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El aumento desproporcionado del salario minimo cambié de
forma significativa el panorama macroeconémico de 2026

Elaumento del salario minimo de 23%para 2026 Y equivalente al 18%real, el mayor en décadasY sorprendié al mercado y redefinid
el panorama macroeconomico .

Sus efectos ya son evidentes en inflacion, tasas de interés, mercado laboral y cuentas fiscales, y en los proximos meses se
reflejaran también en la actividad econdémica, reforzando el agotamiento del modelo de crecimiento basado en el consumo.

A El primer impacto fue inmediato sobre las expectativas de inflacion : para 2026, pasaron de 4,5% a 6,2%, mientras que las
expectativas a dos afos subieron de 3,9% a 4,4%, reflejando riesgos de efectos de segunda ronda. De materializarse, la
inflacion completaria seis afios consecutivos por encima de la meta, erosionando la credibilidad del esquema de inflacion
objetivo.

En respuesta al desanclaje de las expectativas, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidié por mayoria
incrementar en enero su tasa de interés en 100 puntos basicos (pbs) hasta 10,25% maximo desde septiembre de 2024.

El impacto en la inflacion : estimamos que el incremento del salario minimo ha generado una inflacion adicional de 45 puntos
basicos en el primer bimestre del afo. Este calculo se deriva de la brecha entre la inflacion anual observada a febrero, 5,29%, y
la que proyectabamos a finales de 2025 para este mes, que asumia un aumento del salario minimo de 12%. Anticipamos que
esta brecha continuara ampliandose en los proximos meses.

A El'mercado laboral también empieza a ajustarse. El crecimiento del empleo se desacelerd de 3,4% en promedio en 2025 a 1,4%
en enero de 2026, mientras que el desempleo desestacionalizado aumentd de 8,4%a 8,5%. El deterioro es mas marcado en el
empleo particular, que registré la peor creacion para un enero en 16 afos (excluyendo 2021), consistente con un ajuste ante
mayores costos laborales.
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Actividad econémica: se agota el modelo de crecimiento

Revisamos a la baja nuestro prondstico de crecimiento para 2026 a 2,3%, desde 2,8%, debido a:

1. Los datos recientes del PIBy del Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) sorprendieron negativamente: el crecimiento anual del PIB se moder6 de 2,7%
en el tercer trimestre de 2025 a 2,6% en el cuarto, y en enero el ISE crecié apenas 1,5% acumulando cuatro meses consecutivos de desaceleracion. El
agotamiento de los motores de crecimiento refleja la fragilidad de un modelo econdmico basado en impulsos transitorios al consumo, sin consolidar
motores estructurales como la inversion fija.

2. Estimamos que entre 2019 y 2025 el consumo en Colombia ha crecido 16 puntos porcentuales por encima de lo que lo ha hecho en promedio en
LAC4 (Brasil, Chile, México y Pert). EH auge en remesas y el buen momento del sector cafetero explicarian en parte este desempenio; sin embargo, el
mayor gasto privado se ha traducido mas en un aumento de las importaciones que en un impulso a la produccién local.

3. Tanto las remesas como los ingresos cafeteros estan perdiendo fuerza en 2026 y se traducirian en una moderacion del consumo privado. En un
contexto de endurecimiento monetario, el endeudamiento de los hogares sera limitado . La cartera de consumo en Colombia viene creciendo menos
gue en los paises de LAC4 y su lenta recuperacion podria interrumpirse en medio del ciclo de incremento en las tasas de interés que empezo en
enero y continuara en los proximos meses.

Desempefio esperado de la economia por el lado de la demanda:

A consumo privado: proyectamos una desaceleracion del crecimiento a 2,8%, en un contexto de agotamiento de las remesas y la bonanza cafetera junto con
una menor dindmica del mercado laboral: esperamos una tasa de desempleo de 9,2% en 2026, vs 8,9% en 2025. Aun asi, el consumo de los hogares
seguiria siendo el principal motor de la actividad respaldado por el aumento en los ingresos laborales y la recuperacion de la confianza del consumidor .

A Inversion: seguira recuperandose de forma moderada, con un crecimiento de 0,6% La inversion fija aumentaria 1,0%, impulsada por el repunte en obras
civiles, en un contexto donde la industria se desacelera, las edificaciones contindan en contraccion y la incertidumbre persiste. A pesar de esta leve mejora,
el nivel de inversion fija se mantendria cerca de 10%por debajo de los registros prepandemia.

A Gasto publico: proyectamos un crecimiento del 5,2% tras un crecimiento del 7,1% en 2025. Su dinAmica dependera de la continuidad de la postura
prociclica del gasto publico por parte del gobierno, reflejado en el deterioro que esperamos del déficit primario respecto a 2025.

A Contexto externo: Las exportaciones mostrarian un crecimiento moderado de 1.4% reflejo del débil desempefio de la actividad minera y del menor
dinamismo en la produccién agropecuaria. afectada principalmente por condiciones climaticas adversas en el segundo semestre. En contraste. las
importaciones registrarian un mayor impulso (3.4%). favorecidas por un consumo privado sélido y por la apreciacion del peso colombiano frente al dolar.
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Actividad sectorial: se enfria el dinamismo en los sectores que
lideraron el crecimiento en 2025

A nivel sectorial . la reduccion en nuestro prondéstico responde a un entorno local mas restrictivo para el comercio. asi como un entorno
externo menos favorable para el sector agropecuario. A su vez. los sectores que explican el 84% de la inversion fija. industria y
construccion . continuarian con un bajo dinamismo . con pocas sefiales de reactivacion en el corto plazo.

AEl cierre de 2025 y el inicio de 2026 evidenciaron una clara desaceleracion de la economia colombiana. En diciembre y enero. el
ISE registré crecimientos anuales por debajo de 2% los mas bajos desde noviembre de 2024. Este menor dinamismo se explica
por el deterioro de las actividades primarias Y agricultura y mineriaY . que acumularon cuatro meses consecutivos de caidas
anuales. y por el débil desempefio de las actividades secundarias Y industria manufacturera y construccionY . que no logran
repuntar y completaron tres meses seguidos en terreno negativo. Incluso las actividades terciarias Y serviciosY . que venian
sosteniendo el crecimiento. crecieron apenas 2.8% anual. su ritmo mas bajo desde abril de 2025. De mantenerse el nivel actual del
ISE. el crecimiento del primer trimestre de 2026 seria cercano a 1.5%. mientras que para el afio completo apenas alcanzaria 0.6%.

APara 2026 reducimos nuestro pronostico de crecimiento a 2,3%. reflejo del agotamiento de las fuentes que impulsaron la
economia durante el afio anterior. En particular. el comercio explicaria buena parte de la desaceleracion. al pasar de crecer 4.6%
en 2025 a 2.8% en 2026. en un contexto de consumo de los hogares mas débil. afectado por menores remesas. mayores
fricciones en el mercado laboral y tasas de interés mas altas. Por su parte. el sector agropecuario pasaria de un crecimiento de
3.1% en 2025 a una caida de 0.6% en 2026. en linea con la disminucion de los precios internacionales del café y una coyuntura
climatica adversa que pone en riesgo el abastecimiento agricola.

ALos sectores gue concentran el 84% de la inversion mantendrian un bajo dinamismo. La industria pasaria de un ya modesto
crecimiento de 1.9% en 2025 a una expansion de apenas 0.5% en 2026. Por su parte. aunque la construccion registraria una leve
recuperacion Y de una caida de 2.8%en 2025 a un crecimiento de 1.2%en 2026Y . su nivel de actividad seguiria rezagado frente a
los niveles prepandemia. Ambos sectores. ademas. son particularmente sensibles al incremento del salario minimo. lo que
acentua la incertidumbre vy limita una recuperacion mas soélida de la inversion.
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Inflacion y politica monetaria: las presiones inflacionarias llevaran a
una postura mas restrictiva

Proyectamos gque la inflacion que la inflacion se acelere a 6,5%en 2026, superior al 4,9% que proyectdbamos previamente:

A Servicios generarialas presiones mas fuertes, concentradas en comidas fuera del hogar y otros rubros intensivos en mano de
obra, altamente sensibles al incremento del salario minimo.

A En regulados, anticipamos presiones al alza derivadas de los ajustes en tarifas de electricidad y gas ante restricciones de
oferta local, que mas que compensarian la reducciéon acumulada de $1.000 en los precios de los combustibles .

A Por su parte, alimentos enfrentaria presiones en el corto plazo asociadas a la temporada de lluvias y al encarecimiento de
iInsumos agricolas Y en parte por tensiones geopoliticasY y hacia el segundo semestre por un fendmeno de El Nifio de
intensidad moderada que podria afectar la oferta.

A Enbienes, la inflacion mantendria una tendencia al alza. impulsada por la recuperacion de la demanda interna en un contexto
de mayor ingreso disponible, lo que compensaria parcialmente el efecto desinflacionario de la apreciacion del peso frente al
dolar.

A Tras la moderacion transitoria observada en febrero, explicada por factores puntuales, la inflacion retomaria una senda alcista
desde marzo y continuaria acelerandose durante el resto del afio.

Enrespuesta al aumento de la inflacion y sus expectativas, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) aumentaria al menos a 12,25%
A Las expectativas de inflacion seran el principal determinante de las decisiones de politica monetaria. La evidencia reciente
indica que una tasa de interés real cercana al 4%fue insuficiente para anclar las expectativas. Consideramos necesario llevarla
a niveles cercanos al 5%durante algunos meses para reforzar el compromiso de BanRepcon la estabilidad de precios.
A Esperamos que la Junta BanRepincremente en 75 puntos basicos su tasa de interés en la reunion de marzo.
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Cuentas fiscales y mercado de deuda publica:
Crisis fiscal y el fin de la anestesia de las operaciones de manejo de deuda

Para 2026, estimamos un déficit fiscal de 6,8% del PIB y un déficit primario de 3,7% del PIB, niveles altos historicos solo
comparables con episodios de crisis como la de 1999 y la pandemia.

A Actualizacion del Plan Financiero: el gobierno proyecta los déficits total y primario de 2026 en 51% y 2,1% del PIB,
respectivamente. Esto implica reducir el balance primario en 1,4% del PIB ($27,9 billones) en un solo afio, algo inédito en la
historia del pais. La meta de ingresos es realista tras la no aprobacién del Proyecto de Ley de Financiamiento, pero el recorte
de gastos es demasiado ambicioso y no se esboza un plan para lograrlo, el cual deberia ser un congelamiento de algunas
partidas del Presupuesto Generalde la Nacion (PGN).

A Herencia fiscal : entre 2022 y 2025, el gasto primario ha aumentado en 2,7%del PIB, el mayor incremento entre los periodos de
gobierno desde 1990. Con la ReglaFiscal suspendida hasta 2027, el proximo gobierno tendra que implementar un ajuste fiscal
de entre 3 y 4 puntos del PIB que incluya una reforma al gasto, incentivos a la inversion y el crecimiento econémico, y una
reforma tributaria que amplie la base de contribuyentes sin aumentar la carga tributaria al sector formal. En ausencia de plan
de ajuste, el pais corre el riesgo de mantener déficits elevados. mayores tasas de endeudamiento y la posibilidad de nuevos
recortes en la calificacion de riesgo soberana.

Mercado de deuda publica: los TESestan despertando dela 14 ¢ p g u wausalacpdl las operaciones de manejo de deuda y el

costo de financiamiento se ha elevado a niveles que no se percibian desde finales de 2022.

A La preferencia por financiamiento de mediano plazo llevo la pendiente de la curva a invertirse por primera vez en la historia.
Los TES se encuentran en medio de vientos cruzados: i) la expectativa de aumentos en la tasa de politica monetaria, que
presiona al alza la parte corta y media de la curva de rendimientos; ii) el deterioro en las finanzas publicas, reflejado en la
prima de riesgo y la desvalorizacion de los TESde la parte media y larga; y iii) la intervencidon del Ministerio de Hacienda en el
mercado de deuda, que ha distorsionado la formacion de precios.

A En la antesala de las elecciones presidenciales en Colombia y en medio de las presiones derivadas del conflicto entre EE
UU.,, Israel por e Iran, esperamos que la curva de los TESse mantenga alrededor del 13%-14%.
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Cuentas externas y tasa de cambio

El déficit en cuenta corriente avanzo a 2,4%del PIB en 2025. reflejando la reactivacion de la demanda interna.

A Esperamos que el déficit externo aumente a 2,8%del PIB en 2026. impulsado por un mayor desbalance comercial.

A Las exportaciones seguirian afectadas por el deterioro de la produccién petrolera, a lo que se suma una caida de 0,9% en la
actividad agricola Y principal motor reciente de las exportacionesY por efectos del fenomeno de El Nifio en el segundo
semestre. Esto seria parcialmente compensado por precios internacionales favorables de algunos de nuestros principales
commodities de exportacion: estimamos que el brent promedie 76 dolares por barril, mientras que el oro promediaria 5.230
dolares por onza. Sin embargo, los precios del café Y que fueron clave para las exportaciones en 2025Y caerian por una mayor
oferta a nivel mundial.

A Las importaciones seguirian reflejando un consumo privado sélido que seguiria ganando relevancia en las compras externas.
ademas de un efecto favorable por la apreciacion del peso colombiano frente al délar.

A Los egresos factoriales actuarian como un 1, g u v ¢ d kaatdmlaticd Ydet la balanza de pagos. favoreciendo al ajuste del déficit
a medida que se desacelera la actividad econdémica.

A Las transferencias corrientes perderian impulso. Su principal componente, las remesas. crecerian 8,4% en 2026 (el menor en
tres afios) en medio de menores salidas netas de colombianos al exterior por las politicas anti-migratorias mas rigidas en EE
UU.,, el principal origen de nuestras remesas.

A Durante los primeros meses del 2026, el peso colombiano oscil6 alrededor de $3.650, pero con una volatilidad excepcionalmente
alta condicionada al calendario y noticias electorales.

A Esperamos que la volatilidad se mantenga alta en lo que se resuelve la contienda electoral, y que el segundo semestre vuelvan a
primar los factores externos sobre la tendencia de la tasa de cambio. Entre tanto, el desajuste fiscal podra ejercer presiones
alcistas sobre la tasa de cambio.

A Enun entorno externo de tasas altas y aversion global al riesgo, los vientos de apreciacion que favorecieron la caida del USDCOP
en 2025 se revertirian, si bien un BanRep subiendo tasas mantendria un diferencial atractivo para las estrategias de carry trade.

Q Corﬁ En este contexto, esperamos que la tasa de cambio promedie $3.685 en 2026.
colombiana ‘
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Contexto externo ()
¢Volveran las presiones inflacionarias en el mundo?

Las tensiones geopoliticas escalaron con la guerra en Iran. El pasado 27 de febrero marco el inicio de una nueva guerra en Oriente

Medio que derivo en la interrupcion del suministro energético global. La guerra abarca a varios grandes productores de petroleo

y Gas Natural Licuado (GNL) y derivo en el cierre del Estrecho de Ormuz por parte de Iran, ruta por la que atraviesa el 20% del

consumo mundial de crudo y el 19%del comercio de GNL

A En marzo cruzaron en promedio solo cinco navieras diarias por el Estrecho, lo que implico una caida del 95% frente a la
semana previa a la guerra, marcando los niveles mas bajos de la historia reciente, incluyendo la pandemia.

A Los precios del petréleo alcanzaron en marzo maximos desde julio de 2022: las referencias brent y WTI subieron un 38%
mensual, e incluso superaron los 100 dpb. Entre tanto, la referencia europea de GNL (TTF) subié 62% hasta 52 EURMWh. El
choque energético impactara la inflacion global y, dependiendo de su duracion, podra tener efectos de segunda ronda que extienda
las presiones alcistas sobre la inflacion nucleo.

A No es solo un tema energético. El GNL es un insumo clave para la produccion de Urea, mientras que por el estrecho de
Ormuz atraviesa una tercera parte de las exportaciones mundiales de fertilizantes, siendo altamente dependientes
economias como Tailandia, India y Brasil. Los precios de la urea granular subieron 37% en marzo y 69% desde que iniciaron
las tensiones internas en Iran, lo que podria sumar presiones alcistas sobre los precios de los alimentos.

Riesgos para las expectativas de crecimiento econémico si_se prolonga la guerra: mayores costos de produccion y de

transporte, sumado al declive del comercio de bienes podrian costar 0,3 p.p. de crecimiento econémico, segun estimaciones de

la Organizaciéon Mundial del Comercio.

A Europay los paises de Oriente Medio son especialmente vulnerables a este conflicto . El primero, por su dependencia a la
importacion de energia, y el segundo, por el deterioro del comercio y turismo, y por los dafios a sus instalaciones por la
guerra.
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Contexto externo ()
Una region en ajuste

Este afio América Latina enfrenta un panorama politico cambiante, con sefiales de reconfiguracion ideoldgica cuyo alcance regional aun
no es del todo claro. Chile ya dio una muestra de ese giro con la llegada de José Antonio Kast a la presidencia, pero aun esta por verse si
este movimiento se replicara en otros paises de la region.

A

@
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Trayectorias distintas para 2026: El endurecimiento de las condiciones financieras a nivel global, tras el inicio de la guerra en Iran,
redujo las expectativas de crecimiento mundial. Este impacto sera relevante para América Latina, dada su sensibilidad a las
fluctuaciones en los precios de los commodities.

o La mayor desaceleracion de la actividad econOmica se observaria en Brasil, con un crecimiento de 1,6%1,8%. Le seguiria
México que, tras haber registrado el menor crecimiento del grupo el afio anterior, repuntaria a 1,6%. Por su parte, Peru se
mantendria como la economia de mayor crecimiento, con una expansion cercana a 3,0%, mientras que Chile registraria una
expansion de entre 1,5%y 2,5%.

Politica monetaria cautelosa: Se prevé una postura de alta cautela por parte de los bancos centrales frente al deterioro de las
condiciones econémicas globales y a los choques de oferta derivados de la guerra en Iran.
o0 Eneste contexto, se anticipa un aplazamiento de los recortes de tasas en México hasta septiembre y que la tasa de politica en
Brasil cierre el afio en 12,75%, es decir, 25pbs por debajo de lo previsto al inicio del afio. No obstante, si estos choques persisten
y configuran un escenario mas retador, caracterizado por un menor crecimiento, podria adoptarse una postura mas dovish.

La inflacion enfrenta nuevas presiones: A pesar de la moderacion de la inflacion total el afio anterior, en lo corrido de 2026 se han
observado leves repuntes, explicados en parte por la persistencia de la inflacidbn subyacente. Esto se debe a la presion generada por
los altos costos de la energia, que se espera se mantengan a lo largo del afio, especialmente en Chile,donde se proyecta un aumento
promedio cercano al 7%. Ademas, el alza en los precios del petréleo podria trasladarse a los costos de transporte, generacion de
energiay fertilizantes, afiadiendo nuevas presiones inflacionarias .
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Contexto externo (lll)
vientos que soplan en contra

Elrepunte de los precios de los energéticos puso sobre la mesa nuevos aumentos de las tasas de interés en el mundo.

A Varios bancos centrales llamaron a la cautela mientras monitorean los efectos sobre la inflacion. Asimismo, autoridades
como el Banco Central Europeo o la Reserva Federal no descartan aumentos en las tasas de interés de ser necesario
para prevenir efectos de segunda ronda.

A Elendurecimiento de las condiciones financieras globales podréa tener impactos sobre el crecimiento econémico, que el
consenso estima entre 2,5%y 2,8% para 2026.

La escalada de las tenciones geopoliticas Yy la incertidumbre sobre la duracion de la guerra configuran un escenario desafiante para la
Reserva Federal.

A Conla escalada de los precios del petroleo, la probabilidad de convergencia de la inflacién se ha disminuido, especialmente en
EE UU. En este contexto, los agentes del mercado ajustaron sus expectativas de recortes sobre la tasa que fija la Fed. Para
2026, pasaron de descontar dos recortes de 25 puntos basicos (pbs) a mantener estable.

A Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios se negocian en los niveles mas altos de los Ultimos 10 meses y no necesariamente
estan fungiendo su rol como activo libre de riesgo. Este contexto muestra un escenario donde los vientos soplan en contra,
debido a que aumenta la incertidumbre sobre el potencial de flujos que podrian llegar a economias emergentes y al posible
contagio que podrian tener las tasas de los titulos de deuda publica.
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En enero, las proyecciones del FMI se revisaron al alza,

pero...
/ Proyecciones de crecimiento econémico 2025 y 2026
2025 (p) | oct-25 ene-26  Cambio
(%) (%) (P.p.)
Economias avanzadas 1,7 1,6 1,8 0,2
Estados Unidos 2,1 2,1 2,4 0,3
Eurozona 1,4 1,2 1,3 0,1
Reino Unido 1,4 1,3 1,3 0,0
EM y en desarrollo 4,4 4,0 4,2 0,2
China 5,0 4,2 4.5 0,3
India 7,3 6,2 6,4 0,2
America Latina y el Caribe 2,4 2,3 2,2 0,1
Brasil 2,5 1,9 1,6 -0,3
Meéxico 0,6 1,5 1,5 0,0

Fuente: World Economic Outlook Enero2026.
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El conflicto en Iran parece no estar bajo control de EE. UU. y ataques a
/ buques comerciales bloquean el transito por el Estrecho de Ormuz

Volumen de petrdéleo y derivados transportados

Transito diario de navieras por el Estrecho
a través de rutas maritimas clave* de Ormuz
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El impacto en precios del petréleo podria perdurary
amenaza con modificar el panorama macro global

Precio Brent en guerras/conflictos
geopoliticos recientes
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/ El precio del petréleo mantendria una tendencia creciente en
| 2026 ante las tensiones geopoliticas por el conflicto en
Oriente Medio
Precio del petréleo Brent

= Brent - Escenario base -+ Escenario favorable - Escenario desfavorable
2022:
120 J
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/ También podra implicar un choque para los precios de los
alimentos por mayores costos de insumos y trabas logisticas

/ indices de precios del GNL y de indices de precios de fertilizantes y de
fertilizantes alimentos
(2010 = 100) (2010 = 100)
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Miles de nédminas
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El mercado laboral estadounidense mantiene un “equilibrio
fragil”, mientras la inflaciéon enfrenta riesgos al alza por la guerra
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" La economia se aceleré en 2025 y crecié 2,6%. El impulso provino
del consumo privado y el gasto publico, pero la inversiéon y las
exportaciones siguen débiles

Crecimiento anual del PIB (%) Evolucion de la actividad
economica*

PIB B 2.6 125 - Hogares128

Gobiernol120

Gasto Hogares m 83,6 115 PIB116

© 105
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4 El crecimiento postpandemia del consumo privado en
/ Colombia mas que duplica el de sus pares de LatAm

/ Consumo privado en paises LAC5 Brecha de consumo frente a su tendencia
pre-pandemia en paises LAC5
—Brasil —Chile —Colombia —Meéxico Peri ——Colombia —Brasil ——Chile —México —Peru
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”La tasa de inversion cayé a 16% del PIB en 2025. minimo en 60 afos.
Sin gasto publico, la economia crecié apenas 1,7% en 2024 y 2025

/ Tasa de inversion fija Crecimiento del PIB total y sin
asto publico
25% g P
2007:
24% 2 6%
23% W Total
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m 0
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L 20% 2022:
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Sin embargo, la economia se desacelerd en el ultimo trimestre y
continud perdiendo impulso al inicio de ano.
:Se agota el modelo de crecimiento?

Crecimiento anual del PIB ano

Variacion anual ISE*
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5.0 jun-25
jun-26 4,5
315 25 3’2 4,5
se;—8 29 T 4,0
3.0 SR Ll N A 3,5
——eemTTN S~26 ’
2,5 2.7 2.6 \-___273 3,0
2,0 SP- N A N2 Y A V A
= Promedio
15 2,0 2025
1,0 1,5 2,7
1.0 ene-25
0,5 ’ 1,4
0,5
0,0 0,3
Mot S T S WLOLWILOLWWOLWO© © © © © © 0,0
N N N N N NN NN N AN NN NN N < < 00w wmm;mwnwm N mo.n ©
L8 5598225598 L955¢8738L Yoy N g Qg g g g
TLE 2RPoT L 2PoT L 2IPoOT 3 2 28 55 5539358 3 L¢
_ _ c o = £ © c = T v © ¢ ©° o
— Cifras feb-26 — Cifras nov-25
- == Proyeccion Banrep -== Proyeccion Corfi

(Qcorfi

*Serie desestacionalizada
Investigaciones Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.
Econémicas




Los motores del consumo privado -remesas, bonanza cafeteray
mercado laboral- ya muestran senales de agotamiento

Variacion anual de las remesas Colombia* Produccion de café
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Tasa de desempleo nacional

—Tasa de desempleo —Desestacionalizada
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7 El mercado laboral empieza a reflejar los efectos del SM:
Kdesempleo desestacionalizado aumentoé y la creacidon de empleo privado se
desacelero. Es de los deterioros mas fuertes de la tasa de desempleo
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" Revisamos nuestro pronodstico de crecimiento de 2026 a
/ 2.3%. desde 2.8%

Crecimiento inter-trimestral del PIB PIB 2026 con diferentes escenarios de
crecimientos inter-trimestrales
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La economia colombiana desaceleraria su crecimiento de 2,6% en
2025 a 2,3% en 2026

Crecimiento del PIB por componentes de
demanda (%) \/ El consumo privado se desacelerard; sin embargo, continuara
consolidandose como el principal impulsor de la actividad

"I [—— o economica

\/ Lainversién apenas crecera limitada por la incertidumbre y la

Consumo * 36 dindmica de la industria y la construccion, manteniéndose por
2,8 debajo de niveles prepandemia.

Gast \/ Esperamos que la tasa de desempleo nacional sea de 9,2%en
asto H 1 2026, desde el 8,9%registrado en 2025.

3 24 \/ Anticipamos una desaceleracion en el crecimiento del gasto

Inversion > | del gobierno a 52% sin embargo, seguird aportando a la
economia.

Exportaciones ﬂ}lﬁ \/ Las exportaciones registrarian un crecimiento moderado. Al

mal desempeiio de las ventas minero energeéticas, se sumaria
Importaciones h 8.4 en un deterioro en Ifa actividad agricola en_el segundo semestre;
3,4 pero se compensaria con ventas no tradicionales.
\/ Las importaciones reflejarian el dinamismo de la demanda
2024 m2025 m2026(p) interna.

Fuente: DANE. Célculos y proyecciones: Corficolombiana.
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~LLa desaceleracion del crecimiento de la economia en 2026
/ se explicaria principalmente por el menor desempeno de
la demanda agregada

4

Crecimiento del PIB y cambio en los aportes por el lado de la demanda

(Puntos porcentuales)

I 2,5700

-1,6856

2016

1,0526

1,5174

-,0486
1,1075 2,2544

Fuente: DANE. Célculos y proyecciones: Corficolombiana.
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Pese a la mejora en la confianza del consumidor, el gasto de los
hogares muestra signos de desaceleracion

indice de Confianza del Consumidor
(ICC) y Gasto de los hogares (Raddar)

Consumo de bienes y servicios

—Bienes ——Servicios _
—(Gasto (Raddar) —ICC (eje der.)
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Fuente: DANE.. Elaboracion Corficolombiana.
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Crecimiento Real de la Cartera Bruta
(Var. Anual %)*

Crecimiento Real Cartera Bruta Total a/a (%)

Iinicios de 2026, la cartera crece 2,9% real anual, con senhales de desaceleracion.
Aunque microcrédito y vivienda aun lideran y consumo se encuentra en terreno
positivo, el menor dinamismo esperado ya se refleja en un deterioro de la calidad

Comportamiento de la Calidad por
modalidad (ICV)

Indicador de Calidad (Cartera Vencida/Cartera Bruta) (%)

— Vivienda —Vivienda
—— Comercial ~ —— Comercial
15 —— Consumo S ——Consumo
9,7 8 — Microcrédito
@ 6,4 0o 11
D 5 C 10
: E 9
> S 8
c 2,4 7,1
< O % 7
\g 1,6 -9 6 5,1
S D © 5
T
8 o 4 3,3
£.10 > 3 !
- 3,1
£ 1
-15 @ o o —
— < (N (9] <t Lo ©
299299 8SS YNNI TIINLLS O SAISRIVITIJYGIQIIIIL @
D QG QGGG QGGG AE G D>V IAD DO >NO0DDDNAD DA A
O X000 >0 X200 >2>a00 X200 >2>00 X200 C LS LS LS LS LS LS O <
CTBOECTDETODESEBOESTBTDEBOE B D EC PENDENVNDENWNDODENDODENDODE VWOE OO
PENDENDENDENDENDE NDE OO

(Qcorfi

Investigaciones
Econémicas

Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombian&orte enero 2026.

*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2018.




7

Tras el dinamismo de 2024 y 1S25, los desembolsos caen en todas las
modalidades —especialmente vivienda—, anticipando un menor crecimiento en

2026. En paralelo, el costo de riesgo aumenta, evidenciando mayores provisiones

Crecimiento real a/a de los desembolsos
acumulados de los ultimos doce meses*

Costo de Riesgo (Provisiones/Cartera Bruta)

Total Comercial —— Consumo Costo de riesgo (Provisiones/Cartera Bruta) (%)
0 .. . . — \/I\/I
70% — Vivienda —— Microcredito Vivienda
——— Comercial
50% — Consumo
14,1% & 12 —— Microcrédito
30% % 11
125% = 10 -
10% 56% & 9 ’
s 8
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o 4
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Corficolombiana. Corte enero de 2025.
*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2018
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Las tasas retoman una senda alcista en todas las modalidades —lideradas por
ivienda (+119 pbs durante 2025) y con aumentos recientes en 2026 en las demas—,
configurando un entorno mas restrictivo para el crédito en 2026

Comportamiento de las tasas de colocacién Cambios en puntos basicos (feb. 2026)
——Tasa Banrep ——Curva Cero Cup6n 10Y m Cambio PBS (Corrido 2026) m Cambio PBS (dic. 25 - dic. 24)
—Comercial —Vivienda Lo

P . I
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14 27
30 Vivienda (Participacion cartera total 16,91%) _ 119
12
25 Consumo (Participacion cartera total 28,78%) o8 58
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20 8 8
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Ny OSSO IIIIITLLR58%8 80 40 - 40 80 120 160 200
%g 5 @}% 5, %g -cL‘:) ﬁ 'cau 5, %g = ﬁ}% 5 %g = ﬁ Cambio Puntos Basicos (PBS)

Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana. Tasas promedio ponderadas. Corte fiebde 2026. s
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Crecimiento real a/a desembolsos acumulados

doce meses y tasas cartera consumo

—Crecimiento real a/a desembolsos Consumo

El incremento en las tasas de interés anticipa un menor ritmo de
desembolsos y una desaceleracion en el crecimiento del crédito
de consumo en 2026

Relacidn negativa entre las tasas de consumo y el

crecimiento real de los desembolsos
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[%2]
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana. Tasas promedio ponderadas.
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Hacia 2026, el crédito de consumo enfrentara menor dinamismo
y un deterioro gradual en su indicador de calidad (cartera

vencida/cartera bruta)

4dor de Calidad Consumo y tasas cartera

Relacién positiva entre tasas de consumoy el
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Q

consumo indicador de calidad
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a los sectores mas formales

El aumento del salar
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Asimismo, el impacto también dependera del porcentaje de
empleados formales que ganen alrededor del salario minimo

Distribucion ocupados formales por sector e ingresos
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana
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Los sectores mas vulnerables son actividades inmobiliarias, servicios publicos,
salud e industria. Asimismo, la construccion, el sector agropecuario y el comercio
tienen alto riesgo de aumento de la informalidad

Tasa de formalidad vs porcentaje de ocupados formales con ingresos
hastal,5 SM
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Desde el ultimo trimestre de 2025 se ha observado una
desaceleracion en la actividad econémica sectorial, especialmente
en las actividades primarias y secundarias

Comportamiento sectorial del ISE
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’Actividades primarias: la producciéon de café completé cuatro meses
consecutivos con caidas anuales de dos digitos, mientras que la
producciéon minera continua sigue profundizando su deterioro
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/ Actividades secundarias: la industria cada vez crece menos y las
ventas e iniciaciones de vivienda nueva se encuentra en minimos
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Comercio minorista sin vehiculos
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Actividades terciarias: el comercio se mantiene positivo, pero a un ritmo mas
bajo. Por su parte, los principales impulsores del crecimiento contintian siendo la
administracion publica y el entretenimiento. Sin ellos, el ISE habria crecido 0,6%
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Reducimos nuestro prondstico de crecimiento de 2026
desde 2,8% a 2,3%

Crecimiento anual por sectores
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Inflacién total en paises de LatAm

—Colombia —Chile —Perd —Brasil —Meéxico

%
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Fuente: LSEGNorkspace *Medida de inflacién sin alimentos y energia. Para México se refiere a la
inflacion sin alimentos voléatiles y energia.

Investigaciones

En materia inflacionaria, Colombia se mantiene fuera del
grupo de “aplicados” de LatAm

Inflacion nucleo en paises de LatAm*
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Contribucion al cambio en la inflacion
anual feb-26 vs dic-25

,2265
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2025 Bienes
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

mar-25

Inflacion
observada

”7/El aumento de 23% en el salario minimo ha generado una inflaciéon adicional de

/ 45 puntos basicos con corte a febrero, y seguira ampliandose en los proximos

| meses. Esa brecha es la diferencia entre la inflacion observada y nuestro
prondstico antes del aumento del salario minimo

Escenarios de inflacion
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aumento de 23% en SM) ,/
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,—" En now25, proyectdbamos
’ una inflacion de 4,8% anual
g Parafeb-26, es decir, 0,5
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Aumento del salario minimo vs
inflacion de servicios sin arriendos

—Servicios sin arriendos ——Salario minimo

feb-26
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Econémicas

Investigaciones Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

La inflacion anual de servicios sin arrendamientos, la mas sensible al
salario minimo, en solo dos meses se ha acelerado 1,2 pps, evidenciando
los efectos del incremento del salario minimo

Inflacion mensual de servicios sin
arrendamientos

-=-=2026 2025 2024 ——2023 —Promedio 2010-2025
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Los servicios han sido el principal impulsor de las variaciones
inflacionarias en la mayoria de paises mientras que en Peru la
correccion provino de bienes y rubros volatiles

Evolucion de las contribuciones a la inflacion por
componentes en LAC-5 (2019 vs 2025)*

m Bienes W Servicios Alimentos

m Energéticos y regulados  m Otros volatiles ® Cambio en p.p.

2,0
1,3
N

1,5
0,8

1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

p-p

-1,5
-2,0
-2,5

Brasil Colombia Perd Chile México /
Feanoaca® Fuente: LSEGWorkspace, Bancos Centrales. *Para cada afno
se toma la inflacion de fin de periodo. /
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Los riesgos inflacionarios son principalmente al alza

Sub .
' Razon
Componentes componentes | (%) Riesgo
. Alim. perecederos = 3,8 t Fenémeno de El Nifio (moderado) e insumos
Alimentos
Alim. procesados | 15 2 Délar
Bienes Bienes 18,8 | == Consumo - Délar

Electricidadygas | 39 Desabastecimiento local + efecto base

Regulados Gasolina 29 Superavit FEPC

Otros regulados | 13,3 Indexacion al salario minimo + IPC

Arriendos 25,1 Escasez de oferta

Servicios Restaurantes 8,2

(Qcorfi

Reforma laboral + indexacion salario minimo

esticacones Otros servicios 15,5 Indexacion al salario minimo + IPC /‘
Econdmicas

T L
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En Colombia, al igual que
expectativas es la clave de
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Fuente: DANE, Banco de la Republica. Calculos: Corficolombiana.

en Brasil, el desanclaje de las
la respuesta del Banco Central
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/ BanRep subiria su tasa de interés en al menos 300 pbs este ano

/ Senda esperada de la tasa de politica

Tasa implicita de politica monetaria
monetaria nominal y real
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Los bancos centrales de Brasil y Colombia tienen las
posturas monetarias mas restrictivas en LatAm

TPM nominal en paises LAC5 TPM real ex post en paises LAC5

—Colombia —Brasil —Meéxico ——Chile Peru ——Brasil =——México ——Chile —Perii ——Colombia
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Fuente: LSEGWorkspace. Bancos Centrales.
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/ Las finanzas publicas estan al filo del precipicio. Desde 2019. el gasto
aumento en 4 puntos del PIB, mientras que los ingresos se estancaron

Cambio en ingresos y gastos del GNC Balance fiscal en paises LAC5*
en Colombia entre 2019 y 2025
22,7 m Colombia ®Promedio LAC4*
0,0
Aungue se han hecho dos -1,0
reformas tributarias, los
ingresos apenas aumentaron [=====- wmnnons
O,lpp del PIB 18’7 i i _0’1 '2,0
1 1
i i m -2,5
P41 | o 30 2,8
162 401 163 o g
L L L LT : : o\o '4’0
| I — 1
-4,3
Mientras que los -5,0
15.8 gastos totales
’ han aumentado
4,0pp del PIB -6,0
-6,4
Ingresos Cambio Ingresos | Gastos IncrementoIncremento Gastos -7,0
totales  ingresos  totales totales  primario intereses totales 2019 2025
2019 2025 2019 2025 Balance total GNC
(]
@ Corfl Investigaciones Fuente: Fondo Monetario Internacional y Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana
colombiana Econdémicas *LAC5: Colombia. Brasil. México. Chile y Pert

LAC4: Brasil. México. Chile y Peru



””El déficit fiscal de 2025 es comparable al de episodios de
crisis como la de 1999 y la pandemia

7

Balance total y primario del Gobierno Nacional Central (GNC)

4,0 Balance total 4.0 Balance primario
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Investigaciones L . . , . .
5mi Fuente: Ministerio de Hacienda y DNP. Calculos: Corficolombiana.
Econdmicas y 30 de marzo de 2026
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”” saltando al precipicio fiscal: el aumento del gasto publico ha sido
/ el detonante de que la crisis fiscal se haya profundizado en los
/- ultimos tres anos

Cambio en puntos del PIB en el balance primario del GNC por
periodo de gobierno

4 B Ingresos totales m Gasto primario

2 2,0
2,5

21 2,0
z
S 0 — 0.2

-1 -1’4

-2,0
-2
-3
Gaviria Samper Pastrana Uribe 1 Uribe 2 Santos 1 Santos 2 Duque Petro*

Qcorfi

L":f:é‘,%?ﬁi,‘;”“ Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana. 57
*Periodo: 20222025 30 de marzo de 2026



/ En 2026, el balance total y primario se mantendran en
, niveles elevados

Balance total y primario del Gobierno Nacional Central (GNC)

Billones de pesos % del PIB

PGN (1) PF (2) Corfi (3) (2)-(1) (3)-(2) PF
Ingreso total 358.8 322.2 325.9 -36.5 3.6 18.2 16.1 16.1
Tributarios 328.1 291.3 295.0 -36.6 3.6 16.6 14.6 14.6
Otros 30.7 30.9 30.9 0.2 0 1.6 1.5 1.5
Gasto total 478.4 424.5 463.6 -53.9 39.1 24.3 21.2 23.0
Primario 396.8 363.7 402.8 -33.1 39.1 20.1 18.2 19.9
Intereses 81.6 60.7 60.7 -20.8 0 4.1 3.0 3.0
Balance total GNC -119.6 -102.2 -137.7 17.4 -35.5 -6.2 -5.1 -6.8
Balance primario GNC -37.9 -41.4 -76.9 -3.4 -35.5 -2.0 2.1

Investigaciones L. . . , . .
5mi Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana.
Economicas 30 de marzo de 2026
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/ La incertidumbre sobre posibles presiones inflacionarias causadas por
el conflicto en Medio Oriente ha consolidado el escenario de tasas

altas por mas tiempo

4

Tasa de Tesoro americanos a 2y a 10 anos Cantidad de recortes de 25 pbs sobre

la tasa Fed en 2026
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CDS a 5 anos de las principales economias

/ Colombia mantiene una elevada prima de riesgo, que sin ajustes
fiscales podria tener presiones de una nueva reduccién en la

calificacion

CDS a 5 anos de Colombia versus paises con

latinoamericanas calificaciones de riesgo de crédito
—Colombia  ——Brasil ——Perd ——México ——Chile — Colombia
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4

Financiamiento. pero ;a qué costo?
Tasas altas y bid-to-cover bajos

Tasa de corte TCOs vs Tasa BanRep Tasa de corte vs Bid to Cover en TCOs
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0,0 1,0 2,0 3,0 40 5,0 6,0 7,0
Bid to Cover

Investigaciones
Econdmicas Fuente: Ministerio de Hacienda y BanRep Calculos: Corficolombiana. 30 de marzo de 2026




/ Fuerzas encontradas en 2026:
/ Endurecimiento monetario vs deterioro fiscal

+ riesgo electoral + intervenciones MinHacienda

/Curva de los TES en tasa fija cero-cupon Pendiente de la curva de TES cero-cupon
en tasa fija (2 - 10 anos)

15,0 , . 700
’ Cambio en pbs ——Actual —Cierre 2025
600
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Afos al vencimiento

Investigaciones ) ; ) )
Econdémicas Fuente: Precia. Calculos: Corficolombiana.
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/
/ La curva de los TES deberia empezar a empinarse, pero manteniendo
| niveles relativamente similares a los percibidos actualmente

/ Curva de rendimientos de los TES cero-cupén en Riesgos para el mercado de deuda:
tasa fija
i)  Un choque asociado a tasas altas por mas tiempo. Colombia
14,5 se encuentra menos preparado versus choques del pasado,
que podria traducirse por un aumento de las tasas de los
Tesoros americanos y/o un menor ritmo en los potenciales
25-mar-26 : :

14,0 flujos extranjeros.

Cierre 2026 ii)  Poco margen para el ajuste fiscal. Ante la ausencia de un plan
claro de recorte de gasto, luce poco probable alcanzar un
recorte de 1,4%del PIB en el balance primario este afio.
Recorte en la calificacion de riesgo soberano. El contexto
electoral y las sefales que pueda brindar el nuevo presidente
deberia ser insumo clave para las decisiones que puedan
tomar las calificadoras de riesgo
Iv) Fortaleza del ciclo de normalizacion monetaria. Existen riegos
125 para que la tasa terminal del actual ciclo de endurecimiento

monetario pueda superar el 11,75% que estima la media del
mercado.
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/ Las importaciones han tenido un dinamismo mas orientado al
consumo privado, que a bienes para fortalecer la producciéon

Importaciones de mercancias* Importaciones seguin destino econémico*
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/ | crecimiento de las exportaciones fue moderado. En bienes, el principal
impulsor fueron los precios altos del café y oro; en servicios, el buen

/ desempeno del turismo.
Aportes a las exportaciones de mercancias Crecimiento anual de las importaciones de
bienes POr uso economico*
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.
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El déficit en cuenta corriente se ampliaria a 2,8% del PIB en 2026,

dinamismo de las transferencias corrientes.

'/impulsado por un mayor desbalance comercial de bienes y un menor

Aportes al ajuste del balance en cuenta
corriente en 2025 (% PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana.
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/ | aumento del déficit en Colombia lo posicionaria como el mas alto de

la region principalmente a causa de la pérdida de dinamismo en las

Balance en cuenta corriente

Peru

Investigaciones
Econdmicas

m 2025 m2026

-3,4

Colombia Brasil
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/ El USDCOP se divorcio de la prima de riesgo. Ademas, ha tenido un
desempeno destacable entre sus pares latinoamericanos.

Tasa de cambio USDCOP vs CDS a 5 anos de Escenario contrafactual de la tasa de
Colombia cambio segun el comportamiento regional
5300 —USDCOP —CDS a5 afios (eje der.) 450 5300 —USDCOP observado—USDCOP como promedio LatAm*
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Fuente: LSGE Workspace Calculos Corficolombiana.
*Promedio USDBRL. USDCLP. USDPEN y USDMXN.
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/ | panorama externo cambié con la guerra en Iran. El movimiento del délar
en el mundo sera determinante para la tendencia del USDCOP en el 2526

Determinantes del tipo de cambio
USDCOP en 2026
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Volatilidad del USDCOP en los primeros
tres meses del ano*

Fuente: Setfx. Calculos: Corficolombiana. *Volatilidad causada a un mes en los meses
de enero a marzo
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La tasa de cambio ha tenido una volatilidad inusualmente alta en la
antesala de las elecciones. Esperamos que cierre 2026 alrededor de $3.700
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Resumen de proyecciones 2026

2022 2023 2024 2025 2026p

Crecimiento del PIB (%) 7,3 0,7 1,5 2,6 2,3
Tasa de desempleo nacional (promedio. %) 11,1 10,2 10,2 8,9 9,2
Inflacion (fin de afio. %) 13,1 9,3 5,2 5,1 6,5
Inflacion (promedio. %) 10,2 11,8 6,6 51 5,8
Tasa BanRep (fin de afio. %) 12,00 13,00 9,50 9,25 12,25
TES TF 2 anos (Tasa.%) 12,1 9,4 9,6 12,0 13,1
TES TF 10 anos (Tasa.%) 13,2 10,0 12,5 13,1 13,7
Balance fiscal GNC (% PIB) 5,3 4,2 6,7 6,4 6,8
Tasa de cambio (USDCOP fin de afo) $4.850 $3.870 $4.405 $3.780 $3.700
Cuenta corriente Balanza de Pagos (% PIB) 6,2 2,7 -1,8 2,5 2,8

Fuente: DANE. BanRep. Ministerio de Hacienda. Estimaciones de Corficolombiana
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