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El precio internacional del petréleo comenzd el 2025 con una
alta volatilidad. Tras subir cerca de 3% en enero, cay6 a
minimos de cuatro afios, oscilando entre $82,5 y $60,3 USD
por barril. Esta tendencia respondio a la incertidumbre por la
guerra comercial, la cual impacta negativamente la demanda
global de crudo, asi como por el aumento en la oferta
derivado de la politica energética de EE. UU. y las decisiones
recientes de la OPEP+.

Bajo este contexto, la Administracién de Informacion
Energética (EIA, por sus siglas en inglés) revisd sus
proyecciones de precio del petroleo, situandolos actualmente
en $66,0 USD por barril para 2025 y $59,3 USD para 2026.
Los menores precios del petroleo inciden de manera
significativa en la economia colombiana, ya que el sector
constituye una de las fuentes principales de divisas, inversion
extranjera e ingresos fiscales. Dentro de este contexto, ha
cobrado creciente relevancia el impacto fiscal del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), una de
las principales causas del deterioro fiscal reciente.

Esta reduccion de precios puede brindar cierto alivio de gasto
del FEPC, al disminuir el diferencial entre precios internos y
referencia internacional. El precio de la gasolina en Colombia
se encuentra $2.129 pesos por encima de su referencia
internacional, generando un superdvit que compensa
parcialmente el déficit del diferencial de precio del ACPM.
Entre enero y abril de 2025, el fondo ha acumulado un déficit
de 1,9 billones de pesos. Para todo el afio 2025, estimamos
que se acumule un déficit en el FEPC de 3,8 billones de pesos,
minimo desde 2020.

Para lograr un equilibrio en la posicion neta del FEPC —es
decir, que el superdvit generado por la gasolina compense
completamente el déficit del diésel—, el precio del Brent
deberia ubicarse en torno a los 57 ddlares por barril,
manteniendo constantes las demas variables.

Con los precios internos actuales de los combustibles, una
variacién de USD 1 en el Brent anual cambia el déficit del
fondo en unos $400 mil millones, asumiendo tasa de cambio
constante.

Los menores precios del petréleo afectan la estabilidad
macroecondémica del pais a través de las cuentas externas, la
inversion y las finanzas publicas; sin embargo, la otra cara de
la moneda es que ofrecen cierto alivio al déficit del FEPC.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

75 puntos basicos (pbs) en todo el afio sobre la tasa
Fed. Ante este escenario, la curva de rendimientos de
los Tesoros americanos se desvalorizd, en promedio,
ocho pbs frente al cierre de una semana atras.

La curva de los TES en tasa fija se valorizd, en
promedio, 10 pbs y se aplané. Por otra parte, la tasa de
rendimiento del TES en UVR de 2027 cay0 26 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO

(PAG 15)

La Reserva Federal decidié mantener la tasa de interés
de los fondos federales en el rango 4,25-4,50%, en una
coyuntura marcada por la incertidumbre en la que los
riesgos al alza tanto para la inflacion como para la tasa
de desempleo han aumentado.

El valor de las exportaciones colombianas repunt6 12%
en marzo hasta los 4.338 millones de dolares FOB,
impulsado por un desempefio excepcional de las
exportaciones de café.

El peso colombiano se aprecié 0,5% durante la semana
pasaday cerré el viernes en 4.255 pesos por ddlar.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

La inflacion mensual se ubic6 en 0,66% en abiril,
impulsada al alza por alojamiento, servicios publicos,
alimentos y comidas fuera del hogar. La inflacion anual
aumento 0,7 puntos basicos (pbs) a 5,16%, revirtiendo
la reduccion de la inflacion evidenciada en marzo.
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Alivio en el FEPC: la otra cara de los menores precios del
petrdéleo

e El precio internacional del petréleo comenzé el 2025 con una alta volatilidad. Tras subir
cerca de 3% en enero, cayé a minimos de cuatro afios, oscilando entre $82,5 y $60,3 USD
por barril. Esta tendencia respondié a la incertidumbre por la guerra comercial, la cual
impacta negativamente la demanda global de crudo, asi como por el aumento en la oferta
derivado de la politica energética de EE. UU. y las decisiones recientes de la OPEP+.

e Bajo este contexto, la Administracion de Informacion Energética (EIA, por sus siglas en
inglés) revisé sus proyecciones de precio del petrdleo, situdandolos actualmente en $66,0
USD por barril para 2025 y $59,3 USD para 2026, lo que representa una disminucion de
$8,4 USD y en $7,2 USD, respectivamente, frente a sus prondsticos de enero.

e Los menores precios del petréleo inciden de manera significativa en la economia
colombiana, ya que el sector constituye una de las fuentes principales de divisas, inversion
extranjera e ingresos fiscales. En el ambito fiscal, tradicionalmente se analiza la reduccion
en los ingresos por impuesto de renta y utilidades de Ecopetrol. No obstante, ha cobrado
creciente relevancia el impacto fiscal del Fondo de Estabilizacién de Precios de los
Combustibles (FEPC), una de las principales causas del deterioro fiscal reciente.

e Enla coyuntura actual, esta reduccion de precios puede brindar cierto alivio de gasto del
FEPC, al disminuir el diferencial entre precios internos y referencia internacional. El precio
de la gasolina en Colombia se encuentra $2.129 pesos por encima de su referencia
internacional, generando un superavit que compensa parcialmente el déficit del diferencial
de precio del ACPM, el cual sigue estando $2.874 pesos debajo del precio internacional.

e Entre eneroy abril de 2025, el fondo ha acumulado un déficit de 1,9 billones de pesos. Para
todo el afio 2025, bajo las nuevas proyecciones de precio del crudo, estimamos que se
acumule un déficit en el FEPC de 3,8 billones de pesos, minimo desde 2020.

e Paralograr un equilibrio en la posicién neta del FEPC —es decir, que el superavit generado
por la gasolina compense completamente el déficit del diésel—, el precio del Brent deberia
ubicarse en torno a los 57 ddlares por barril, manteniendo constantes las demas variables.

e Con los precios internos actuales de los combustibles, una variaciéon de USD 1 en el Brent
anual cambia el déficit del fondo en unos $400 mil millones, asumiendo tasa de cambio
constante. Por su parte, un cambio de $100 en la tasa de cambio afecta el déficit en
aproximadamente $580 mil millones, manteniendo constante el precio del petroleo.

e Losmenores precios del petroleo afectan la estabilidad macroeconémica del pais a través
de las cuentas externas, la inversion y las finanzas publicas; sin embargo, la otra cara de
la moneda es que ofrecen cierto alivio al déficit del FEPC. Este alivio podria abrir la
discusion sobre la necesidad de avanzar hacia una estructura de precios de los
combustibles mas alineada con sus referencias internacionales y menos distorsionada.

En lo corrido de 2025, el precio del petréleo ha registrado una tendencia decreciente marcada
por una alta volatilidad. Con corte al 6 de mayo, el precio de referencia Brent se ha situado en
$72,3 USD por barril en promedio, lo que representa una caida de 9,5% frente al promedio de
2024 y de 3,3% frente al cierre del mismo afio. No obstante, en tan solo 4 meses el precio ha
alcanzado niveles maximos de $82,5 USD por barril y minimos de 60,3 USD por barril,
reflejando las cambiantes condiciones del mercado.

Esta caida en los precios del petroleo tiene incidencia sobre la economia colombiana de
distintas maneras y uno de estos canales es a través del FEPC. En la medida en que un menor
precio del Brent lleva a caidas en los precios internacionales de la Gasolina Motor Corriente
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(GMC) y del Aceite Combustible para Motores (ACPM), esto permitira disminuir el déficit que
anualmente acumula el FEPC y el cual debe ser cubierto con recursos del Presupuesto General
de la Nacion (PGN). El presente editorial realiza un analisis sobre la dindmica que tendria el
fondo bajo el panorama actual del mercado de petréleo.

El mercado petrolero ha estado caracterizado por elevados niveles de volatilidad. En el primer
mes del afio, el precio del crudo mostré una tendencia al alza, con un incremento del 3,0%,
impulsado por las sanciones impuestas por Estados Unidos y el Reino Unido a las industrias
petroleras de Rusia e Iran que generaron preocupaciones sobre una posible reduccién en el
suministro global de crudo. Ante este panorama, la demanda global de crudo se situé en 102,7
millones de barriles diarios de petréleo y la oferta alcanzé 102,6 millones de barriles diarios
de petréleo, impulsando una desacumulacién de inventarios de 146 mil barriles diarios.

Sin embargo, cambios en las condiciones globales de oferta y demanda revirtieron esta
tendencia, ejerciendo presiones a la baja sobre los precios, que cayeron hasta alcanzar
niveles minimos en cuatro afios, situandose en $60,3 USD por barril. En cuanto a la demanda,
las expectativas de consumo de petréleo se han debilitado, en linea con una revision a la baja
de las proyecciones de crecimiento econdmico de las principales economias del mundo.
Segun el World Economic Outlook (WEQ) del Fondo Monetario Internacional, en 2025 el
crecimiento mundial se ubicaria en 2,8%, mientras que Estados Unidos creceria 1,8% y China
un 4,0% (ver “Proyecciones econdmicas 2025: El precio de la incertidumbre” en

). Estas proyecciones fueron ajustadas a la baja en 0,5 puntos
porcentuales respecto a la edicién anterior del informe, debido principalmente al aumento de
las tensiones comerciales y a la elevada incertidumbre en torno a la politica comercial de
Estados Unidos, que generarian un clima menos favorable para la inversion.

Econdmicas

Gréfica 1. Precios internacionales del Brent Gréfica 2. Balance global del mercado de crudo
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Fuente: LSEG Workspace.

EIA. Elaboracion Corficolombiana.
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En la oferta, la produccién global también ha contribuido a la caida de los precios. Durante los
primeros cuatro meses del afo, los paises no miembros de la OPEP incrementaron su
produccion en un 1,0% frente al mismo periodo de 2024, impulsados principalmente por el
aumento del 2,5% en Estados Unidos, en linea con una politica mas favorable para el sector.
A su vez, la produccion de los paises miembros de la OPEP crecié un 0,6%, acompafiada del
anuncio reciente de la organizacién de aumentar su produccion por segundo mes consecutivo
en 411 mil barriles diarios (bdp) en lo que resta del afio. Este aumento reciente, que se suma
a los ocho incrementos previamente anunciados por la organizacion, llevara a un incremento
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total combinado de 960.000 bpd durante los meses de abril, mayo y junio. Esta cifra equivale
a una reversion del 44% del recorte previamente acordado de 2,2 millones de bpd.

Las proyecciones de precio del petrdleo, en este contexto, han sido revisadas a la baja.
Mientras que en enero de 2025 la EIA proyectaba un precio promedio anual de $§74,3 USD por
barril para 2025 y de $66,5 USD por barril para 2026, en su reciente actualizacién de mayo
estima que el precio promedio para el presente afio sera de $65,9 USD por barril, y para 2026
de $59,3 USD por barril, sin incorporar los efectos de la reciente decision de la OPEP+. La
Grafica 3 refleja una tendencia clara y sostenida a la baja en las expectativas de precios del
crudo para lo que resta del afio, a los niveles mas bajos desde 2020.

Gréfica 3. Proyecciones de precios de Brent - EIA
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Fuente: LSEG Workspace. EIA. Elaboracion Corficolombiana.

La disminucion en los precios internacionales del crudo incide sobre la economia colombiana
a través de multiples canales. En primer lugar, hay un impacto negativo sobre la balanza
comercial. Nuestras estimaciones indican que, por cada délar de reduccién en el precio del
petréleo, el valor de las exportaciones del pais se reduce en aproximadamente $173 millones
de dolares. Asimismo, se desincentiva la inversidn extranjera directa en el sector minero—uno
de los mas estratégicos para el pais—, asi como la actividad de exploracién y extraccién de
crudo, la cual ya atraviesa un mal momento (ver “Crudo Panorama” en

)-

Este entorno también genera presiones fiscales. De manera contemporanea, se registra una
disminucién en el recaudo por retenciones en la fuente del sector petrolero y en los ingresos
derivados del impuesto a las exportaciones de hidrocarburos, establecido en el marco de la
conmocidn interior’. Ademds, para el siguiente afio se genera una caida en el recaudo por
cuotas de renta petrolera y en las transferencias de utilidades por parte del Grupo Ecopetrol al
Gobierno Nacional Central.

Dentro de las cuentas fiscales, los menores precios internacionales del petréleo también
generan efectos sobre el gasto publico, en particular a través de una menor presion sobre el
Fondo de Estabilizacion de los Precios de los Combustibles (FEPC). Este fondo, creado en
2007, tiene como objetivo atenuar la transmision de la volatilidad de los precios
internacionales del petréleo y sus derivados al consumidor final, especialmente en el caso de
la gasolinay el ACPM.
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El comportamiento del FEPC esta determinado, principalmente, por la diferencia entre el precio
internacional de los combustibles y el precio regulado en el mercado interno, el cual es fijado
por el Ministerio de Minas. En la practica, cuando los precios internacionales superan el precio
interno regulado, el Estado reconoce una compensacion a Ecopetrol por el costo de
oportunidad derivado de este diferencial, lo que lleva a incrementos en el gasto publico. En
contraste, cuando los precios internacionales disminuyen y se acercan —o incluso se sitiian
por debajo— del precio interno, el diferencial se reduce o se vuelve positivo en favor del fondo,
lo cual atenua o elimina la carga fiscal asociada al FEPC.

Ademas de la brecha entre los precios internacionales de los combustibles y el precio regulado
internamente por la CREG, el comportamiento del FEPC también esta fuertemente influenciado
por la tasa de cambio. Dado que los precios internacionales del crudo y sus derivados estan
denominados en délares, una mayor tasa de cambio se traduce en un mayor costo en pesos
por cada galén de gasolina o ACPM.

En los ultimos afios, el FEPC ha representado una carga significativa para las finanzas
publicas. En 2022, el saldo del fondo cerr6 en 26,3 billones de pesos, producto de una
acumulacién de 36,8 billones en un contexto de altos precios internacionales del crudo, con
el Brent promediando 99 ddlares por barril. Este déficit fue parcialmente compensado por
pagos del Gobierno Nacional por un total de 18,3 billones de pesos.

Con el objetivo de cerrar la brecha entre los precios regulados internos y los precios
internacionales, a partir de julio de 2022 se inicié un proceso gradual de aumento en el precio
de la gasolina en el mercado local. Desde entonces, el precio de la gasolina al consumidor ha
subido 5.614 pesos por galén, ubicandose actualmente 2.129 pesos por encima del precio
de referencia internacional. En contraste, el ajuste del precio del diésel comenzd en 2024 y ha
sido mds lento. A la fecha, solo ha aumentado 1.272 pesos, manteniéndose todavia 2.874
pesos por debajo del precio internacional (Grafico 4). Si bien el Gobierno habia anunciado que
los precios internos de los combustibles se alinearian progresivamente con sus referencias
internacionales, todo indica que el precio de la gasolina se mantendra estable. Esto como una
estrategia para seguir generando superavit en ese componente y asi compensar parcialmente
el déficit que persiste en el ACPM, cuyo ajuste sigue siendo mas dificil de implementar.

Como resultado de la combinacién entre la moderacidon de los precios internacionales del
petrdleo en 2023 y 2024, y los aumentos en los precios internos de los combustibles, la
acumulacion del déficit del FEPC ha venido reduciéndose. A diciembre de 2024, el saldo
acumulado del fondo se ubico en 7,6 billones de pesos. Tras un pago del Gobierno por 2,2
billones y una nueva acumulacién de 1,6 billones en el primer trimestre de 2025, el saldo del
fondo se redujo a 7 billones.
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Grafico 4. Precio local e internacional de los combustibles (Ingreso al productor)
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Fuente: EIA, CREG y LSEG Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Posterior al cierre del primer trimestre, en abril de 2025, el saldo del FEPC se redujo a 1,9
billones de pesos, como resultado del pago anticipado de la totalidad de la deuda acumulada
durante 2024, por un monto de 5,4 billones (Grafico 5). En este contexto, el ritmo de
acumulacion mensual del déficit continué disminuyendo, alcanzando solo 0,3 billones en abril.
El pago realizado por el Ministerio de Hacienda se efectué mediante Titulos de Tesoreria de
Corto Plazo (TCO), que son instrumentos de deuda publica de corto plazo y menor liquidez en
comparacién con los TES tradicionales. No obstante, Ecopetrol confirmé la venta en el
mercado secundario de la totalidad de los TCOs recibidos en abril (5,4 billones) y la utilizacién
de los TCOs entregados durante el primer trimestre de 2025 (2,2 billones) como colateral para
la obtencion de un crédito de tesoreria. Por lo tanto, el pago por un total de 7,6 billones no
represento presiones de liquidez para la empresa.

Crafico 5. Déficit con el FEPC desde 2021
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Fuente: Ecopetrol. Célculos: Corficolombiana.

Ante la disminucion en los precios del Brent desde el segundo trimestre del afio, las
perspectivas fiscales asociadas al FEPC han mejorado. Con la nueva proyeccioén de precios
del petroleo para 2025 —un promedio anual de 66 dolares por barril y un cierre estimado de 61
dolares—, anticipamos que el déficit del fondo serd el mas bajo desde 2020, generando un
alivio para las cuentas fiscales de la Nacion en 2026. Segun nuestras estimaciones, de
mantenerse los niveles actuales de precio interno, el FEPC acumularia un déficit neto de 3,8
billones de pesos durante todo el aio. A partir de mayo, el diferencial en el precio del diésel
generaria un déficit de 4,7 billones, el cual seria compensado parcialmente por un superavit
de 2,8 billones, resultado de que el precio interno de la gasolina se mantendria por encima del

precio internacional (Gréafico 6).
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Con los niveles de precio del Brent proyectados, el FEPC continuaria registrando un déficit,
asociado al diferencial entre el precio del ACPM en el mercado local frente al internacional.
Para lograr un equilibrio en la posicion neta del FEPC —es decir, que el superavit generado
por la gasolina compense completamente el déficit del diésel—, el precio del Brent deberia
ubicarse en torno a los 57 ddlares por barril, manteniendo constantes las demas variables.
Estimamos que, por cada délar de aumento o disminucién en el precio del Brent, el déficit del
fondo se incrementa o reduce en aproximadamente 400 mil millones de pesos. De manera
similar, por cada variaciéon de 100 pesos en la tasa de cambio, el saldo del déficit se ve
afectado en cerca de 580 mil millones de pesos, en la misma direccion del cambio.

Grafico 6. Déficit del FEPC proyectado para 2025
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Fuente: Ecopetrol. Célculos: Corficolombiana.

La reduccién en los precios del petréleo tiene impactos adversos sobre la economia
colombiana, reflejados en menores ingresos por exportaciones, inversién extranjera y recaudo
fiscal. No obstante, los menores precios internacionales contribuyen a mejorar la posicion
fiscal del FEPC, al disminuir el diferencial entre los precios internos y los de referencia
internacional, brindando un alivio para las cuentas fiscales de la Nacién en 2026.

Actualmente, el precio de la gasolina en Colombia se ubica por encima de su referencia
internacional, lo que ha permitido generar un superavit que compensa parcialmente el déficit
originado por el precio del ACPM, el cual aun se mantiene por debajo del precio internacional.
Aunque con la tendencia actual el fondo se aproxima a un punto de equilibrio —en el que el
superdvit por gasolina compensa completamente el déficit por diésel—, este equilibrio se
alcanza bajo un esquema en el que persisten distorsiones: un precio interno de la gasolina
relativamente alto y un precio del diésel atn subsidiado.

Mas alla de cerrar el déficit del FEPC, este entorno favorable debe invitar a abrir la discusion
sobre la necesidad de garantizar una estructura de precios de los combustibles mas alineada
con sus referencias internacionales. Es deseable avanzar hacia un esquema de fijacién de
precios mas transparente, que elimine gradualmente las distorsiones actuales, mejore las
sefiales de precios para consumidores y productores, y reduzca la exposicion fiscal que en los
ultimos afios ha generado importantes presiones sobre el gasto publico. Sin embargo, la
compleja situacion fiscal actual limita el margen de maniobra para reducir el precio de la
gasolina, mientras que avanzar en el ajuste del precio del diésel enfrenta desafios importantes
por las implicaciones sociales y sectoriales que conlleva.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia

_ _ ! e Los mercados ahora esperan un recorte de a lo sumo 75 puntos basicos (pbs) en todo el
Analista Senior Renta Fija

afio sobre la tasa Fed. Ante este escenario, la curva de rendimientos de los Tesoros
americanos se desvalorizo, en promedio, ocho pbs frente al cierre de una semana atras.

e La curva de los TES en tasa fija se valorizd, en promedio, 10 pbs y se aplané. Por otra
parte, la tasa de rendimiento del TES en UVR de 2027 cay6 26 pbs.

La semana anterior fue importante para los mercados financieros, debido a la reunién de
politica monetaria de la Reserva Federal y sus opiniones frente a la alta incertidumbre que se
gener6 a principios del mes pasado con el Liberation Day (ver “Liberation Day: el costo de los
aranceles en la economia global” en ). Si bien fue una
decision sin ajuste en la tasa de politica monetaria, el tono que adopt6 en la rueda de prensa
Jerome Powell fue importante para la lectura de los mercados y las futuras de decisiones de
politica monetaria (ver “Decision de la Reserva Federal: mantiene la cautela” en

). Ante las sefales de cautela demostradas en esta reunion, los
mercados pasaron descontar a lo sumo un recorte de 75 puntos béasicos (pbs) en la tasa que
fija la Fed este afio (Gréfico 1).

Con este escenario, en el cual la Fed ha mencionado que esperard mdas informacién
macroecondmica antes de ajustar su tasa de interés, la curva de rendimientos de los Tesoros
americanos se desvalorizd, en promedio, ocho pbs frente al cierre de una semana atrds

(Gréfico 2).
Grafico 1. Recortes esperados de 25 puntos Grafico 2. Curva de rendimiento de los
basicos en la tasa Fed en 2025 Tesoros americanos
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En Colombia, el mercado de deuda publica continia esperando mayor claridad frente a los
planes fiscales del gobierno y ha recibido de buena manera la nueva estrategia de
financiamiento que ha venido comunicando el director de Crédito Publico, Javier Cuéllar. De
esta forma y con una menor percepcion de riesgo a nivel global, la curva de rendimientos de
los TES en tasa fija se valorizo, en promedio, 10 pbs, concentrando las mayores reducciones
en las tasas de rendimiento de los titulos de la parte larga de la curva, es decir, fue una semana
de aplanamiento de la curva (Grafico 3). Por otra parte, para esta semana sera importante la
subasta de TES de largo plazo, la cual aumentaré el monto a subastar desde $750 mil millones
a $1 billén y tendra cinco referencias de titulos con vencimiento a 2029, 2033, 2040, 2046 y
2050.

En cuanto al comportamiento de la curva de los TES en UVR, esta curva se valorizo, en
promedio, cuatro pbs, impulsada por la fuerte caida en la tasa de rendimiento del titulo con
vencimiento en 2027 que paso de 5,475% a 5,217% (Grafico 4). Esta valorizacion fue motivada
por el resultado de la inflacion local mensual que se ubicé en 0,66%, superando la expectativa
del mercado y la nuestra (ver Actividad local en este informe).

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

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 2-may-25 9-may-25 2-may-25 9-may-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,51 9,48% 8,90% 98,12 98,48
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,13 8,99% 9,01% 98,15 98,15
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,12 9,42% 9,38% 92,06 92,20
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,54 9,90% 9,84% 90,31 90,49
TFIT05220829 11,00% 22-ago-29 3,07 10,74% 10,70% 100,73 100,87
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 3,88 10,97% 10,92% 87,32 87,54
TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 4,37 11,48% 11,39% 81,49 81,85
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 4,73 11,74% 11,61% 77,80 78,36
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,68 11,90% 11,80% 106,48 106,98
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 573 1211% 11,95% 73,37 74,11
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,27 12,35% 12,23% 63,98 64,53
TFIT16281140 12,75% 28-nov-40 6,32 12,81% 12,68% 99,43 100,28
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 6,55 12,74% 12,52% 76,11 77,33
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 6,69 12,88% 12,72% 89,98 91,06
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 7,60 12,80% 12,62% 58,55 59,43
TES UVR
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,73 5,48% 5,22% 96,21 96,68
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,59 5,87% 5,83% 87,52 87,70
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,60 6,07% 6,07% 81,17 81,21
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,53 6,03% 6,01% 90,65 90,82
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 8,84 6,13% 6,14% 80,38 80,32
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 10,24 6,24% 6,28% 87,70 87,40
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 13,40 5,85% 5,84% 73,20 73,31
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 13,69 5,72% 572% 93,32 93,39

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

Tasa Precio
Duracion
. .. . Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada bs) 2-may-25 9-may-25 2-may-25 9-may-25
(anos) (pbs
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 0,69 70 5,00% 4,85% 99,60 99,71
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 1,83 144 5,23% 5,08% 97,51 97,79
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 3,38 280 6,42% 6,33% 93,60 93,89
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 4,12 341 6,93% 6,95% 84,53 84,51
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 5,07 366 7.31% 7.24% 80,37 80,68
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 578 396 771% 7,58% 76,61 77,25
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 572 411 7,86% 7,75% 100,81 101,44
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 6,08 421 8,01% 7,89% 96,84 97,54
COLGLB35 8,500% 25-abr-35 6,56 470 8,37% 8,28% 100,87 101,47
COLGLB35 8,000% 14-nov-35 6,64 468 8,44% 8,29% 96,95 97,93
COLGLB36 7,750% 7-nov-36 7,03 478 8,51% 8,42% 94,49 95,11
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 7,34 461 8,48% 8,39% 91,68 92,33
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 8,80 498 8,73% 8,71% 78,10 78,24
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 10,02 483 8,71% 8,61% 60,28 60,91
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 9,74 504 8,86% 8,81% 70,84 71,22
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 9,75 499 8,81% 8,78% 64,64 64,90
COLGLB49 5,200% 15-may-49 10,09 504 8,85% 8,80% 64,10 64,49
COLGLB51 4,125% 15-may-51 11,08 471 8,47% 8,49% 54,89 54,77
COLGLB53 8,750% 14-nov-53 9,60 556 9,30% 9,26% 94,44 94,81
COLGLB54 8,375% 7-nov-54 9,68 560 9,33% 9,30% 90,45 90,70
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 12,61 449 8,23% 8,20% 50,15 50,40

Fuente: Workspace - LSEG. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-24 5,39% 5,00% 5,00% 5,46% 6,74%
9-may-24 4,36% 4,05% 4,15% 4,48% 4,89%
9-abr-25 4,81% 377% 377% 4,59% 6,23%
2-may-25 4,43% 3,53% 3,62% 4,54% 6,34%
% 9-may-25 4,35% 3,54% 3,65% 4,55% 6,27%
2. Cambios (pbs)
%; Semanal 8 1 3 1 7
Su Mensual -46 -23 -12 -4 4
2 Anual 1 51 50 7 138
Ao corrido -104 -146 -135 -91 -47

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 661,0 12,04% 640,1 11,64% 20,8 25,81%
hace un aiio 666,9 0,90% 651,9 1,84% 15,0 -27,83%
cierre 2024 687,8 3,30% 669,1 2,71% 18,7 30,15%
hace un mes 692,7 3,88% 676,1 3,61% 16,6 16,26%
25-abr.-25 694,7 4,16% 678,2 4,03% 16,5 9,85%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos aiios 3328 13,79% 212,4 9,74% 98,4 10,84%
hace un afio 338,1 1,61% 203,2 -4,31% 106,2 7,89%
cierre 2024 3534 5,68% 201,5 -3,26% 112,7 7,89%
hace un mes 356,4 5,40% 200,4 -1,66% 115,3 9,20%
25-abr.-25 356,8 5,53% 201,3 -0,92% 115,8 9,05%

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 3328 13,79% 312,7 13,05% 20,0 26,79%
hace un aio 338,1 1,61% 3239 3,57% 14,2 -29,07%
cierre 2024 3534 5,68% 3357 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 356,4 5,40% 340,8 4,95% 15,7 16,27%
25-abr.-25 356,8 5,53% 341,3 5,36% 15,5 9,32%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista e La Reserva Federal decidié mantener la tasa de interés de los fondos federales en el rango
Analista de Investigaciones 4,25-4,50%, en una coyuntura marcada por la incertidumbre en la que los riesgos al alza tanto
para la inflaciéon como para la tasa de desempleo han aumentado.
e Elvalor de las exportaciones colombianas repunté 12% en marzo hasta los 4.338 millones de
dolares FOB, impulsado por un desempefio excepcional de las exportaciones de café.
e El peso colombiano se aprecié 0,5% durante la semana pasada y cerr6 el viernes en 4.255
pesos por ddlar.

En su reunién de la semana pasada, la Reserva Federal (Fed) decidi6 mantener el rango
objetivo de la tasa de interés de los fondos federales entre 4,25% y 4,50%, en linea con lo
anticipado por el consenso. Esta fue la primera decisiéon del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) tras los anuncios arancelarios del Liberation Day, que
fueron mucho mas severos frente a lo que anticiparon los miembros del Comité (ver “Decision

de la Reserva Federal: mantiene la cautela” en -y
“Liberation Day: el costo de los aranceles en la economia global” en

En este contexto, se pudo apreciar el aumento significativo en la incertidumbre sobre el
panorama econémico, y si bien es claro que los riesgos al alza para la inflacién y la tasa de
desempleo han aumentado, no es claro cual de los dos se veria mas impactado por los nuevos
aranceles. Por esto, los miembros de la Fed han optado por mantener la tasa de interés sin
cambios hasta tener una mayor claridad sobre los efectos reales de los nuevos aranceles, los
ajustes fiscales y los cambios en politica migratoria sobre el mercado laboral y la inflacién.

Tras la reunion, las expectativas implicitas derivadas del mercado de futuros se moderaron,
descontando 75 puntos basicos de recortes acumulados para 2025, con una Fed que
postergaria el inicio del ciclo de recortes hasta el segundo semestre del afio. Ademas, persiste

Grafico 1. Senda esperada de la tasa de interés de los fondos federales
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Fuente: FedWatch Tool de CME Group.
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un sesgo hacia recortes mas moderados, ante la persistencia de la inflaciéon por encima de la
meta, el repunte de las expectativas inflacionarias de corto plazo y posibles efectos de
segunda ronda que hagan que el efecto alcista de los aranceles sobre el nivel de precios sea
mas persistente.

Las exportaciones colombianas tuvieron un desempefio excepcional en marzo, con el café
como el principal protagonista. El valor exportado ascendid hasta los $4.338 millones de
dolares FOB, lo que representd un crecimiento anual de 12,2%, impulsado tanto por los
productos tradicionales como los no tradicionales. Las exportaciones tradicionales crecieron
un 3,5% interanual, logrando su primera variacién positiva desde julio de 2024 y la primera para
un mes de marzo desde 2022. Este resultado se explicé por el repunte de las ventas petroleras
y de ferroniquel, que venian mostrando caidas, asi como por el buen desempefio de las
exportaciones de café. No obstante, aunque las cantidades exportadas de estos tres
componentes aumentaron, la reduccién en los volumenes exportados de carbdn y de vienes
no tradicionales provocé la mayor caida interanual en las cantidades exportadas desde abril
del 2023, con una disminucion del 28,7%.

VIGILADO

Fuente: Investing Calendario Econémico

Grafico 2. Aportes al crecimiento anual del Grafico 3. Variacion anual del volumen
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§ Tabla 1. Cifras publicadas durante Ia semana
SN Fecha Pals/Region ________Informacion | Periodo | Observado | Esperado | Anterior |
gg 5-may-25 Confianza Inversionista -8,1 -14,9 -19,5
§§ 6-may-25 EZ IPP (a/a) Mar 1,90% 2,00% 3,00%
i 7-may-25 EZ Ventas Minoristas (a/a) Mar 1,50% 1,60% 1,90%
E 7-may-25 us Decisién de Politica Monetaria (FED) 4,50% 4,50% 4,50%
H 8-may-25 UK Decision de Politica Monetaria (BoE) May 4,25% 4,25% 4,50%
9-may-25 CH IPC (a/a) Abr -0,10% -0,10% -0,10%
9-may-25 CH IPP (a/a) Abr -2,70% -2,70% -2,50%
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El peso colombiano se aprecié al cierre de la semana pasada, cerrando el viernes en $4.255,
lo que representé una caida semanal del 0,5% (equivalente a $22). A nivel local, la atencion se
centré en el dato de inflacién de abril, que sorprendié al alza al ubicarse en 0,7% mensual, lo
que elevo la inflacién anual a 5,2%, complicando la posicion del Banco de la Republica para
continuar con su ciclo de recortes de tasas de interés.

En el ambito internacional, las negociaciones entre EE. UU. y varios paises continuaron
avanzando, alcanzando ya un acuerdo para el comercio de vehiculos con Reino Unido,
contribuyendo a una menor percepcion de riesgo global. Incluso, China y EE. UU. anunciaron
que iniciarian negociaciones en Ginebra durante el fin de semana. En América Latina, las
principales divisas se apreciaron en promedio 0,4% durante la semana, segun el indice LACI,
destacandose el peso chileno como la divisa con mejor desempefio. Mientras tanto, en un
contexto en el que la Fed estd mostrando una postura hawkish y la percepcién de riesgo por
la guerra comercial se estd moderando, el doélar se fortalecié 0,4% la semana pasada, segun
el indice DXY.

Finalmente, la semana pasada se negociaron solo USD 5.288 millones en el mercado spot,
manteniendo un bajo volumen de negociacion con un promedio diario de USD 1.058 millones.
Durante la semana, el tipo de cambio alcanzé un maximo de $4.327 en la jornada del martes
y un minimo de $4.223 el viernes.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Cierre Variacion

m 12 meses Ano corrido

Principales indicadores

TRM Colombia 4.260,22 0,90% 10,20% 11,46%

Délar Interbancario Colombia 4.225,00 -0,52% 8,36% -4,09%
USDBRL Brasil 5,655 0,01% 11,08% 16,55%
USDCLP Chile 935,25 -1,01% -0,14% 6,21%
USDPEN Peru 3,652 0,09% -1,45% -1,40%
USDMXN México 19,4559 -0,72% 15,16% 14,76%
USDJPY Japon 145,32 0,24% -6,53% 3,02%
EURUSD Europa 1,1252 -0,45% 4,72% 1,96%
GBPUSD Gran Bretana 1,3304 0,18% 6,47% 4,52%

DXY - Dollar Index 99,24 0,00% -5,53% -3,53%

Fuente: Refinitiv Eikon

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Actividad Econdmica Local

Nicolas Cruz Walteros e La inflacion mensual se ubicé en 0,66% en abril, impulsada al alza por alojamiento, servicios
Analista de Investigaciones publicos, alimentos y comidas fuera del hogar. La inflacion anual aument6 0,7 puntos basicos
(pbs) a 5,16%, revirtiendo la reduccién de la inflacion evidenciada en marzo.

En abril, el indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 0,66%,
superando tanto nuestra expectativa como la del consenso de analistas (0,48%). Con este
resultado, la inflacién anual se ubicé en 5,16% (frente al 5,09% de marzo), interrumpiendo la
tendencia de desaceleracion que se habia retomado el mes anterior. Tres grandes grupos
explicaron el 77% de la variacion mensual del IPC: alojamiento y servicios publicos, con un
aumento de 0,74%; alimentos, con un incremento de 1,10%; y restaurantes y hoteles, con una
variacion de 0,63%. Por su parte, la inflacién sin alimentos se aceleré en 12 pbs, alcanzando
5,30%, mientras que la inflacion sin alimentos ni precios regulados aumenté en 6 pbs, pasando
de 4,84% a 4,90%, tras 21 meses consecutivos de tendencia a la baja.

Grafico 1. Inflacién anual (%) Grafico 2. Aportes por componentes a
la variacion mensual (puntos basicos)
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

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

DTF E.A. (5 mayo - 9 mayo) 9,15% 9,11% -8,0 9,19% 9,25% 10,60%
DTF T.A. (5 mayo - 9 mayo) 8,66% 8,62% -7,2 8,70% 8,75% 8,70%
IBR E.A. overnight 9,24% 9,25% -25,3 9,50% 9,51% 11,75%
IBRE.A. aun mes 9,43% 9,43% -0,5 9,45% 9,47% 11,98%
TES - Feb 2033 11,90% 11,71% 19,0 11,93% 11,71% 10,59%
Tesoros 10 afios 4,31% 4,25% 54 4,16% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 6,50% 6,50% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 4,36% 4,29% 7,0 4,39% 4,37% 532%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucién del portafolio

. Variacion Variacion Variacion ano | Variacion
Indicador o .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

g:‘ﬁso'l’::]';‘i’:n; Lk 732,34 3,45% 1,75% 7,38% 5,30%
COLCAP 1645,40 0.21% 5,97% 19,27% 18,87%
COLEQTY 1252,43 0,68% 5,77% 19,00% 25,62%
Cambiario - TRM 426022 0,90% 261% 3,58% 9,66%
Acciones EEUU - Dow Jones 41249,38 -0,16% 9,57% -3,11% 561%

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

Estados Unidos

Fecha L US L hora L Informacién______ Perlodo | Esperado Antetior|

Martes 13 7:30 IPC (a/a) 2,40%
Martes 13 us 7:30 IPC (m/m) Abr 0,30% -0,10%
Martes 13 us 7:30 IPC Ncleo (a/a) Abr - 2,80%
Martes 13 us 7:30 IPC Ndcleo (m/m) Abr 0,30% 0,10%
Jueves 15 us 7:30 IPP (a/a) Abr - 2,70%
Jueves 15 us 7:30 IPP (m/m) Abr - 0,40%
Jueves 15 us 7:30 Ventas Minoristas (a/a) Mar - 4,60%
Jueves 15 us 7:30 Ventas Minoristas (m/m) Mar - 1,40%
Jueves 15 us 7:30 Actividad Industrial (a/a) Mar - 1,34%
Jueves 15 us 7:30 Actividad Industrial (m/m) Mar - -0,30%
Viernes 16 us 9:00 Confianza del consumidor (U. Michigan) (p) May 53,0 52,2
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
mmmm

Martes 13 4:00 Confianza Inversionista (ZEW) -18,5
Jueves 15 EZ 4:00 PIB (a/a) (p) ‘IT25 1% 1%

Jueves 15 EZ 4:00 PIB (t/t) (p) 1725 0,40% 0,20%
Jueves 15 EZ 4:00 Actividad Industrial (a/a) Mar 1,50% 1,20%
Jueves 15 EZ 4:00 Actividad Industrial (m/m) Mar - 1,10%
Viernes 16 EZ 4:00 Balanza Comercial Mar = 24,0B

Fuente: LSEG Workspace
Colombia

“rechn | CO | hom | informacion | ariodo | Esparado] anarior

Subasta de TES de corto plazo por 350 mil

Martes 13 co 10:00 millones
Miércoles 14 co 10:00 indice de Produccién Industrial (IP1) Mar - -2,20%
Miércoles 14 co 10:00 Ventas Minoristas (a/a) Mar - 7,50%
Miércoles 14 co 10:00 Subasta de TES TF largo plazo 1 billén de pesos -
Jueves 15 co 11:00 ISE Mar - 1,77%
Jueves 15 co 11:00 PIB (a/a) 1725 2,8%* 2,30%
Jueves 15 co 11:00 PIB (t/1) 1725 - 0,60%

Fuente: LSEG Workspace
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Reino Unido

recne Gl hora | mormasin ___perioso Esperade anicrio

Martes 13 1:00 Tasa de desempleo 4,40%
Jueves 15 UK 1:00 PIB (a/a) (p) 1T25 - 1,50%
Jueves 15 UK 1:00 PIB (t/1) (p) 1T25 - 0,10%
Jueves 15 UK 1:00 Actividad Industrial (a/a) Mar - 0,10%
Jueves 15 UK 1:00 Actividad Industrial (m/m) Mar - 1,50%
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
Jueves 15 7:00 Ventas Minoristas (a/a) 1,50%
Jueves 15 BR 7:00 Ventas Minoristas (m/m) Mar - 0,50%
Fuente: LSEG Workspace
México
Lunes 12 7:00 Actividad Industrial (a/a) 0,4%
Lunes 12 MX 7:00 Actividad Industrial (m/m) Mar - 2,50%
Jueves 15 MX 14:00 Decisién de politica monetaria May - 9,00%
Fuente: LSEG Workspace
Peru
Fecha mm Informacion Periodo | Esperado m
Jueves 15 10:00 PIB (a/a) 2,68%
Jueves 15 PE 10:00 Tasa de desempleo Mar -

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 10,8 7,3 0,6 18 2,6
Consumo Privado (%) 14,7 10,7 08 14 24
Consumo Publico (%) 98 08 1,6 0,1 11
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 16,7 11,5 9,5 2,0 29
Exportaciones (%) 14,6 123 34 38 0,6
Importaciones (%) 26,7 23,6 -15,0 3,0 4,7
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 13,8 11,2 10,2 10,5 10,3
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 93 50 4,0
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,6 4,0
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 3,00 12,00 13,00 9,25 7,00
DTF E.A., fin de afio (%) 3,21 13,70 12,69 9,04 6,45
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,35 8,1 7,1
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,02 10,9 10,1
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7,1 -5,3 -4,3 -5,6 -6,4
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 -0,9 1,7
Deuda bruta GNC (% PIB)* 63,0 60,8 56,7 58,2 59,4
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.379 4.389
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4110 4.355
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,6 -6,1 -2,5 2,7 2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,9 49 47 3,7 3,8
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ADVERTENCIA

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

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




