuncio descertificacion
Martes 16 co 10:00 Produccién industrial (a/a) Jul 2,20%
Martes 16 co 10:00 Ventas minoristas (a/a) Jul 10,10%
Martes 16 co . Subasta de TES de 90rto plazo por $900 mil
10:00 millones
Miércoles 17 co . Subasta de TES UVR dg largo plazo por $400 mil
10:00 millones
Miércoles 17 co 11:00 Encuesta de Opinién Financiera (Fedesarrollo) Sep
Jueves 18 co 11:00 ISE (a/a) Jul 2,94%
Fuente: LSEG
Workspace
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Reino Unido

CEem [ Ukbem| 0 Gewedtn | Geiled| o] Ao

Martes 16 1:00 Tasa de desempleo 4,7% 4,7%
Miércoles 17 UK 1:00 IPC Nucleo (a/a) Ago 3.7% 3.8%
Miércoles 17 UK 1:00 IPC Nuicleo (m/m) Ago 0.2%
Miércoles 17 UK 1:00 IPC (a/a) Ago 3.9% 3.8%
Miércoles 17 UK 1:00 IPC (m/m) Ago 0,3% 0,1%

Jueves 18 UK 0,25 Decision de politica monetaria (BoE) Sep 4,0% 4,0%

Jueves 18 UK 0,75 Confianza del consumidor Sep -18 -17

Viernes 19 UK 1:00 Ventas minoristas excluyendo vehiculos (m/m) Ago 0,5%

Viernes 19 UK 1:00 Ventas minoristas (m/m) Ago 0,6%

Viernes 19 UK 1:00 Ventas minoristas (a/a) Ago 1,1%

Fuente: LSEG
Workspace
Japon
e Sracin Pericdo Esperado Anterior

Martes 16 18:50 Exportaciones (a/a) -1,90% -2,60%

Martes 16 JP 18:50 Importaciones (a/a) Ago -4,20% -7,50%

Martes 16 JP 18:50 Balanza Comercial Ago -513,6B -117,5B

Jueves 18 JP 18:30 IPC Nucleo (a/a) Ago 2,70% 3,10%

Jueves 18 JP 18:30 IPC (a/a) Ago 3,10%

Jueves 18 JP 18:30 IPC (m/m) Ago 0,10%

Jueves 18 JP 22:00 Decisién de politica monetaria (BoJ) 0,50%

Fuente: LSEG
Workspace
Brasil
= = e R e

Lunes 15 7:00 indice de actividad econémica -0,10%

Martes 16 BR 7:00 Tasa de desempleo Jul 5,80%
Miércoles 17 BR 16:30 Decision de politica monetaria 15,00%

Fuente: LSEG

Workspace

Peru
recha P hora | fomacin___peioco Espr sririr

Lunes 15 10:00 Tasa de desempleo 6,10%
Lunes 15 PE 11:00 indice de actividad econémica (a/a) Jul 4,52%

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




