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Tras el fuerte impacto causado por la pandemia en
2020, el mercado laboral colombiano ha mostrado una
recuperacion progresiva, con mejoras graduales en sus
principales indicadores, aunque aun con rezagos frente
al ritmo de recuperacién econémica.

Nuestras proyecciones apuntan a que la tasa de
desempleo mantenga su tendencia descendente y se
ubique en promedio en 10,0% en 2025, un nivel inferior
al que se registraba antes de la pandemia, 10,9% en
2019, y similar al promedio de 10% registrado en 2018.
Aunque los resultados recientes del mercado laboral
son positivos en términos de reduccion del desempleo
y aumento de ocupados, preocupa el deterioro en la
calidad del empleo. Si bien se crearon 971 mil nuevos
puestos, el 78% fueron informales. Como resultado, la
tasa de informalidad laboral a nivel nacional se ubicé
en 57,2%, la mas alta de los ultimos dos afios.

El crecimiento del empleo proviene principalmente de
sectores con niveles altos de informalidad, mientras
que las pérdidas de puestos de trabajo se concentran
en el segmento formal. Esto evidencia una pérdida de
capacidad de la economia para mantener empleos con
condiciones laborales reguladas, favoreciendo
modalidades de contratacion mas inestables, menos
protegidas y por fuera del marco normativo.

La informalidad no es necesariamente una simple
eleccion de los trabajadores o de las empresas, sino
también una consecuencia de las condiciones que
impone el disefio de las reglas laborales en los costos
salariales y no salariales, y la baja productividad.
Varios puntos de la consulta popular y del proyecto de
reforma laboral, aunque buscan mejorar el empleo
formal, podrian acentuar la informalidad y, con ello,
seguir afectando la calidad del empleo, reforzando una
verdad a medias que perjudica a los mas vulnerables.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

2025. Ahora esperan un recorte de 50 puntos
basicos (pbs) e implicé una desvalorizacion y
aplanamiento de la curva de Tesoros americanos.
La curva de los TES en tasa fija y UVR se
aplanaron, es decir, las tasas de los titulos de la
parte corta y media se desvalorizaron, mientras
que, los TES de la parte larga se valorizaron.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO

(PAG 15)

En EE. UU,, la inflacién IPC se ubico en 2,3% en
abril, su menor nivel desde febrero del 2021,
reflejando las menores presiones sobre los
productos energéticos.

El peso colombiano se aprecié frente al dolar
durante la semana pasada y la tasa de cambio
USDCOP cerr6 la jornada del viernes en $4.178.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 19)

La economia colombiana creci6 un 2,7% anual en
el primer trimestre de 2025 tanto en su serie
original como en la desestacionalizada,
ligeramente por debajo de lo esperado por Corfi,
tras la revision a la baja del crecimiento del PIB en
2024, que fue ajustado a 1,6% luego de su primera
publicacién de 1,7%.
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Realidades del mercado laboral: Parte |

¢Mejora en el empleo? Una verdad a medias

Con este editorial iniciamos la serie ‘Realidades del mercado laboral’, presentando en cifras las
realidades del empleo para contribuir al debate sobre la consulta popular y la reforma laboral.

e Tras el fuerte impacto causado por la pandemia en 2020, el mercado laboral colombiano ha
i i Editor: mostrado una recuperacion progresiva, con mejoras graduales en sus principales

Cesar Pl;?e%?o?gggﬁng indicadores, aunque aun con rezagos frente al ritmo de recuperaciéon econémica.
o Nuestras proyecciones apuntan a que la tasa de desempleo mantenga su tendencia
descendente y se ubique en promedio en 10,0% en 2025, un nivel inferior al que se registraba

Autores: antes de la pandemia, 10,9% en 2019, y similar al promedio de 10% registrado en 2018.
Nicolas Cruz Walteros o  Aunque los resultados recientes del mercado laboral son positivos en términos de reduccion
Analista de InveESt'ga,C'qnes del desempleoy aumento de ocupados, preocupa el deterioro en la calidad del empleo. Si bien
conomicas !
se crearon 971 mil nuevos puestos, el 78% fueron informales. Como resultado, la tasa de
informalidad laboral a nivel nacional se ubicé en 57,2%, la mas alta de los Gltimos dos aios,
reflejando una disyuntiva en la que el crecimiento econémico no se traduce en mejoras en la
calidad del empleo ni en mayores niveles de proteccién social.

e El crecimiento del empleo proviene principalmente de sectores con niveles altos de
informalidad, mientras que las pérdidas de puestos de trabajo se concentran en el segmento
formal. Esto evidencia una pérdida de capacidad de la economia para mantener empleos con
condiciones laborales reguladas, favoreciendo modalidades de contratacién mds inestables,
menos protegidas y por fuera del marco normativo.

e La informalidad no es necesariamente una simple eleccion de los trabajadores o de las
empresas, sino también una consecuencia de las condiciones que impone el disefio de las
reglas laborales en los costos salariales y no salariales, y la baja productividad.

e Varios puntos de la consulta popular y del proyecto de reforma laboral, aunque buscan mejorar
el empleo formal, podrian acentuar la informalidad y, con ello, seguir afectando la calidad del
empleo, reforzando una verdad a medias que perjudica a los mas vulnerables.

Julio Romero
Economista jefe

El mercado laboral suele estar estrechamente vinculado al desempeiio de la actividad
economica: cuando la economia crece, la generacién de empleo tiende a aumentar, y
viceversa. En los Ultimos afios, la economia colombiana ha mostrado una alta volatilidad. Tras
la contraccion del 7,2% durante el pico de la pandemia, como resultado del cese de
actividades, siguié una rapida reactivacién con crecimientos histdricos de 10,8% en 2021 y
7,3% en 2022. Sin embargo, en 2023 se presentd un enfriamiento natural luego del
sobrecalentamiento, con un crecimiento de apenas 0,7%, seguido por una recuperacion lenta
en 2024 (1,6%), tendencia que se mantiene para el primer trimestre de 2025 (2,7%).

Este comportamiento también se reflejé en el mercado laboral. Tras el impacto de la pandemia
en 2020, que elevéd la tasa de desempleo al 21%, comenzé una recuperacién rapida desde
2021, impulsada por la reapertura econémica y la reactivacion de sectores como comercio,
servicios e industria. La tasa de desempleo cayé a 13,8% en 2021y a 11,2% en 2022. En 2023,
pese a la desaceleracion de la economia por la alta inflacidn, el endurecimiento monetario y
la menor inversién, el desempleo mantuvo su tendencia a la baja, cerrando en 10,2% anual
(Gréfico 1).
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Para 2024 preveiamos un deterioro en los indicadores del mercado laboral, dado su rezago
usual frente al comportamiento de la actividad econdmica. No obstante, de forma sorpresiva,
la tasa de desempleo se mantuvo estable en 10,2%, reflejando cierta resiliencia del mercado
laboral. Esta estabilidad, sin embargo, no obedecid a una mayor generacion de empleo, sino a
una menor participacion en la fuerza laboral, en un entorno de bajo crecimiento econémico y
débil demanda interna. Aunque la creacién de empleo se desaceler6 a lo largo del afio, este
efecto fue compensado por una disminucion de 0,23 puntos porcentuales (p.p) en la Tasa
Global de Participacion (TGP) frente a 2023 (Grafico 2).

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total nacional Grafico 2. Aporte a la variacion anual de la tasa de

desempleo
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En lo corrido de 2025, la resiliencia del mercado laboral se ha consolidado, esta vez
impulsada tanto por una mayor ocupacion como por un aumento en la participacion laboral.
En el primer trimestre, la tasa de desempleo se ubicé en 10,5%, 1,3 p.p. menos que un afo
atrasy el nivel mas bajo para un primer trimestre desde 2015. Este desemperio se explicé por
la creacion de 971 mil nuevos empleos (crecimiento anual de 4,3%) en un contexto de mayor
dinamismo econdmico, con un crecimiento del PIB anual de 2,7% (Grafico 3). Ademas, el
mercado logré absorber el aumento de la poblacién activa, reflejado en un alza de 0,9 p.p. en
la TGP frente al mismo periodo de 2024.

Nuestra expectativa de actividad econémica en 2025 (ver

) apunta a que el mercado laboral mantenga en los préximos meses
la tendencia de recuperacién del primer semestre del afio, favorecido por un entorno
economico que ha mostrado sefiales de mayor dinamismo, a pesar de la incertidumbre local
y global. Nuestras proyecciones apuntan a que la tasa de desempleo mantenga su tendencia
descendente y se ubique en promedio en 10,0% en 2025, un nivel inferior al que se registraba
antes de la pandemia, 10,9% en 2019, y similar al promedio de 10% registrado en 2018.

TENDENCIA FINANCIERA
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Grafico 3. Variacién anual del PIB y del niimero de ocupados
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Aunque los resultados recientes del mercado laboral son positivos en términos de reduccion
del desempleo y aumento de ocupados, preocupa el deterioro en la calidad del empleo. Si
bien se crearon 971 mil nuevos puestos, el 78% fueron informales (Grafico 4). El crecimiento
econdmico se ha concentrado en actividades informales, con limitada capacidad para generar
empleo productivo y de calidad.

Como resultado, la tasa de informalidad laboral a nivel nacional se ubicé en 57,2%, lo que
representa un incremento de 0,9 p.p. respecto al mismo periodo de 2024 y a su nivel mas
alto de los ultimos dos afios (Grafico 5). El hecho de que el incremento de la ocupacién se
esté concentrando en empleos sin un contrato formal ni aportes a seguridad social evidencia
problemas estructurales de la economia colombiana que afectan la productividad del empleo
e imponen restricciones para poder avanzar en reducir la pobreza y la desigualdad. Ademas,
el avance de la informalidad implica que el crecimiento econémico tenga un menor impacto
en el recaudo tributario, mala noticia en medio de la compleja situacion fiscal que vive el pais.

El panorama es alun mas preocupante a nivel sectorial, ya que la mayor parte de las
actividades estan contribuyendo al crecimiento del empleo a través de empleos informales,
mientras que la destruccion neta de puestos de trabajo se concentra casi que exclusivamente
en el empleo formal (Gréfico 6). Las cifras indican que la administracién publica y la industria
son los Unicos sectores que han mostrado una dinamica significativa de generacion de
empleo formal, mientras que sectores como alojamiento, agricultura y comercio, han liderado
la creacion de ocupaciones informales.
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Grafico 4. Creaciéon anual de empleo por Grafico 5. Tasa de informalidad

formalidad

Formal mmmmInformal ==@==Creacidn de empleo 62

2400 61

60

1900 2021: 59,5

3 50 = mar-22
©
@ 1400 S
S ° 2025:57,2
3 58 57,
8900 mar-25
o 57 57,7
8400
S 56
-100
55
o e e A\ BV VRV R EELELEBUE A . e
-600 N R R R o A A A NN NN
= Cc 00 S C 00 S c o0 c a0 =
N N N N MmO om oo o S I S I 0 © 2 ®© 2 © 2 © IS
T I B BRI EZ2GCER2FSTERGTTE2ET E
s S g2 85 g2 85§82
E'_‘U)-D E'—'(D-OE'_‘U)-O E

Fuente: DANE. Elaboracion Corficolombiana

Grafico 6. Creacion de empleo por sectores, primer trimestre de 2025
(cambio anual en el nimero de ocupados)
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Ademas, casi la totalidad (97,4%) del empleo destruido en lo que va del aiio corresponde a
trabajos formales’, lo que evidencia un deterioro en la capacidad del aparato productivo para
sostener relaciones laborales bajo estandares legales y de proteccion social. Esta tendencia
sugiere que las empresas estan ajustando sus estructuras laborales, no a través de la
generacion de empleo de calidad, sino mediante la sustitucion de empleos formales por
modalidades mas flexibles, de menor costo y fuera del marco normativo, lo que profundiza la
segmentacion del mercado laboral entre un reducido grupo de trabajadores protegidos y una
mayoria creciente en condiciones de vulnerabilidad e informalidad.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

1 El sector de actividades financieras es el Unico sector de la economia que destruyé empleo informal en este periodo.
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La informalidad laboral en Colombia no es simplemente una elecciéon de trabajadores o
empleadores, sino también resultado de las condiciones impuestas por el diseio de las
reglas laborales. En primer lugar, se encuentran las trabas de los costos salariales. En
particular, los incrementos recientes del salario minimo han excedido de forma creciente la
inflacion observada (Gréfico 7), mientras que el aumento en la productividad laboral ha sido
marginal®. Esto ha generado una brecha insostenible entre lo que la ley exige pagar, el poder
adquisitivo real de los trabajadores y su nivel de productividad, creando un desbalance entre
el incremento de los costos de contratacion y los ingresos esperados. Como resultado, se
generan incentivos para excluir a ciertos trabajadores de la formalidad, o para que ellos
mismos opten por la informalidad como escape. Este problema se agrava con un salario
minimo relativamente alto. De acuerdo con el indice de Kaitz —que mide la relacién entre el
salario minimo y el salario mediano—, Colombia registra un 85%, frente al promedio del 52%
en los paises de la OCDE.

Ademas, una robusta y reciente evidencia empirica ha confirmado los efectos adversos de
estas decisiones en empleo y formalidad. Un estudio del equipo técnico del Banco de la
Republica (2022) 2 estima que un incremento del 1% en el SM real produce, en promedio, una
reduccion de 46.000 empleos por afio. Este impacto, naturalmente, alimenta la informalidad.
Otro estudio mas reciente del equipo técnico del Banco de la Republica (2025)* muestra que
un incremento de un punto porcentual en la relacion del salario minimo eleva hasta en 0,7 p.p.
la probabilidad de trabajar en la informalidad, especialmente entre jévenes y personas con
baja formacioén, debido al mayor costo laboral para las empresas.

Gréfico 7. Salario minimo real - ex ante
(Variacion porcentual del salario minimo menos la inflacién un afo atras)
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Fuente: Banco de la Republica y DANE. Elaboracién Corficolombiana

A esto se suma que los costos no salariales —es decir, pagos y obligaciones legales
adicionales al salario— representan un incremento superior al 55% en el costo del empleo
formal, debido a los aportes obligatorios a salud, pensiones y entidades parafiscales. Este

2 Segun el DANE, la Productividad Total de los Factores ha crecido en promedio desde 2020-2024 un 0,04%. Este sera un tema abordaremos con
mayor profundidad en un préximo informe sobre productividad y mercado laboral.

3 Luis E. Arango, Oscar Ivan Avila—Montealegre, Leonardo Bonilla-Mejia & Jesls Alonso Botero;Garcia, Edgar Caicedo-Garcia, Eleonora
Dévalos;Alvarez & Luz A. Flérez, Javier G. Gémez-Pineda, Anderson Graj, 2022. "Efectos macroeconémicos del salario minimo en Colombia," Revista
ESPE - Ensayos Sobre Politica Econdmica, Banco de la Republica, issue 103, pages 1-117, September.

4 Andrea Otero Cortés (coordinadora); Otero Cortés, A. (coordinadora); Acosta, K.; Arango, L. E.; Aristizabal, D.; Avila, O.; Becerra, O.; Fernandez, C.;
Flérez, L. A.; Galvis, L. A;; Grajales, A.; Granda, C.; Hamann, F.; Jaramillo, J.; ....(2025). Nueva evidencia sobre la informalidad laboral y empresarial en
Colombia. Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE), nim. 108, febrero, DOI: https://doi.org/10.32468/espe108
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sobrecosto desincentiva la contrataciéon formal y empuja a empresas y trabajadores a recurrir
a la informalidad como unica forma de mantenerse activos en el mercado. Segun
estimaciones de Villar y Fernandez (2016) ®, por cada punto porcentual de reduccién en los
costos no salariales, la informalidad cayd entre 0,15y 0,22 p.p. Este hallazgo se basa en el
andlisis de la reforma tributaria de 2012, que eliminé los aportes parafiscales a cargo del
empleador y creé impuestos especificos para financiar el SENA y el ICBF.

Por ultimo, la baja productividad de la economia colombiana, estrechamente asociada a los
limitados niveles de inversion, restringe la capacidad de generar empleo formal y de calidad,
lo que empuja a una parte importante de la poblacion a buscar ingresos en actividades
informales de baja productividad y sin proteccion social. Esto cobra mayor validez en un
momento econémico en el que la formacién bruta de capital fijo contintia por debajo de su
nivel previo a la pandemia, mientras que en el primer trimestre de 2025 volvioé a contraerse un
0,1%, tras tres trimestres consecutivos de recuperacion. Este sera un tema abordaremos con
mayor profundidad en un préximo informe sobre productividad y mercado laboral.

La informalidad en Colombia es menos un problema cultural o de falta de voluntad y mas una
respuesta racional a un sistema que hace inviable la formalizacion para una gran parte del
tejido productivo. Como resultado, muchas empresas han optado por expandir el empleo
informal, evitando obligaciones legales y costos de la formalizacion. Esto no solo limita la
calidad del empleo, sino que profundiza la segmentacién laboral entre una minoria protegida
y una mayoria sin acceso a seguridad social, estabilidad ni derechos basicos.

Las preguntas de la consulta popular como ciertas disposiciones en los proyectos de reforma
laboral avanzan en sentido contrario a lo necesario para corregir estas fallas estructurales
del mercado laboral colombiano. En lugar de promover la productividad, reducir los costos de
cumplimiento y generar incentivos para la formalizacion, iniciativas como la reduccion de la
jornada diurna, el aumento de recargos por trabajo dominical y festivo, y la mayor
indemnizacion por despido sin justa causa tienden a acentuar la rigidez laboral, encarecer la
contratacion formal y aumentar la exposicion de las empresas a riesgos juridicos y
econdémicos, desincentivando asi el empleo estable. No en vano, un estudio del equipo técnico
del Banco de la Republica (2023) estimé que una versién de esta reforma podria recortar cerca
de 450.000 empleos formales en un horizonte de tres a cuatro afios®.

Cualquier reforma que incremente los costos laborales sin corresponsabilidad en
productividad o que limite la flexibilidad de adaptacion de las empresas a las condiciones del
ciclo econémico, termina trasladando una parte de la fuerza laboral hacia la informalidad. Si
bien se absorbe el empleo en el corto plazo, lo hacen bajo condiciones precarias, sin acceso
a la seguridad social, la proteccion legal o los beneficios derivados del trabajo decente.

De esta manera, lejos de cerrar las brechas de informalidad que afectan al 57% de los
trabajadores ocupados, estas propuestas podrian tener un efecto perverso al consolidar un
mercado laboral dual, donde los derechos laborales formales se concentran en una fraccion
reducida de los trabajadores, mientras que la mayoria permanece excluida de las garantias
minimas. En este sentido, es urgente replantear el enfoque de las reformas, priorizando una
agenda que equilibre la proteccion laboral con la sostenibilidad empresarial, y que, en lugar
de ahondar las distorsiones existentes, promueva un entorno institucional y econémico que
facilite la transicion efectiva hacia la formalidad.

5 Fernandez, C. y Villar, L. (2016). The Impact of Lowering the Payroll Tax on Informality in Colombia. Bogota: Fedesarrollo. 33 p. Documentos de
Trabajo (Working Papers). No. 72 — Octubre.

6 Morales, L. F., Flérez, L. A., Hermida, D., Lasso, F., & Pulido, J. D. (2023). Estabilidad en el mercado laboral y andlisis cuantitativo de algunos
impactos del proyecto de ley de reforma laboral. Reporte del Mercado Laboral-No. 26.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia

_ _ ! e Los mercados ajustaron, nuevamente, su expectativa de recorte sobre la tasa Fed para
Analista Senior Renta Fija

2025. Ahora esperan un recorte de 50 puntos basicos (pbs) e implicd una desvalorizacién
y aplanamiento de la curva de Tesoros americanos.

e Lacurvadelos TES en tasa fija y UVR se aplanaron, es decir, las tasas de los titulos de la
parte corta y media se desvalorizaron, mientras que, los TES de la parte larga se
valorizaron.

La semana anterior, los agentes del mercado continuaron ajustando sus expectativas sobre
los posibles recortes que realizaria la Reserva Federal (Fed) este afio en su tasa de interés
(Gréfico 1). Con el resultado de la inflacion de abril de EE. UU. (ver Contexto externo y mercado
cambiario en este informe), los mercados ahora muestran una postura mds cautelosa y
esperan un recorte total de 50 puntos bdsicos (pbs) sobre la tasa que fija la Fed.

Con este ajuste, la curva de los Tesoros americanos continud desvalorizandose y aplanandose
al cierre de la semana. Los titulos con vencimiento a 2 y 30 afios percibieron el mayor aumento
en sus tasas de rendimiento de la semana, siendo de 10 y nueve pbs, respectivamente. En
contraste, los Tesoros a 10 y 30 afios se desvalorizaron seis y siete pbs, y empiezan a
acercarse a maximos recientes cerrando en 4,44% y 4,90%, respectivamente.

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 estuvo influenciado por los cambios que se dieron
en el programa de subastas de TES a largo y corto plazo, mas el anuncio del proximo canje de
deuda. La semana pasada, en la subasta semanal se oferté $1 billén entre cinco referencias
de titulos y fueron adjudicados $1,5 billones en titulos de la parte media de la curva (2029,
2033 y 2040). Adicionalmente, la direccidn de Crédito Publico comunicé que estd semana se
recompraran TES con vencimiento en 2025 y 2026 en tasa fija, a cambio de titulos con
vencimiento en 2029 en tasa fija. Ante esta coyuntura, la curva de TES en tasa fija se aplano,
es decir, se percibié una desvalorizacion promedio de 22 pbs de los titulos entre 2027 y 2034;
mientras que los TES con vencimiento entre 2036 y 2050 se valorizaron, en promedio, 11 pbs
(Gréfico 3).

De igual manera, la curva de los TES en UVR se aplang, evidenciando un aumento en las tasas
de los titulos con vencimiento entre 2027 y 2037 de siete pbs, mientras que las tasas de los
TES entre 2041 y 2055 cayeron, en promedio, dos pbs (Gréfico 4).

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
Vencimiento Modificada 9-may-25 16-may-25 9-may-25 16-may-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,49 8,90% 8,85% 98,48 98,55
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,11 9,01% 8,95% 98,15 98,25
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,10 9,38% 9,47% 92,20 92,07
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,52 9,84% 10,06% 90,49 90,04
TFIT05220829 11,00% 22-ago-29 3,04 10,70% 10,94% 100,87 100,08
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 3,84 10,92% 11,18% 87,54 86,64
TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 434 11,39% 11,70% 81,85 80,79
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 4,68 11,61% 11,87% 78,36 77,39
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,65 11,80% 11,99% 106,98 105,99
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 5,69 11,95% 12,14% 74,11 73,30
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,25 12,23% 12,23% 64,53 64,57
TFIT16281140 12,75% 28-nov-40 6,31 12,68% 12,64% 100,28 100,54
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 6,58 12,52% 12,40% 77,33 78,05
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 6,72 12,72% 12,60% 91,06 91,87
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 7,66 12,62% 12,47% 59,43 60,14
TES UVR
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,71 522% 5,26% 96,68 96,65
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,57 5,83% 5,88% 87,70 87,60
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,58 6,07% 6,15% 81,21 80,82
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,50 6,01% 6,14% 90,82 89,91
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 8,81 6,14% 6,19% 80,32 79,99
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 10,23 6,28% 6,25% 87,40 87,63
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 13,38 5,84% 5,84% 73,31 73,38
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 13,71 572% 5,68% 93,39 93,94

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

9/05/2025 16/05/2025

Tasa Precio
Duracion
. .. . Z-Spread 9-may- 9-may-
Cupén Vencimiento Modificada 16-may-25 16-may-25
- (pbs) 25 y13
(anos)
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 0,67 60 4,86% 4,83% 99,71 99,73
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 1,81 134 5,08% 5,09% 97,79 97,80
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 3,36 264 6,34% 6,27% 93,87 94,12
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 4,11 317 6,95% 6,81% 84,51 85,07
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 5,06 340 7,25% 7,07% 80,66 81,43
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 5,78 373 7,58% 7,43% 77,23 77,94
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 572 392 7,75% 7,64% 101,44 102,04
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 6,07 402 7,89% 7,78% 97,54 98,21
COLGLB35 8,500% 25-abr-35 6,56 437 8,34% 8,14% 101,06 102,35
COLGLB35 8,000% 14-nov-35 6,65 430 8,28% 8,10% 97,98 99,21
COLGLB36 7,750% 7-nov-36 7,04 442 8,39% 8,24% 95,35 96,35
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 7,37 432 8,39% 8,18% 92,32 93,85
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 8,87 455 8,68% 8,47% 78,48 79,98
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 10,11 439 8,59% 8,35% 61,05 62,58
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 9,83 464 8,81% 8,58% 71,22 72,82
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 9,78 474 8,78% 8,69% 64,90 65,52
COLGLB49 5,200% 15-may-49 11,01 468 8,84% 8,61% 64,23 65,84
COLGLB51 4,125% 15-may-51 12,05 437 8,51% 8,30% 54,64 56,00
COLGLB53 8,750% 14-nov-53 9,76 515 9,24% 9,02% 95,06 97,17
COLGLB54 8,375% 7-nov-54 9,84 519 9,27% 9,06% 90,95 92,95
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 12,82 415 8,22% 8,01% 50,27 51,65

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-24 5,39% 5,00% 5,00% 546% 6,74%
16-may-24 4,29% 3,94% 4,01% 4,34% 4,80%
s 16-abr-25 4,72% 3,67% 3,66% 4,50% 6,34%
§ 9-may-25 4,35% 3,54% 3,65% 4,55% 6,27%
§§ 16-may-25 4,22% 3,58% 3,80% 4,74% 6,20%
%E Cambios (pbs)
z Semanal -13 4 16 19 -7
% Mensual -51 -9 14 24 -13
§ Anual -7 -36 -20 40 140
G Ao corrido -117 -142 -119 -72 -53
-

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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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 659,3 11,47% 639,0 11,25% 20,3 18,78%
hace un aiio 666,8 1,14% 651,9 2,02% 14,9 -26,79%
cierre 2024 687,8 3,30% 669,1 2,71% 18,7 30,15%
hace un mes 692,7 4,02% 676,1 3,76% 16,6 16,13%
2-may.-25 695,7 4,33% 679,1 4,18% 16,5 11,19%

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 331,9 12,96% 211,7 9,31% 98,4 10,71%
hace un afo 338,3 1,95% 202,8 -4,21% 106,3 8,09%
cierre 2024 35314 5,68% 201,5 -3,26% 112,7 7,89%
hace un mes 356,6 5,53% 200,1 -1,43% 1154 9,15%
2-may.-25 357,0 5,51% 201,9 -0,44% 116,1 9,15%

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 331,9 12,96% 3124 12,57% 19,5 19,61%
hace un aiio 338,3 1,95% 3243 3,82% 14,0 -28,01%
cierre 2024 3534 5,68% 335,7 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 356,6 5,53% 3409 5,09% 15,7 16,01%
2-may.-25 357,0 5,51% 3414 5,28% 15,5 10,68%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e EnEE. UU,, la inflacién IPC se ubicd en 2,3% en abril, su menor nivel desde febrero del 2021,
reflejando las menores presiones sobre los productos energéticos.

Gabriela Bautista El peso colombiano se aprecié frente al délar durante la semana pasada y la tasa de cambio
Analista de Investigaciones USDCOP cerr¢ la jornada del viernes en $4.178.

El IPC de EE. UU. registré un incremento mensual de 0,2% abril, ubicandose levemente por
debajo de las expectativas del consenso de analistas. Como resultado, la inflacién anual
continué moderandose por tercer mes consecutivo y se ubicé en 2,3%, su nivel mas bajo desde

febrero del 2021, aunque aun se situa 0,3 p.p. por encima del objetivo del 2,0% establecido por
la Reserva Federal.

El componente energético sigue ejerciendo la principal presion a la baja sobre el nivel de
precios, reflejando una contraccién anual del 11,5% en el grupo de combustibles, en linea con
una disminucidn del 21% en los precios del petréleo, medido a través de la referencia WTI. Por

su parte, la inflacion subyacente -que excluye alimentos y energia- se mantuvo estable en 2,8%
anual.

En detalle, la inflacién de servicios no volatiles, que comprende los rubros de vivienda,
transporte y salud, continda por encima del 2%, impulsada por aumentos en los precios de
todos sus subcomponentes. Destaca en particular el comportamiento del segmento de
vivienda, que interrumpio este mes su tendencia de desaceleracion. En contraste, la inflacion
de bienes subié ligeramente a 0,1% interanual, impulsada por los mayores precios de vehiculos
nuevos y usados, aunque este segmento habia mostrado variaciones negativas los meses

previos.
Grafico 1. Inflaciéon IPC anual de EE. UU. Grafico 2. Contribuciones a la inflaciéon
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En cuanto a la actividad del sector real, la demanda interna se enfri6 en abril, con un
crecimiento mensual de apenas 0,1%, significativamente inferior al 1,7% registrado en marzo.
Esta moderacion respondié a contracciones en siete de las 12 categorias que componen el
comercio minorista, destacdndose las caidas en ventas de articulos deportivos, tiendas
misceldneas, estaciones de servicio y vestuario. Sin embargo, estas disminuciones fueron
compensadas por un mayor dinamismo en las ventas de servicios de comidas y bebidas, asi
como en materiales de construccion y servicios publicos.

En términos interanuales, el comercio minorista crecié 5,2%. Destac6 el desempefio positivo
del segmento de vehiculos y repuestos, que se expandié 9,4% anual, aunque este dinamismo
podria verse afectado en los proximos meses debido a los aranceles del 25% recientemente
anunciados para estos productos. Ajustadas por inflacién, las ventas minoristas mostraron
un crecimiento real de 2,8% interanual por segundo mes consecutivo.

Finalmente, la produccién industrial se estancoé en abril, con un crecimiento mensual nulo,
afectada por caidas en la produccion de materiales para la construccién y suministros no
industriales. No obstante, en términos interanuales, la produccién acumulé un crecimiento de
1,5%, impulsado principalmente por el buen desempefio de los servicios de electricidad y gas.

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

13-may-25 Tasa de desempleo 4,50% 4,50% 4,40%
13-may-25 EZ Confianza del Consumidor (ZEW) May 11,6 -3,5 -18,5
13-may-25 us IPC (a/a) Abr 2,30% 2,40% 2,40%
13-may-25 us IPC Nucleo (a/a) Abr 2,80% 2,80% 2,80%
13-may-25 JP IPP (a/a) Abr 4,00% 4,00% 4,30%
15-may-25 UK PIB (a/a) (p) 1725 1,10% 1,00% 1,40%
15-may-25 UK PIB (t/t) (p) 1725 0,70% 0,60% 0,10%
15-may-25 UK Actividad industrial (a/a) Mar -0,70% -0,90% 0,40%
15-may-25 EZ PIB (a/a) (p) 1725 1,20% 1,20% 1,20%
15-may-25 EZ PIB (t/t) (p) 1T25 0,30% 0,40% 0,20%
15-may-25 EZ Actividad industrial (a/a) Mar 3,60% 2,50% 1,00%
15-may-25 us IPP (a/a) Abr 3,10% 3,10% 4,00%
15-may-25 us Ventas Minoristas (a/a) Abr 5,16% - 5,25%
15-may-25 us Actividad industrial (a/a) Abr 1,49% - 1,33%
15-may-25 JP PIB (a/a) (p) 1725 -0,70% -0,20% 2,40%
15-may-25 JP PIB (t/t) (p) 1T25 -0,20% -0,10% 0,60%
16-may-25 us Confianza del consumidor (U.Michigan) (p) May 57,6 59,6 59,8

Fuente: Investing Calendario Econémico
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El peso colombiano se aprecié durante la semana pasada y cerré la jornada del viernes en
$4.178. Esto represento una caida en la tasa de cambio USDCOP del 1,1% frente al cierre del
viernes anterior, equivalente a una correccion semanal de 47 pesos.

La semana incorporé un alivio importante en los niveles de volatilidad de la tasa de cambio,
en medio de la menor percepcion de riesgo a nivel global. En efecto, contindan las
negociaciones comerciales de EE. UU., logrado el fin de semana anterior un acuerdo comercial
con China, en el que estipularon una pausa en los aranceles por 90 dias, bajandolos de 145%
a 30% en el caso de EE. UU. a Chinay de 125% a 10% en el caso de China a EE. UU.

Ahora bien, el desempefio de la tasa de cambio USDCOP contrasto con la tendencia regional.
Las principales monedas latinoamericanas se depreciaron 0,1% la semana pasada, siendo el
sol peruano y el peso chileno quienes lideraron las pérdidas durante la semana, y cuyos
movimientos estuvieron mas alineados con el fortalecimiento global del délar, de 0,8% segun
el indice dolar, DXY.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.780 millones en el mercado spot,
lo que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.224 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.252 por ddlar y se registro el lunes, y el valor minimo,
por su parte, fue de $4.159 y se alcanzé en la sesion del jueves.

Grafico 4. Crecimiento anual de las ventas Grafico 5. Evolucion tasa de cambio

minoristas y produccion industrial USDCOP desde las elecciones en EE. UU.
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Fuente: LSGE — Workspace. Fuente: LSGE — Workspace.
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Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Cierre Variacion
Principales indicadores - -
|_Semanal | 12 meses | Aiio corrido

Colombia 4.196,66 -1,49% 11,16% 9,80%

Délar Interbancarlo Colombia 4.178,50 -1,10% 9,11% -5,14%
USDBRL Brasil 5,6625 0,13% 10,22% 16,70%
USDCLP Chile 943,63 0,90% 4,37% 7,16%
USDPEN Peru 3,6865 0,94% -0,36% -0,47%
USDMXN México 19,449 -0,04% 16,60% 14,72%
USDJPY Japon 145,62 0,21% -5,97% 3,23%
EURUSD Europa 1,1163 -0,79% 2,58% 1,15%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,3272 -0,24% 4,63% 4,27%

DXY - Dollar Index 100,88 0,24% -3,32% -1,94%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econdmica Local

Nicolis cruz ® Laeconomia colombiana crecio un 2,7% anual en el primer trimestre de 2025 tanto en su serie
Analista de Investigaciones original como en la desestacionalizada, ligeramente por debajo de lo esperado por Corfi, tras
la revision a la baja del crecimiento del PIB en 2024, que fue ajustado a 1,6% luego de su

primera publicacion de 1,7%.

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) revelé que la economia
colombiana crecidé un 2,7% anual en el primer trimestre de 2025 tanto en su serie original y un
en la desestacionalizada, en ligeramente por debajo del 2,8% esperado por Corficolombiana,
pero en linea con una aceleracién esperada de la actividad econdmica. En términos
trimestrales, el crecimiento fue del 0,8%, una cifra similar a la expansion registrada en el dltimo
trimestre de 2024 (0,9%). De esta manera, se consolida el proceso de reactivacién econémica,
impulsado principalmente por el fuerte dinamismo del sector servicios y el crecimiento
sostenido del consumo privado.

Entre los aspectos positivos de los datos del PIB en 1725, destacamos el hecho de que la
economia colombiana mantuvo su recuperacion, mostrando una aceleracién en su
crecimiento tras haber tocado fondo en el tercer trimestre del afio pasado. Desde entonces,
se han encadenado seis trimestres consecutivos tanto de crecimiento anual como
crecimiento intertrimestral.

Desde el enfoque de los principales componentes, la demanda interna —que agrupa la
inversion, el consumo de los hogares y el gasto publico— crecié un 4,6%, completando un afio
de crecimiento anual sostenido, impulsada principalmente por el consumo de los hogares. La
demanda interna contribuyé en 4,9 puntos porcentuales (p.p) a la variacién del PIB, 2,8 p.p,
aportados por el consumo privado, 1,5 p.p por la inversion y 0,6 p.p por el gasto del gobierno
(Gréfico 1)

En particular, el consumo crecié un 3,8% anual, registrando una aceleracion en su rimo de
crecimiento y acumulando 5 trimestres de expansién. Por tipo de bienes, el consumo de
servicios y bienes no durables fueron los que mas aportaron al crecimiento. Ademas, se
destaca el notable crecimiento de los bienes duraderos (14,5%) y semidurables (7,2%).

Por su parte, la inversién crecié 8,3% anual, a pesar de la marcada desaceleracién de la
formacion bruta de capital, que solo avanzo 1,8% en el mismo periodo. Este resultado refleja
la caida del 6,1% en la inversidon en construccion, que contrasta con el crecimiento del 11,2%
en otras categorias de inversion distintas a la construccion. No obstante, tanto la inversion
total como la inversion fija siguen rezagadas en 7% y 11%, respectivamente, frente a sus
niveles prepandemia, debido principalmente al significativo rezago del 25% en la inversién en
construccion. En consecuencia, la tasa de inversién como proporcién del PIB se mantiene en
17,3%, un nivel histéricamente bajo.
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Si bien el gasto publico se crecié 4,3% anual, se contrajo 0,9%, frente al cuarto trimestre de
2024. El resultado del primer trimestre estuvo explicando por buenos niveles de ejecucién, que
llevaron a que el déficit fiscal presentara un registro de 1,9%, el mas alto desde 2006 para un
primer trimestre.
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Por otro lado, el comercio exterior aport6 -2,1 p.p. al crecimiento anual del PIB (Grafico 1),
destacandose los -2,6 p.p. que otorga el crecimiento del 11,9% en las importaciones, ante el
aumento de la demanda interna por consumo e inversién en bienes de capital, y 0,5 p.p. ante
la desaceleracién de las exportaciones que crecieron 2,4%, explicado por el bajo crecimiento
de 1,5% de las exportaciones de bienes.

GCrafico 1. Crecimiento anual

PIB I 2,7

Gasto Hogares -2,8 38

Inversion 1’5— 83
Gasto gobierno 0,6— 43
Exportaciones m 24

IMPOMaciones ) ;. s M 1,9

mVara/a1T25 m Contribucion (p.p)

Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

En términos sectoriales, 9 sectores de las 12 principales actividades productivas registraron
variaciones anuales positivas en sus niveles de valor agregado. El 96% crecimiento anual del
primer trimestre estuvo explicado por el crecimiento de 3,9% del comercio (contribucién de
0,8pp), de 7,1% del sector agropecuario (contribucién de 0,7 pps), de 15,5% de las actividades
artisticas y de entretenimiento (contribucion de 0,6pp) y el 3,5% de administracién publica
(contribucién de 0,5 pps). Los sectores que contribuyeron negativamente al crecimiento
fueron la mineria con un crecimiento de -5,0% (contribucién de -0,3pp), construcciéon que
registré una caida de 3,5% (contribucion de -0,2pp) y servicios publicos que se contrajo -1,2
(contribucién 0,1 pp) (Gréfico 2).
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Grafico 2. Crecimiento anual sectorial
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Fuente: DANE. Célculos 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. (12 mayo - 16 mayo) 9,02% 9,15% 1130 9,15% 9,25% 10,26%
DTF T.A. (12 mayo - 16 mayo) 8,54% 8,66% -11,7 8,66% 8,75% 8,54%
IBR E.A. overnight 9,25% 9,24% 0,7 9,50% 9,51% 11,74%
IBRE.A. aun mes 9,34% 9,38% -4,3 9,44% 9,47% 11,83%
TES - Feb 2033 11,87% 11,61% 25,8 11,90% 11,61% 10,55%
Tesoros 10 afios 4,44% 4,38% 6,2 4,34% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 6,44% 6,44% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 4,30% 4,29% 1,0 4,36% 4,37% 531%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucién del portafolio

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

Deuda Publica — IDP

Corficolombiana 734,51 0,30% 4,13% 7,70% 5,73%
COLCAP 1646,92 0,09% 2,69% 19,38% 1711%
COLEQTY 1252,64 0,02% 3,13% 19,02% 24,08%
Cambiario - TRM 4196,66 -1,49% -2,09% -5,02% 8,67%
Acciones EEUU - Dow Jones 42654,74 3,41% 5,66% 0,19% 6,88%

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

Estados Unidos

ce=ral S =) N o= oM [ el =

Jueves 23 8:45 PMI manufacturero (p) 50,2
Jueves 23 us 8:45 PMI de servicios (p) May - 50,8
Viernes 24 us 8:00 Ventas de viviendas nuevas Abr 700K 724K
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
Lunes 19 4:00 IPC (a/a) 2,20% 2,20%
Lunes 19 EZ 4:00 IPC (m/m) Abr 0,60% 0,60%
Lunes 19 EZ 4:00 IPC Ndcleo (a/a) Abr 2,70% 2,40%
Lunes 19 EZ 4:00 IPC Nucleo (m/m) Abr 1,00% 1,00%
Martes 20 EZ 9:00 Confianza del consumidor (p) May - -16,7
Jueves 23 EZ 3:00 PMI manufacturero (p) May 49,4 49,0
Jueves 23 EZ 3:00 PMI de servicios (p) May 50,4 50,1
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
Lunes 19 10:00 Importaciones (m/m) 12,60%
Martes 20 co . Subasta de TES de.corto plazo por 600 mil
10:00 millones
Miércoles 21 co . Subasta de TES UVR largo plazo por 500 mil
10:00 millones

Fuente: LSEG Workspace

Reino Unido

 Fechs i o | iiormacien __poriose Esporado anirir

Miércoles 21 1:00 IPC (a/a) 2,60%
Miércoles 21 UK 1:00 IPC (m/m) Abr - 0,30%
Miércoles 21 UK 1:00 IPC Ndcleo (a/a) Abr - 3,40%
Miércoles 21 UK 1:00 IPC Nucleo (m/m) Abr - 0,50%
Jueves 23 UK 3:00 PMI manufacturero (p) May - 454
Jueves 23 UK 3:00 PMI de servicios (p) May - 49,0
Jueves 23 UK 18:00 Confianza del consumidor May - -23,0
Viernes 24 UK 1:00 Ventas Minoristas (a/a) Abr = 2,60%
Viernes 24 UK 1:00 Ventas Minoristas (m/m) Abr - 0,40%

Fuente: LSEG Workspace
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Japo6n
Fecha nm Informacion Periodo | Esperado m
Martes 20 18:50 Exportaciones (a/a) 2,00% 3,90%
Martes 20 JP 18:50 Importaciones (a/a) Abr - 3,00%
Jueves 23 JP 18:30 IPC (a/a) Abr = 3,60%
Jueves 23 JP 18:30 IPC Nucleo (a/a) Abr 3,40% 3,20%
Fuente: LSEG Workspace
Chile
Lunes 19 7:30 PIB (a/a) 1T25 4,00%
Lunes 19 CcL 7:30 PIB (t/t) 1T25 - 0,40%
Fuente: LSEG Workspace
México
Miércoles 21 7:00 Ventas Minoristas (a/a) -1,1%
Miércoles 21 MX 7:00 Ventas Minoristas (m/m) Mar = 0,20%
Jueves 23 MX 7:00 PIB (a/a) 1T25 0,80% 0,50%
Jueves 23 MX 7:00 PIB (/1) 1T25 0,20% -0,60%
Jueves 23 MX 7:00 Indicador de actividad econémica (a/a) Mar - -0,70%
Jueves 23 MX 7:00 Indicador de actividad econémica (m/m) Mar - 1,00%
Viernes 24 MX 7:00 Balanza Comercial (USD) Abr - 1,035B

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, -53 -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.




