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Aumentar el crecimiento econdmico sera uno de
los principales retos de la proxima administracion.
Con las finanzas publicas nacionales al filo del
precipicio y un margen de maniobra limitado para
impulsar la economia desde el Gobierno Nacional,
las regiones estan llamadas a desempeiiar un
papel mas activo en la reactivacion econémica.
La recuperacion econdmica avanzé a distintas
velocidades entre regiones. Mientras doce
departamentos crecieron por encima del promedio
nacional en 2025 (2,6%), cinco registraron
contracciones econdémicas, reflejando las diferencias
que persisten en la estructura productiva y el
dinamismo regional.

Las regiones pueden convertirse en motores de
crecimiento cuando cuentan con proyectos
estratégicos, instrumentos de financiacion vy
capacidad de ejecucion. Bogota fue el ejemplo mas
visible en 2025: creci6 3,5% y explic6 cerca del 40% del
crecimiento econdmico nacional. La capital mostré
ademas como la inversion publica puede dinamizar
sectores rezagados, con un crecimiento de 4,9% en la
construccion frente a una caida de 2,7% en el pais,
impulsada por proyectos como el Metro. Experiencias
como las de Atlantico y Antioquia confirman que la
inversién territorial puede convertirse en una fuente de
crecimiento de largo plazo.

Las entidades territoriales cuentan con miultiples
herramientas para impulsar la inversion y la
reactivacion econdémica. Ingresos propios, regalias,
transferencias, Obras por Impuestos y crédito publico
ofrecen mecanismos para financiar proyectos
estratégicos,.

El principal desafio de las regiones no parece ser la
falta de recursos, sino la capacidad para convertirlos
en inversion. Las dificultades de ejecucidn, la baja
autonomia fiscal y la concentracion del endeudamiento
evidencian que la capacidad de financiamiento no
siempre se traduce en capacidad de inversion.

Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afios
finalizaron en 421% y 4,56%, registrando
desvalorizaciones semanales de ocho puntos
basicos (pbs) en ambos nodos.

La curva de TES en tasa fija se desvalorizo cerca
de seis pbs, con un movimiento heterogéneo
entre tramos, mientras que la curva UVR se
valorizé en promedio cerca de cinco pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

14)

En la dltima actualizacidon del WEO, el FMI reviso a la
baja su prondstico de crecimiento global a 3,0% en
2026 (vs. 3,5% en 2024-25y-0,1 p.p. frente al WEO de
abril). Ademas, ve la inflacién mundial acelerandose
a 4,7%, en un entorno de fuerzas contrapuestas entre
el choque de la guerra en Oriente Medio y el impulso
de la IA.

Las exportaciones colombianas repuntaron 19,2%
anual en mayo, hasta US$5.193 millones FOB,
impulsadas principalmente por las ventas de
petréleo y oro, en medio del auge de los precios
internacionales.

La tasa de cambio USDCOP cerré la semana a la baja,
ubicandose en $3.200 al cierre del viernes, su nivel
mas bajo en mas de seis afios. Esto representé una
apreciacion semanal del peso colombiano de 1,6%
frente al dolar.
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Editor:
e Aumentar el crecimiento econémico serd uno de los principales retos de la préxima
Fabian Osorio Quintero administracién. Con las finanzas publicas nacionales al filo del precipicio y un margen de
Director Sectores y Sostenibilidad maniobra limitado para impulsar la economia desde el Gobierno Nacional, las regiones
estan llamadas a desempeiiar un papel mas activo en la reactivacion econémica.
e Larecuperacion econdémica avanzo a distintas velocidades entre regiones. Mientras doce
Autores: departamentos crecieron por encima del promedio nacional en 2025 (2,6%), cinco

ol Alejandra %?I\_zhg registraron contracciones econémicas, reflejando las diferencias que persisten en la
nalista Sectores y Sostenibilida estructura productiva y el dinamismo regional.
e Las regiones pueden convertirse en motores de crecimiento cuando cuentan con

Andrés Gallego proyectos estratégicos, instrumentos de financiacion y capacidad de ejecucién. Bogota

Analista Sectores y Sostenibilidad fue el ejemplo mas visible en 2025: crecié 3,5% y explicé cerca del 40% del crecimiento
econodmico nacional. La capital mostr6 ademas coémo la inversion publica puede

Sofia Rodriguez dinamizar sectores rezagados, con un crecimiento de 4,9% en la construccion frente a una

Analista Sectores y Sostenibilidad caida de 2,7% en el pais, impulsada por proyectos como el Metro. Experiencias como las

de Atlantico y Antioguia confirman que la inversion territorial puede convertirse en una
fuente de crecimiento de largo plazo.

e Las entidades territoriales cuentan con miiltiples herramientas para impulsar la inversién
y la reactivacion econémica. Ingresos propios, regalias, transferencias, Obras por
Impuestos y crédito publico ofrecen mecanismos para financiar proyectos estratégicos, y
la mayoria de los gobiernos territoriales aun dispone de margen para movilizar recursos
adicionales hacia iniciativas de infraestructura y desarrollo.

¢ El principal desafio de las regiones no parece ser la falta de recursos, sino la capacidad
para convertirlos en inversion. Las dificultades de ejecucion, la baja autonomia fiscal y la
concentracion del endeudamiento evidencian que la capacidad de financiamiento no
siempre se traduce en capacidad de inversion. De hecho, el 62% del saldo de la deuda
territorial se concentra en Bogota, Medellin, Barranquilla, Antioquia y Cundinamarca.

e Las diferencias en capacidades institucionales ayudan a explicar buena parte de las
brechas regionales. La formulacién de proyectos, la gestion financiera y la capacidad de
ejecucion siguen siendo factores determinantes para transformar recursos en crecimiento
econdémico. No es un reto menor: cerca de la mitad de los municipios del pais presentan
capacidades institucionales bajas o deficientes para asumir estas responsabilidades.

e Lareforma al SGP puede fortalecer la descentralizacidn, pero el pais aln no parece estar
preparado para implementarla plenamente. Antes de transferir mayores recursos y
competencias, es necesario fortalecer las capacidades institucionales de las entidades
territoriales y garantizar que el proceso tenga un impacto fiscal al menos neutro para el
Gobierno Nacional, de manera que las nuevas responsabilidades sean consistentes con
los recursos transferidos.

Uno de los principales desafios del proximo gobierno sera acelerar el crecimiento econémico
del pais. Sin embargo, alcanzar ese objetivo requerirda mirar mas alla de las politicas
nacionales y reconocer el papel cada vez mas relevante que desempeiian las regiones en la
dinamica econémica (ver “Reactivando la economia desde las regiones” en

y Foro ). Esta discusion
adquiere una relevancia especial en un contexto en el que las finanzas publicas nacionales se
encuentran al filo del precipicio (ver “Marco Fiscal de Mediano Plazo 2026: radiografia de la
crisis fiscal que hereda el préximo gobierno” en ),
limitando el margen del Gobierno Nacional para impulsar la actividad econdmica a través de
una mayor inversién publica. En este escenario, la capacidad de departamentos y ciudades
para movilizar recursos, ejecutar proyectos y generar crecimiento se vuelve decisiva.
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Los resultados regionales de 2025 muestran una recuperacion a distintas velocidades.
Mientras algunas regiones lograron crecer por encima del promedio nacional, otras
continuaron enfrentando dificultades asociadas a su estructura productiva y a la debilidad de
sectores estratégicos. Estas diferencias sugieren que el crecimiento regional no depende
exclusivamente de las condiciones macroeconémicas nacionales, sino también de la
capacidad de los gobiernos subnacionales para promover inversiones, ejecutar proyectos y
aprovechar los instrumentos de financiacion disponibles.

En este editorial analizamos las disparidades en el desempefio econémico de las regiones, el
papel que puede desempeniar la inversién publica en la reactivacion econémicay los retos que
enfrentan las entidades territoriales para convertir mayores recursos en proyectos que
impulsen el crecimiento. En particular, argumentamos que fortalecer la descentralizacion
requiere no solo ampliar las fuentes de financiacién regional, sino también avanzar en la
construccion de capacidades institucionales que permitan gestionar eficazmente esos
recursos.

El crecimiento econémico de las regiones sera un componente fundamental de cualquier
estrategia orientada a acelerar la expansion de la economia colombiana. Los resultados de
2025 muestran que la recuperacion no avanzé al mismo ritmo en todo el pais. Aunque la
mayoria de los departamentos registré expansiones econdémicas, el desempefio fue
heterogéneo tanto entre regiones como en los motores que impulsaron su crecimiento. Doce
departamentos crecieron por encima del PIB nacional (2,6%), entre ellos Bogota (3,5%),
Risaralda (3,2%), Antioquia (3,0%) y Tolima (3,0%). En contraste, cinco departamentos —
Casanare, Arauca, La Guajira, Putumayo y Cesar— registraron contracciones econdémicas, en
buena medida por la caida de la actividad minera, un sector con una elevada participacién en
sus economias. Estos resultados reflejan que el crecimiento regional continda
estrechamente ligado a las caracteristicas productivas de cada region, pero también
muestran que las decisiones de politica, inversion y gestion publica pueden marcar
diferencias importantes en el desempeiio econémico.

En este contexto, Bogota merece especial atencion. La capital no solo fue una de las
economias con mejor desempefio del pais, sino también la que mas contribuy6 al crecimiento
nacional. Dado que representa cerca del 26% del PIB, explico casi el 40% de la expansion
econdmica registrada en 2025. Su desempefio resulta particularmente relevante porque
muestra como las regiones pueden impulsar el crecimiento econdmico cuando logran
movilizar recursos, sostener la inversion y acelerar la ejecucion de proyectos estratégicos.

La construccion constituye quiza el ejemplo mas claro. Mientras el valor agregado del sector
se contrajo 2,7% a nivel nacional, en Bogota crecié 4,9%. Dado que la ciudad concentra cerca
del 23% de la actividad constructora del pais, sin su aporte la caida nacional habria sido de
4,7%. Este resultado respondi6 tanto al dinamismo del segmento edificador como al avance
de las obras civiles. Por una parte, la actividad edificadora crecié 3,6%, en contraste con la
caida de 7,4% observada a nivel nacional. Programas distritales como Oferta Preferente,
Reactiva tu Compra, Ahorro para mi Casa y Mejora tu Casa han contribuido a sostener la
actividad del sector. Como resultado, el rezago frente a los niveles prepandemia es de apenas
7,4%, menos de una tercera parte del observado en el resto del pais (24,7%).
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Por otra parte, las obras civiles continuaron impulsadas por la ejecucién de grandes
proyectos de infraestructura. Entre ellos sobresale la Primera Linea del Metro de Bogota, que
paso de una ejecucion de 46% en 2024 a 70% en 2025 y que, a junio de 2026, alcanzo el 80%.
También destacan la extension de la Troncal Caracas Tramo Uno y las intervenciones sobre
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la Avenida Ciudad de Cali y la Carrera 68 para TransMilenio. Como resultado, la actividad de

las obras civiles en Bogota se ubica 10,7% por encima de los niveles prepandemia, mientras
que en el resto del pais persiste una brecha negativa de 44,1%.

Grafico 1. Evolucion del valor agregado de las Grafico 2. Evolucion del valor agregado de las obras
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

Detras de estos avances hay un elemento que suele recibir menos atencion que las obras
mismas: la capacidad de financiarlas. En los ultimos afios, Bogota ha impulsado una
estrategia de mayor inversién publica que ha permitido acelerar la ejecucién de proyectos
estratégicos de infraestructura. Como resultado, la deuda publica de la ciudad pasé de 1,9%
del PIB en 2021 a 3,1% en 2026. No obstante, los indicadores fiscales sugieren que este
incremento se ha mantenido dentro de parametros consistentes con la sostenibilidad
financiera del Distrito. Mas alla del caso particular de la capital, esta experiencia muestra que
las regiones pueden desempefiar un papel activo en la reactivacion econémica cuando
cuentan con proyectos estratégicos, acceso a distintas fuentes de financiacion y la capacidad
para convertir esos recursos en inversioén efectiva.

El caso de Bogota muestra que la inversion publica puede convertirse en un motor de
crecimiento econdémico a nivel regional cuando existen los recursos para financiarla. Las
demas regiones también cuentan con instrumentos que les permiten impulsar proyectos
estratégicos y acelerar su crecimiento. Desde el punto de vista financiero, las herramientas
existen. Las entidades territoriales disponen de diversas fuentes de financiacién que les
permiten promover proyectos de infraestructura, desarrollo econémico y provision de bienes
publicos. Sin embargo, la existencia de estos mecanismos no garantiza por si sola una mayor
inversidn ni mejores resultados econémicos.

Las principales fuentes de financiacién de las entidades territoriales son los ingresos propios
—compuestos principalmente por tributos como el impuesto predial, el ICA y los impuestos al
consumo—, las transferencias del Sistema General de Participaciones (SGP), los recursos del
Sistema General de Regalias (SGR) y los ingresos de capital. Mientras los ingresos propios
constituyen la principal fuente de autonomia fiscal de los gobiernos territoriales, las

transferencias y regalias representan una porcién importante de los recursos disponibles para
financiar programas e inversiones.
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Entre estos mecanismos, las regalias tienen una caracteristica particular: su destinacion esta
enfocada exclusivamente en proyectos de inversion regional. A ello se suma el mecanismo
de Obras por Impuestos, mediante el cual las empresas privadas financian y ejecutan
directamente proyectos a cuenta del pago de sus obligaciones tributarias. No obstante, su
alcance sigue siendo relativamente limitado. En 2025, el cupo aprobado alcanzé $1,1 billones,
una cifra alin modesta frente a las necesidades de inversion de las regiones.

Otra alternativa para financiar proyectos estratégicos consiste en recurrir al crédito publico.
En este frente, la Ley 2155 de 2021 amplié el margen de endeudamiento de las entidades
territoriales al establecer un limite de 100% para el indicador de sostenibilidad’ y de 60% para
el indicador de capacidad de pago?. Al revisar las finanzas territoriales, encontramos que la
mayoria de los departamentos y municipios se encuentra lejos de estos umbrales, lo que
sugiere que existe espacio fiscal para financiar nuevas inversiones.

Grafico 3. Indicador de sostenibilidad 2025 Grafico 4. Indicador de capacidad de pago 2025
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A primera vista, las regiones cuentan con las herramientas necesarias para impulsar la
inversién y contribuir a la reactivacién econémica. Los recursos propios, las transferencias,
las regalias, las alianzas con el sector privado y el crédito publico ofrecen multiples
alternativas de financiacién. Sin embargo, las diferencias observadas entre entidades
territoriales sugieren que el principal desafio no es la disponibilidad de recursos, sino la
capacidad para transformarlos en proyectos que impulsen el crecimiento econémico.

Las entidades territoriales cuentan con muiiltiples instrumentos para financiar proyectos de
inversién. Sin embargo, la disponibilidad de recursos no siempre se traduce en mayores
niveles de inversion ni en mejores resultados econémicos. Una primera sefial de este desafio
es la elevada dependencia de muchas regiones frente a las transferencias del Gobierno
Nacional. Aunque los ingresos propios constituyen la principal fuente de autonomia fiscal de
los gobiernos subnacionales, su participacién sigue siendo reducida. Nuestros calculos
indican que, en promedio, los ingresos tributarios representan apenas el 24% de los ingresos
corrientes de los departamentos, mientras que las transferencias explican el 68%. Mas
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preocupante aun, esta situacion parece haberse profundizado en los ultimos afios: segun el
Monitor de Desarrollo Territorial de Arteaga Latam (2025), 4 de cada 10 municipios registraron
una caida en el recaudo del impuesto predial y la sobretasa ambiental entre 2015y 2024.

A ello se suman las dificultades de ejecucién presupuestal. De acuerdo con el Observatorio
Fiscal de la Universidad Javeriana (2025), una parte importante de los ingresos de capital
reportados por las entidades territoriales no corresponde a nuevas fuentes de financiacion,
sino a recursos trasladados desde vigencias anteriores por dificultades en la ejecucion del
gasto. En otras palabras, el problema no siempre es la ausencia de recursos, sino la capacidad
para convertirlos oportunamente en proyectos de inversion.

Una situacion similar se observa en el uso del crédito publico. Aunque la mayoria de los
gobiernos territoriales cuenta con margen para aumentar su endeudamiento sin acercarse a
los limites establecidos por la Ley 2155 de 2021, solo unas pocas entidades han logrado
aprovechar este instrumento para financiar proyectos estratégicos. Nuestros calculos
indican que mas del 60% del saldo de la deuda territorial en 2025 se concentra en Bogot3,
Barranquilla, Medellin, Antioquia y Cundinamarca. El patrén se repite en otros mecanismos de
financiamiento: pese a las condiciones favorables que ofrece la banca multilateral,
encontramos que apenas cuatro entidades territoriales mantienen operaciones de crédito con
estos organismos. Mds que una restriccién de recursos, esta situacion refleja las diferencias
existentes en la capacidad de estructurar, gestionar y acceder a fuentes complejas de
financiamiento.

La explicacion parece encontrarse en las diferencias de capacidades institucionales entre
entidades territoriales. Estas comprenden las competencias técnicas, administrativas,
financieras y de gobernanza necesarias para formular, estructurar, financiar, contratar y
ejecutar proyectos de inversion de manera eficiente. En la practica, son estas capacidades las
que determinan si instrumentos como las regalias, las transferencias o el crédito publico
terminan transformdandose en infraestructura, servicios publicos y crecimiento econémico.

La evidencia territorial ilustra con claridad este desafio. El indice de Desempeifio Fiscal
Departamental muestra que 27 de los 32 departamentos obtienen menos de 60 puntos sobre
100, lo que evidencia importantes rezagos en la gestiéon de la inversién y las finanzas
territoriales. En la misma linea, el indice de Desempeiio Institucional de Funcién Publica
(2026) muestra que cerca de la mitad de los municipios presentan un desempeiio
institucional bajo o deficiente. En contraste, varias de las principales ciudades vy
departamentos del pais han logrado combinar mayores capacidades institucionales con el
uso de distintos instrumentos de financiacidn para ejecutar proyectos estratégicos.

Bogota constituye uno de los ejemplos mas visibles, pero no el tnico. Barranquilla también ha
utilizado de manera activa el crédito publico para financiar proyectos urbanos e
infraestructura, mientras que Antioquia y Medellin han movilizado recursos propios y
esquemas de financiacion regional para impulsar iniciativas como el Tunel del Toyo, una de
las obras de conectividad mas importantes del pais. Mds que casos aislados, estas
experiencias muestran que la diferencia suele estar menos en la disponibilidad de recursos
que en la capacidad de estructurar, financiar y ejecutar proyectos de gran escala.
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Esta discusion adquiere una relevancia ain mayor a la luz del Acto Legislativo que reformé
el Sistema General de Participaciones (SGP). La reforma busca profundizar la
descentralizacion mediante una mayor participacion de las entidades territoriales en los
ingresos corrientes de la Nacion (ver “Proyecto de Ley del SGP: reactivacion y autonomia de
las regiones si, pero no asi” en ). Sin embargo, su
implementacion quedd condicionada a la aprobacién de una Ley Organica de Competencias
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encargada de definir qué funciones asumiran los gobiernos subnacionales y cuadles
permaneceran en cabeza del Gobierno Nacional.

La descentralizacion es un objetivo deseable para acercar las decisiones publicas a las
necesidades de las regiones. Sin embargo, el pais auin enfrenta importantes rezagos en
capacidades institucionales y de gestion territorial. A ello se suma que, segtn la OCDE (2024)3,
persisten duplicidades de funciones entre niveles de gobierno y bajos incentivos para
desarrollar proyectos de inversion desde el ambito territorial. En este contexto, avanzar
aceleradamente en la implementacién de la reforma al SGP podria resultar prematuro. Antes
de transferir mayores recursos y competencias, convendria asegurar que el proceso tenga un
impacto fiscal al menos neutro —es decir, que las nuevas responsabilidades asumidas por las
entidades territoriales sean consistentes con los recursos que recibiran— y fortalecer las
capacidades necesarias para administrarlas eficazmente.

En otras palabras, el desafio inmediato no es acelerar la descentralizacién, sino preparar a las
regiones para hacerla viable. Mas que discutir cuanto dinero debe transferirse, la prioridad
deberia ser definir claramente las competencias de cada nivel de gobierno y fortalecer las
capacidades técnicas, administrativas y de gestion de las entidades territoriales para
asumirlas de manera efectiva. La experiencia reciente sugiere que el crecimiento regional
depende tanto de la disponibilidad de recursos como de la capacidad para convertirlos en
proyectos, infraestructura y desarrollo.

Con las finanzas publicas nacionales al filo del precipicio, las regiones adquieren una
relevancia atin mayor para impulsar el crecimiento. Los resultados de 2025 muestran una
recuperacion a distintas velocidades entre departamentos y sugieren que una parte
importante del dinamismo econémico futuro dependera de la capacidad de las regiones para
movilizar inversion y aprovechar mejor sus ventajas productivas.

La experiencia reciente de varias ciudades y departamentos demuestra que los gobiernos
subnacionales pueden desempefiar un papel activo en la reactivaciéon econdmica. Mas alla de
las particularidades de cada caso, las regiones cuentan con instrumentos y, en muchos casos,
con margen para ampliar sus esfuerzos de inversién.

La disponibilidad de recursos constituye apenas una condicidon necesaria para impulsar el
crecimiento regional. Las diferencias en la ejecucién de proyectos, el uso de los instrumentos
de financiacién y el desempefio fiscal sugieren que la verdadera brecha estd en las
capacidades institucionales. En ese contexto, la reciente reforma al SGP plantea un reto
adicional. Si bien una mayor descentralizacién puede contribuir al desarrollo regional, su
implementacion deberia avanzar de manera gradual y condicionada al fortalecimiento de las
capacidades técnicas, administrativas y de gestion de los gobiernos subnacionales,
asegurando ademas que el proceso tenga un impacto fiscal al menos neutro
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija . ~ o .

e Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afios finalizaron en 4,21% y 4,56%, registrando
desvalorizaciones semanales de ocho puntos basicos (pbs) en ambos nodos.

e La curva de TES en tasa fija se desvalorizd cerca de seis pbs, con un movimiento
heterogéneo entre tramos, mientras que la curva UVR se valorizé en promedio cerca de
cinco pbs.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses se desvalorizaron en promedio cerca de
ocho puntos basicos (pbs), con presiones generalizadas a lo largo de la curva. Los nodos de
2y 10 afos cerraron en 4,21% y 4,56%, respectivamente, con aumentos semanales de ocho
pbs en ambos plazos, mientras que la pendiente entre ambos se mantuvo en 35 pbs. El
movimiento estuvo influenciado por la publicacién de las minutas de la Reserva Federal, que
mostraron una division entre los miembros sobre la direccion de las tasas, pero mantuvieron
como eje central la preocupacién por la persistencia inflacionaria y la dependencia de los
préximos datos.

De cara a la semana que inicia, el foco estara en la publicacién de la inflacion de junio en
Estados Unidos, que serd clave para validar si la debilidad reciente del mercado laboral es
suficiente para contener la expectativa de nuevas alzas o si la persistencia de precios
mantiene vigente la discusion de tasas altas por mas tiempo. Para los Tesoros, una sorpresa
alcista eninflacion podria sostener la presién sobre la parte corta y media de la curva, mientras
que una lectura mas benigna podria moderar las desvalorizaciones recientes.

Crafico 1. Curva de rendimientos de los

. Grafico 2. Tesoros americanos a 2 y 10 afhos
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En el mercado local, la curva de TES en tasa fija se desvaloriz6 cerca de seis pbs. El
movimiento fue heterogéneo: la referencia con vencimiento en 2027 se valorizd 16 pbs,
mientras que los TES con vencimiento en 2029, 2032, 2036, 2050 y 2058 se desvalorizaron 11,
12,12,19y 14 pbs, respectivamente. En UVR, las tasas se valorizaron en promedio cerca de
cinco pbs, explicadas principalmente por la caida de 48 pbs en el nodo de 2027, mientras que
las referencias largas registraron movimientos mas acotados. El comportamiento se dio en
una semana en la que la inflacién local de junio se ubicé en 6,14% anual y 0,39% mensual,
sorprendiendo al mercado y analistas.

De cara a la semana que inicia, la atencion del mercado seguird concentrada en la
conformacion final del gabinete ministerial, la posesién del nuevo Congreso de la Republica
2026-2030y los indices de actividad econdmica en Colombia.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal en UVR, cambio semanal
Cambio semanal en pbs
12,4 10ul-26 6,4 Cambio semanal en pbs
12,3 3-jul-26 6.3 10-jul-26
_ _ 3ul-26
£122 262
[e] [e]
+— +— 4
5121 561 ! 2 1 2
E E :
S 120 S 6,0 ; 4
e o -0
3119 259
© ©
8118 & 58
[ [
11,7 57 -48
11,6 56
NOOOO—ANMIEILOONOO® N O O — M I N — o ;v
A NN OmOOmOOOmOMOmOTOHOOmOOOS I I 0LW N N (a2] (a2} [82] [a2] < < n O
SAIAIIJIJIJIIKIKIIKIRKIRR T & & & 8 I LK
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio
Duracion
Vencimiento Modificada 3-jul-26 10-jul-26  3-jul-26  10-jul-26
(anos)

TES Tasa Fija

TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.26 12.26% 12.10% 92.32 92.60
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.74 12.38% 12.38% 90.10 90.18
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.55 11.99% 12.10% 97.46 97.21
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.02 12.10% 12.09% 100.97 100.98
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.46 12.04% 12.09% 86.36 86.28
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.02 11.94% 12.01% 82.82 82.65
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 495 11.69% 11.80% 80.58 80.20
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.62 11.73% 11.84% 106.56 106.04
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.54 11.86% 11.88% 99.28 99.15
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.84 11.88% 11.82% 76.30 76.61
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.19 11.59% 11.71% 69.29 68.78
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.96 11.93% 11.88% 105.36 105.71
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.11 11.67% 11.85% 82.80 81.73
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.60 11.78% 11.89% 97.84 97.05
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.72 11.74% 11.93% 64.25 63.23
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.66 12.04% 12.18% 99.55 98.45

TES UVR

TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.68 5.83% 5.35% 98.25 98.61
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.70 6.09% 5.99% 90.39 90.68
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.96 6.52% 6.54% 99.88 99.80
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.05 6.29% 6.30% 82.37 82.38
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.7 6.26% 6.25% 90.04 90.09
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.60 6.25% 6.27% 80.95 80.83
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.29 6.23% 6.24% 88.38 88.27
TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.34 6.03% 5.99% 72.05 72.49
TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.53 6.07% 6.11% 88.91 88.45
TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.65 6.16% 6.18% 104.87 104.59

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

Tasa Precio

Duracion
Z-Spread

3-jul-26  10-jul-26  3-jul-26  10-jul-26
(pbs)

Cupoén Vencimiento Modificada
(anos)

Bonos en doélares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.79 83 4.89% 4.81% 99.18 99.26
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.55 150 5.51% 5.50% 97.51 97.55
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.38 181 5.73% 5.78% 91.39 91.28
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.41 179 5.76% 5.76% 105.34 105.32
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.45 195 5.89% 5.91% 88.77 88.72
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.29 202 6.02% 5.99% 86.75 86.90
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.47 228 6.23% 6.27% 109.54 109.30
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.92 241 6.32% 6.42% 106.90 106.28
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.59 247 6.50% 6.50% 113.05 113.06
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.73 258 6.55% 6.62% 109.87 109.33
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.26 253 6.58% 6.60% 108.53 108.37
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.66 257 6.62% 6.67% 105.78 105.40
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.55 274 6.85% 6.93% 93.40 92.73
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.94 244 6.63% 6.69% 76.07 75.61
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.84 288 7.01% 7.12% 86.21 85.21
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.76 279 6.94% 7.05% 79.91 78.91
COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.60 281 6.99% 7.08% 79.88 79.01
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.81 263 6.76% 6.91% 68.69 67.32
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.65 306 7.23% 7.29% 117.81 116.98
COLOMBS4 8.375% 7-nov-54 11.87 305 7.20% 7.28% 113.93 112.98
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.51 235 6.48% 6.57% 64.38 63.50

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero-cupon de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 591%
10-jul-25 3.66% 3.54% 3.79% 4.47% 5.51%
10-jun-26 5.50% 6.27% 6.34% 6.01% 5.53%
3-jul-26 5.24% 6.00% 6.03% 5.70% 5.31%
é 10-jul-26 5.37% 6.14% 6.20% 5.88% 5.44%
2 Cambios (pbs)
3 Semanal 13 14 17 17 14
EE Mensual 14 13 14 13 -8
E Anual 170 260 240 141 -7
g Ao corrido 54 56 43 5 -47

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en
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Tasas de interés de corto plazo

——IBR O/N E.A.
—— Tasa Repo BanRep

= DTF
—TES CCC 1 afio*

16
14
12
o 10
S 8
'_
6
4
N o <t mn O
N N N N N
3 3 3, 3 3

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 673.6 1.37% 657.1 1.62% 16.5 -7.53%
hace un aio 705.7 4.78% 690.1 5.02% 15.6 -5.04%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 765.3 9.05% 749.6 9.32% 15.7 -2.36%
26-jun.-26 770.1 9.13% 755.4 9.47% 14.7 -5.88%

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 345.3 2.77% 201.3 -4.61% 107.5 7.94%
hace un afo 363.2 5.18% 203.3 0.98% 118.1 9.85%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 387.5 7.46% 222.2 9.49% 130.8 11.68%
26-jun.-26 390.5 7.52% 223.1 9.72% 131.5 11.39%

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 345.3 2.77% 329.8 3.39% 15.6 -8.79%
hace un afo 363.2 5.18% 348.5 5.68% 14.7 -5.53%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 387.5 7.46% 373.0 7.94% 14.6 -3.36%
26-jun.-26 390.5 7.52% 376.8 8.12% 13.7 -6.65%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

~ GabrielaBautista e  En la Ultima actualizacién del WEO, el FMI revis¢ a la baja su prondstico de crecimiento global
Analista de Investigaciones a 3,0% en 2026 (vs. 3,5% en 2024-25y -0,1 p.p. frente al WEO de abril). Ademés, ve la inflacién
mundial acelerdndose a 4,7%, en un entorno de fuerzas contrapuestas entre el choque de la
guerra en Oriente Medio y el impulso de la IA.
e Las exportaciones colombianas repuntaron 19,2% anual en mayo, hasta US$5.193 millones
FOB, impulsadas principalmente por las ventas de petréleo y oro, en medio del auge de los
precios internacionales.
e La tasa de cambio USDCOP cerré la semana a la baja, ubicandose en $3.200 al cierre del
viernes, su nivel mds bajo en mas de seis afios. Esto representé una apreciacién semanal del
peso colombiano de 1,6% frente al dolar.

FMI revisé a la baja el prondstico de crecimiento econémico para 2026

La revision de julio del WEO confirmé que contintian los costos de la guerra en Oriente Medio,
pesando mas que el impulso tecnoldgico de la IA en el margen. En esta edicion, revisaron a la
baja su expectativa de crecimiento mundial a 3,0% en 2026 (-0,1 p.p. frente a abril) antes de
recuperarse a 3,4% en 2027 (Grafico 1). Ahora bien, el FMI sefalé estas fuerzas contrapuestas,
que tendrian un impacto asimétrico entre regiones, donde las economias integradas en la
cadena de valor tecnolégica como Corea y Taiwdan se beneficiarian del auge de la IA, mientras
que las economias del Golfo, expuestas al cierre del estrecho de Ormuz, concentrarian el
grueso del ajuste a la baja, con una recuperacion esperada solo hasta 2027.

Entre las economias avanzadas, Canadd (-0,4 p.p.) y la Eurozona (-0,2 p.p.) lideraron las
rebajas, esta ultima por los altos precios energéticos y una politica monetaria aun restrictiva;
entre tanto, mantuvieron el prondstico de 2,3% para EE. UU., que ha visto un impulso por la
inversidn en tecnologia e infraestructura para la IA. Por su parte, el FMI proyecta una inflacion
global de 4,7% en 2026 (+0,3 p.p. frente a abril), consistente con un precio promedio del
petréleo de USS$S89/barril (+32% anual) y alzas en los precios del gas natural (+22%) por la
guerra. Asimismo, esto tendria efectos alcistas sobre los precios de los alimentos (+8%),
debido al aumento en los precios de los fertilizantes.

Grafico 1. Prondsticos de crecimiento econémico e inflacion del FMI
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Las minutas de la reunién de junio de la Fed —la primera bajo la presidencia de Kevin Warsh—
confirmaron una postura mas cautelosa y con sesgo restrictivo. Incluso, algunos miembros
del FOMC se inclinaron desde junio por un alza en las tasas de interés, y la mayoria expresé
una creciente preocupacion por una inflacién que se mantiene por encima de la meta, en parte
por el repunte de los precios de los energéticos asociado al conflicto en Oriente Medio. El
mercado recogi6 esa sefial, y descuenta que la Fed realice su primer aumento de tasas en la
reunion de septiembre. Ademas, no se descarta un posible aumento adicional de 25 puntos
basicos hacia el segundo semestre del 2027.

Las exportaciones colombianas crecieron 19,2% anual en mayo y alcanzaron los US$5.193
millones FOB, el mejor registro para un mes de mayo desde 2014, previo a la crisis de los
precios del petroleo. El resultado estuvo explicado principalmente por las exportaciones no
tradicionales (63% del crecimiento total, 12 p.p.), con el oro como protagonista individual
(+71,8% anual), aunque este desempefio obedecio casi en su totalidad al efecto precio, dado
que los volimenes exportados de oro no aportaron significativamente. Menas y desechos de
metales, productos animales y vegetales, plasticos primarios y aceites vegetales también se
destacaron dentro de este grupo (Grafico 2).

Las exportaciones tradicionales, por su parte, crecieron 15,2% anual (7,2 p.p. de contribucion),
resultado explicado en su totalidad por el petréleo y sus derivados, cuyos ingresos alcanzaron
US$1.408 millones FOB. Con este dato se completan tres meses consecutivos con ingresos
petroleros por encima de US$1.000 millones, favorecidos por el repunte de los precios
internacionales asociado a las tensiones en Oriente Medio. En ese mismo periodo, los

Grafico 2. Aportes al incremento de las Grafico 3. Principales contribuyentes al

exportaciones - mayo 2026 cambio en las exportaciones*
m Café mPetrdleo Carbon Oro Resto e Total Metales preciosos (106,4) B 93
19,2 Combustibles (13,3) I 49
672 Minerales metaliferos (211,8) Il 20
Frutas y frutos (22,1) B 10
5,9 Alimentos (42,5) 105
Grasas y aceites (14) | 04
p 2 7,9 5 Vehiculos (36,7) | 0,3
§ -37 Plasticos (5,5) | 0,2
Ex Animales vivos (-32,6)
§§ -10,2 Maquinas, material eléctrico (-13,3)
EE Cacao y sus preparaciones (-41,8)
% %9 Hierro y acero (-39,7)
3 -15,8 Café, té y especias (-12,1)
§ Valor FOB Toneladas métricas D.p.
g Fuente: DANE. Fuente: Monitor de Comercio Exterior de Corficolombiana, con base en

datos de la DIAN. *Aportes al crecimiento anual en lo corrido del afio.
Variaciones anuales entre paréntesis.
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ingresos por petroleo y derivados volvieron a superar a los de remesas, una sefal relevante
para la cuenta corriente.

En Miami, las cantidades exportadas cayeron 15,8% anual, con los combustibles como
principal lastre —carbén (-16,4% en volumen, -10,2 p.p. de contribucién) y petréleo (-13,7%, -3,7
p.p.)— Yy una caida de 27% en las cantidades de productos alimenticios, por menores ventas
de legumbres, frutas y carne bovina. En el acumulado enero-mayo, las exportaciones sumaron
USS$23.588 millones FOB (+15,4% anual), un balance favorable que refleja un entorno de
precios internacionales favorable (Gréfico 3).

La tasa de cambio USDCOP cerré la semana pasada a la baja, en $3.239,75. Esto represento
una apreciacién semanal del peso colombiano de 2,87% frente al délar, equivalente a una baja
de $96 pesos que le permitié romper a la baja la figura de $3.300 por primera vez desde la
primera mitad de enero de 2020.

En el frente global, la semana pasada hubo un fortalecimiento leve del délar en el mundo, con
un alza del 0,1% del indice DXY. Entre tanto, las principales monedas latinoamericanas,
excluyendo al peso colombiano, se apreciaron 0,3%, lideradas por el real brasilefio y el sol
peruano. Entre tanto, en el ambito interno, durante los ultimos dias se han ido conociendo los
nombres que conformardn el gabinete ministerial de Abelardo De la Espriella (Hacienda,
Interior, Justicia, Defensa, entre otros), lo que se traduce en mas informacion disponible con
sefales ortodoxas para el mercado. A esto se suma la sorpresa alcista tanto en la decision de
politica monetaria del Banco de la Republica la semana previa, como en el dato de inflacién
que se conoci6 el pasado martes. En este contexto, la tasa de politica monetaria implicita en
el swap IBR revela una expectativa de alzas adicionales este afio (+50 pbs) y estabilidad
durante el primer semestre de 2027.

En este contexto, el peso colombiano se apreci6 mas del doble que su siguiente par
latinoamericano durante la semana pasada, sorprendiendo por la persistente fortaleza que le
ha caracterizado en los ultimos meses. De hecho, en lo corrido del afio, el precio del délar en
Colombia cay6 $540 pesos, de los cuales el 83% (450 pesos) se han forjado desde la primera
vuelta presidencial. Finalmente, durante la semana se negociaron US$6.123 millones en el
mercado spot, con un promedio diario de US$1.225 millones. En términos intradia, la tasa de
cambio oscil6 entre un maximo de $3.366,5 el martes y un minimo de $3.231 el viernes, en
una marcada tendencia bajista.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion

Principales indicadores Cierre Afo
corrido

TRM Colombia 3.305,38 -4,01% -17,90% -12,34%

Doélar Interbancario Colombia 3.239,75 -2,87% -20,37% -12,84%
BRLUSD Brasil 5110 -1,13% -8,36% 531%
CLPUSD Chile 923,80 0,44% -2,70% 491%
PENUSD Pert 3,391 -0,29% -4,47% -8,46%
MXNUSD México 17,47 0,11% -6,19% 3,07%
JPYUSD Japén 161,69 0,20% 10,51% 14,62%
USDEUR Europa 1,14 -0,18% -2,60% 3,43%
USDGBP Gran Bretaiia 1,34 0,34% -1,40% 5,24%

DXY - Dollar Index 100,96 0,10% 3,38% -1,86%

Fuente: LSEG - Workspace
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 2: Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion afio | Variacion
Indicador P .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica — IDP Corficolombiana 723,67 0,82% 4,33% -0,67% -3,59%
COLCAP 2212,65 -3,22% 38,04% 6,99% 31,39%
COLEQTY 1518,33 -0,67% 25,24% 6,12% 19,24%
Cambiario - TRM 3357,82 -221% -19,91% -11,05% -16,19%
Acciones EEUU - Dow Jones 52900,07 1,97% 3,10% 9,37% 18,01%

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

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion . -
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal .
; 2025 atras
atras (:5))

DTF E.A. (06 julio - 10 julio) 8,95% 9,90% 95,0 9,94% 9,09% 9,02%
DTF T.A. (06 julio - 10 julio) 8,48% 9,33% -85,0 9,37% 8,80% 9,37%
IBR E.A. overnight 9,26% 11,99% 2729 12,01% 9,27% 9,25%
IBR E.A. a un mes 11,81% 11,63% 17,3 11,74% 9,41% 9,23%
TES - Feb 2033 12,01% 11,94% 7.4 12,06% 11,94% 12,05%
Tesoros 10 afios 4,56% 4,48% 8,2 4,57% 4,13% 4,35%
Global Brasil Mar 2034 5,97% 6,05% 7,7 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,53% 3,64% -11,0 3,58% 3,71% 431%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico

Estados Unidos

(et | WS Jpee | geeedtr | Geiss | sporeis fnertar

Martes 14 5:00 IPC (m/m) -0,10% 0,50%
Martes 14 us 5:00 IPC (a/a) Jun 3,90% 4,20%
Martes 14 us 5:00 IPC Nucleo (a/a) Jun 2,90% 2,90%
Martes 14 us 5:00 IPC Nucleo (m/m) Jun 0,30% 0,2%%
Miércoles 15 us 730 IPP (a/a) Jun 6,20% 6,5%
Miércoles 15 us 7:30 IPP(m/m) Jun 0,00% 1,1%%
Jueves 16 us 7:30 Ventas minoristas (m/m) Jun 0,20% 0,90%
Jueves 16 us 7:30 Ventas minoristas (a/a) Jun 6,88%
Jueves 16 us 30 Nuevas peticzjiZg:; gleezubsidios por 46189 215kK
Viernes 17 us 815 Produccion induistrial (m/m) Jun 0,20% 0,10%
Viernes 17 us 815 Produccion industrial (a/a) Jun 1,67%
Viernes 17 us 815 Produccion manufacturera (m/m) Jun 0,00% 0,00%

Fuente: LSEG Workspace

Euro zona
mmmm
Miércoles 15 4:00 Produccién industrial (a/a) 0,20% 0,30%
Miércoles 15 EZ 4:00 Produccién industrial (m/m) May 0,30% 0,10%
Jueves 16 EZ 4:00 Balanza comercial May 1,3B
Viernes 17 EZ 3:00 Cuenta corriente May 149B
Viernes 17 EZ 4:00 IPC (a/a) Jun 2,80% 3,20%
Viernes 17 EZ 4:00 IPC (m/m) Jun -0,10% 0,10%
Viernes 17 EZ 4:00 IPC Nucleo (a/a) Jun 2,40% 2,60%
Viernes 17 EZ 4:00 IPC Nucleo (m/m) Jun 0,20% 0,30%
Fuente: LSEG Workspace
China
Fecha | CH_Lhora L Informacién_____ Perloda  Esperadol Anterior
Lunes 13 Exportaciones 18,20% 19,40%
P Lunes 13 CH Importaciones Jun 24,00% 27,40%
§ Lunes 13 CH Balanza comercial Jun 120,6 B 105,43B
gg Martes 14 CH 21:00 Produccién industrial (a/a) Jun 4,60% 4,50%
%g Martes 14 CH 21:00 Ventas minoristas (a/a) Jun -0,10% -0,60%
2 Martes 14 CH 21:00 PIB (a/a) 2T 4,50% 5,00%
2 Martes 14 CH 21:00 Tasa de desempleo Jun 510%

Fuente: LSEG Workspace
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Colombia

Esperad
M p

Festivo: Dia de Nuestra Sefiora del Rosario de

Lunes 13 Chiquinquira
Miércoles 15 co 10:00 Produccién industrial (a/a) May 2,00%
Miércoles 15 co 10:00 Ventas minoristas (a/a) May 14,90%
Fuente: LSEG
Workspace

Reino Unido

“M Informacion Periodo

Lunes 13 18:00 Ventas minoristas (a/a) Jun 3,5%

Jueves 16 UK 1:00 Produccién industrial (a/a) May 1,20% -0,20%

Jueves 16 UK 1:00 Produccién industrial (m/m) May -0,10% 0,00%

Jueves 16 UK 1:00 Produccién manufacturera (m/m) May -0,30% 0,40%

Jueves 16 UK 1:00 Produccién manufacturera (a/a) May 1,90% 1,00%

Jueves 16 UK 1:00 Balanza comercial May -232B -26.05B
Fuente: LSEG
Workspace

Brasil
Esperad
Informacion Periodo

Jueves 16 BR 7:00 Ventas minoristas (a/a) 1,00%

Jueves 16 BR 7:00 Ventas minoristas (m/m) May -1,50%
Fuente: LSEG
Workspace

Perud
Esperad
MX Informacion Periodo

Miércoles 15 PE 9:20 PIB (a/a) 3,73%
Miércoles 15 PE 10:00 Tasa de desempleo Jun 5,30%
Fuente: LSEG
Workspace




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

14 de julio de 2026

Proyecciones econémicas

2023 2024 2025 2026p 2027p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 0,7 1,5 2,6 2,3 2,2
Consumo Privado (%) 08 1,6 4,0 28 2,6
Consumo Publico (%) 1,6 0,7 6,5 5,2 1,0
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 9,5 3,2 35 1,0 2,5
Exportaciones (%) 34 2,5 2,0 14 15
Importaciones (%) -15 4,4 10,0 34 2,5
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 10,2 10,2 8,9 9,1 9,4
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 93 52 51 6,5 50
Inflacion, promedio anual (%) 11,8 6,6 5,1 6,0 54
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 13,00 9,50 9,25 12,25 10,75
DTF E.A., fin de afio (%) 12,69 9,25 9,00 11,75

TES TF 2 afios (Tasa, %) 9,4 9,6 12,00 12,10 11,60
TES TF 10 afos (Tasa, %) 10,00 12,50 13,10 12,70 12,20
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -4,2 -6,7 -6,4 -6,9

Balance fiscal primario GNC (% PIB) -0,4 -2,4 -3,7 -3,7

Deuda Neta GNC (% PIB) 53,4 59,3 58,2 60,7

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.875 4.405 3.780 3.600 3.660
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.352 4.077 4.041 3.706 3.609
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,7 1,8 -2,5 -2,8 2,4
Inversion extranjera directa (% PIB) 4.6 34 3,1 3,0

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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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 estd dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o 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
informacion 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 participé 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.

DE COLOMBIA

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.




