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EDITORIAL:

LOS GIGANTES DORMIDOS DE LA

ECONOMIA (PAG 3)

El crecimiento econémico tras la pandemia ha sido
menor y mas heterogéneo: mientras tres sectores
emergentes han crecido casi cinco veces mas que el
resto, la mineria y la construccidon han caido, y la
industria ha crecido menos de la mitad que el PIB. Esta
tendencia se mantendria en 2025.

Si la industria, la mineria y la construccion hubieran
crecido al ritmo de su promedio historico prepandemia,
el crecimiento anualizado de la economia colombiana
tras la pandemia habria sido del 3,3%, en lugar de 2,5%.
Estos sectores rezagados son estratégicos, ya que
proveen cerca del 90% de los bienes y servicios de
inversion.

En construccién, aunque entre 2021 y 2023 las obras
civiles restaron dinamismo al sector, en 2024 esta
actividad mostré sefiales de recuperacion. Sin
embargo, la crisis en el sector edificador ha emergido
recientemente como el protagonista del mal
desempefio este sector.

En el sector de mineria la produccién de carbén, gas 'y
petréleo sigue cayendo, principalmente por la decision
de no adjudicar nuevos contratos de exploracién y por
factores asociados a la seguridad juridica y fisica.

La industria manufacturera cayé en 2023, 2024 y en el
primer trimestre de 2025. Aunque hay sefiales de
recuperacion del sector, esta se ha visto limitada por la
estrecha relacién con las actividades de mineria y
construccion.

Este bajo desempefio en la actividad econémica en
estos sectores esta estrechamente vinculado a
barreras estructurales que deben superarse para
garantizar un crecimiento sostenible en el largo plazo:
estabilidad macroecondmica, claridad regulatoria,
trdmites y consultas previas, pero, sobre todo, el
deterioro de la seguridad fisica.

Recuperar la confianza inversionista, preservar la
seguridad juridica, garantizar la estabilidad
macroeconémica y trabajar de manera coordinada con
las regiones permitiria superar el rezago de estos
sectores y retomar un crecimiento econémico superior
al 3%, con una tasa de inversion por encima del 20%.
No obstante, la condicion necesaria para lograrlo es
restablecer la seguridad fisica en todo el territorio
nacional.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas
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MERCADO DE DEUDA (PAG 9)

Los titulos con vencimiento en 2 afios pasaron de
4,04% a 3,95%, mientras que los Tesoros de 10
afios se redujeron de 4,50% a 4,41%, al cierre de la
semana, causando asi un aplanamiento de la
curva de 46 puntos bdsicos (pbs).

La curva de rendimientos de los TES en tasa fija
se desvalorizo, en promedio, 13 pbs; mientras, la
curva de los TES en UVR, el aumento en las tasas
de rendimiento de estos titulos fue, en promedio,
20 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO

(PAG 15)

En EE. UU,, la inflacion IPC se ubicé en 2,38% en
mayo, un leve incremento frente al mes previo,
aunque inferior a lo que anticipé el consenso.
Entre tanto, el componente nucleo de la inflacién
se mantuvo en 2,8% por tercer mes consecutivo.
El peso colombiano se deprecié frente al dolar
durante la semana pasada, pese a que la moneda
estadounidense, medida por el indice DXY,
alcanzé su menor nivel en tres afios. Asi, la tasa
de cambio USDCOP cerro la jornada del viernes en
$4.130.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

La inflacion mensual se ubicé en 0,32% en mayo,
impulsada a la baja por los regulados y servicios,
mientras que bienes y alimentos compensaron
parcialmente la caida.

La tasa de informalidad laboral a nivel nacional se
situé en 55,0% de la poblacién ocupada, lo que
representa una caida de 0,8 puntos porcentuales
frente al mismo mes del afio anterior (55,7%).

En abril, la produccién manufacturera cayé 3,3%,
con 28 de 39 actividades registrando variaciones
negativas. No obstante, estd dinamica esta
explicada por un efecto calendario.

En mayo, el indice de Confianza del Consumidor
se recuperd, ubicandose en -3,8%, frente al -8,6%

registrado en abril.
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e El crecimiento econdémico tras la pandemia ha sido menor y mas heterogéneo: mientras

Editor: tres sectores emergentes han crecido casi cinco veces mas que el resto, la mineria y la
Fabian Osorio Quintero construccion han caido, y la industria ha crecido menos de la mitad que el PIB. Esta
Director Sectores y Sostenibilidad tendencia se mantendria en 2025

e Si la industria, la mineria y la construccién hubieran crecido al ritmo de su promedio
histérico prepandemia, el crecimiento anualizado de la economia colombiana tras la

Autores: pandemia habria sido del 3,3%, en lugar de 2,5%.
LuisaOvalle ©® Estos sectores rezagados son estratégicos, ya que proveen cerca del 90% de los bienes y
Analista Sectores y Sostenibilidad servicios de inversion. Su bajo desempefio tras la pandemia esta en linea con la caida de

la tasa de inversidn, que en 2024 se ubicé en minimos histéricos.

e Enconstruccion, aunque entre 2021y 2023 las obras civiles restaron dinamismo al sector,
en 2024 esta actividad mostro sefiales de recuperacion. Sin embargo, la crisis en el sector
edificador ha emergido recientemente como el protagonista del mal desempefio este
sector (ver

Andrés Felipe Gallego e En el sector de mineria la produccion de carbén, gas y petréleo sigue cayendo,

Analista Sectores y Sostenibilidad principalmente por la decisién de no adjudicar nuevos contratos de exploracion y por

factores asociados a la seguridad juridica y fisica (ver ).

e Laindustria manufacturera cay6 en 2023, 2024 y en el primer trimestre de 2025. Aunque
hay sefiales de recuperacion del sector, esta se ha visto limitada por la estrecha relacion
con las actividades de mineria y construccion (ver ).

e Este bajo desempefio en la actividad econdmica en estos sectores esta estrechamente
vinculado a barreras estructurales que deben superarse para garantizar un crecimiento
sostenible en el largo plazo: estabilidad macroecondmica, claridad regulatoria, tramites y
consultas previas, pero, sobre todo, el deterioro de la seguridad fisica.

e Recuperar la confianza inversionista, preservar la seguridad juridica, garantizar la
estabilidad macroecondmica y trabajar de manera coordinada con las regiones permitiria
superar el rezago de estos sectores y retomar un crecimiento econdémico superior al 3%,
con una tasa de inversion por encima del 20%. No obstante, la condicion necesaria para
lograrlo es restablecer la seguridad fisica en todo el territorio nacional.

Dino Francisco Cérdoba
Analista Sectores y Sostenibilidad

En la década previa a la pandemia, Colombia experiment6 un crecimiento econdémico
promedio del 3,5%, lo que permitié consolidar avances significativos en materia social y de
desarrollo econdmico. En este contexto, la tasa de inversion fija superaba el 20% del PIB, un
nivel coherente con un crecimiento potencial superior al 3,0%. Este desempeno permitio al
pais mantener su calificaciéon de grado de inversién y reducir la pobreza monetaria de 41% en
2012 a 36,5% en 2019.

No obstante, tras el impacto de la pandemia, el crecimiento econémico ha sido
considerablemente menor y mas heterogéneo. Entre 2019 y 2024, la tasa anualizada de
crecimiento se ubicé en 2,5% (Grafico 1), un punto porcentual menos que el promedio de la
década anterior (3,5%). Ademds, la evolucién sectorial ha mostrado marcadas diferencias: los
tres sectores mas dindmicos crecieron cinco veces mas que el resto de la economia, mientras
que la mineria y la construccién ain no recuperan sus niveles previos a la pandemia, y la
industria crecié6 menos de la mitad que el promedio total. Estos tres sectores rezagados
concentran cerca del 90% de la inversion y cuentan con altos multiplicadores econémicos, por
lo que su desempefio es clave para la recuperacion y el crecimiento sostenido del pais (ver:

en Perspectivas
econdmicas 2025: ;Luz al final del tinel? — Diciembre 03 de 2024).
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Grafico 2. Proyeccion de crecimiento 2025

Grafico 1. Tasa de crecimiento anualizada
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Entre 2019 y 2024, los sectores de entretenimiento, informaciéon y comunicaciones, y
actividades financieras registraron un crecimiento anualizado de 6,8%, muy por encima del
crecimiento del resto de las actividades econémicas (1,7% anual). Particularmente destacado
es el caso del sector de entretenimiento, que crecié un 12,7% anual (Grafico 1). De hecho, si
estos sectores hubieran crecido al mismo ritmo que el resto de la economia, el crecimiento
total del pais tras la pandemia habria sido de apenas 1,9%, es decir, 0,6 puntos porcentuales
menos que lo observado (ver “ " en Informe de Coyuntura
Sectorial = Junio 02 de 2025).

En contraste, los sectores de mineria, industria y construccion —estratégicos por su relacion
con lainversién y su capacidad de dinamizar el resto de la economia— registraron en conjunto
una caida anualizada de 1,4%. De haber mantenido el ritmo de crecimiento observado en la
década prepandemia, la economia colombiana habria alcanzado un crecimiento de 3,3%
entre 2019 y 2024, similar a la cifra que permitié avances sociales relevantes y una tasa de
inversion consistente con un crecimiento potencial superior al 3%.

En linea con el débil desempefio de estos sectores estratégicos, la inversion fija —la semilla
para el crecimiento econémico— fue en 2024 un 10,5% menor que en el periodo prepandemia,
y como proporcion del PIB alcanzé su nivel mas bajo en dos décadas, situandose apenas en
el 17,1%. Este desempefio esta estrechamente vinculado a una serie de obstaculos que, lejos
de haberse superado, se han acumulado con el tiempo, restringiendo el crecimiento sostenido
de sectores fundamentales para la sostenibilidad macroeconémica y el desarrollo social. De
hecho, prevemos que la dificil situacién de mineria, industria y construccién persistira en 2025,
dado que construccion y mineria continuarian con caidas, mientras que la industria creceria
apenas un 0,8%, menos de un tercio del crecimiento total de la economia (Gréfico 2).

DE COLOMBIA

Para alcanzar un crecimiento promedio cercano al 3% en el mediano plazo, es indispensable
superar las dificultades que hoy afectan a estos sectores estratégicos. El crecimiento
economico del 2,5% observado tras la pandemia ha dependido en gran medida del dinamismo
de solo tres sectores, un impulso que podria agotarse en el mediano plazo. Sino se solucionan
los cuellos de botella que afectan a la construccion, la mineria y la industria, resulta poco
probable que la economia pueda volver a crecer por encima del 3%.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO
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A continuacion, presentamos un analisis detallado del rezago en estos sectores intensivos en
capital, identificamos los problemas estructurales que los limitan y formulamos
recomendaciones generales para su recuperacion, lo cual serd fundamental para sostener un
crecimiento econdmico mas robusto en los préximos afios.

El sector de la construccidn es, junto con la mineria, uno de los dos sectores de la economia
colombiana que ain no ha logrado recuperar los niveles prepandemia. Esta situacion se
explica por: i) caidas consecutivas de las obras civiles entre 2020 y 2023; y ii) mas
recientemente, por el deterioro del subsector de edificaciones, en linea con un
comportamiento negativo del mercado de vivienda (ver ).

Tras alcanzar maximos histéricos en 2019, gracias a la alta ejecucién de los proyectos 4G, el
sector de obras civiles entré en una senda negativa. Esta contraccion no solo obedecié al
impacto de la pandemia, sino también al bajo avance posterior de las 4G y a la ausencia de
una transicién inmediata hacia un nuevo ciclo de infraestructura. En 2024 el subsector registré
su primer crecimiento desde la pandemia (11,7%), impulsado por obras no viales como
centrales eléctricas, minas y acueductos. Sin embargo, el PIB del sector se desacelero en el
primer trimestre de 2025 y aiin se encuentra 36% por debajo de sus niveles prepandemia. El
ciclo de las 4G esta en su fase final, con un avance promedio del 89,7% a abril de 2025, lo que
reduce su impacto sobre el PIB. Aunque cinco proyectos 5G —principalmente carreteros— ya
estan en construccion, junto con obras en las ciudades principales, especialmente en Bogota,
su impulso no compensa la pérdida de dinamismo de las 4G. Mientras estas llegaron a
representar mas del 1% del PIB, actualmente los distintos frentes de obra apenas superan el
0,5%, lo que limita una recuperacién plena del sector.

En el caso del subsector de edificaciones, aunque entre 2021 y 2022 se observé una tendencia
creciente, en linea con récords histéricos en ventas y lanzamientos de vivienda nueva,
impulsados por tasas de interés bajas y una politica de vivienda activa, desde 2023 la actividad
ha venido deteriorandose. Este retroceso obedece a caidas histéricas en todos los frentes del
mercado de vivienda: ventas, lanzamientos e iniciaciones. A ello se suman las altas tasas de
interés entre 2023 y 2024, asi como un debilitamiento del programa de subsidios “Mi Casa
Ya". Ante esta situacion, y dada la relacidon rezagada entre las ventas y el inicio de la
construccion, el sector comenzé a mostrar signos claros de deterioro. La crisis del subsector
edificador se ha convertido recientemente en el principal factor detras del mal desempefio
del sector construccion (ver

En 2024, el PIB del subsector de edificaciones se redujo en 2,5%, y el inicio de 2025 estuvo
marcado por la peor caida anual (-6,5%) desde 2020. Ademads, los indicadores lideres no
anticipan una recuperacion cercana: tanto las ventas como las iniciaciones de vivienda se
mantienen en los niveles mas bajos de los Ultimos 15 afios (Grafico 3), y las licencias de
construccién contindan en terreno negativo. A esto se suma un reciente repunte en las tasas
hipotecarias, tras la rapida caida de 2024, asociado con el alza de los TES debido al complejo
panorama fiscal. El mayor costo financiero, junto con la menor accion del Gobierno tras la
suspensién de “Mi Casa Ya”, limita las posibilidades de una recuperaciéon rdpida,
especialmente en el segmento de hogares de ingreso medio-bajo.
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El sector minero-energético atraviesa una coyuntura desafiante. Actualmente, su valor
agregado se mantiene un 19% por debajo de los niveles observados en el periodo previo a la
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pandemia, y acumula cinco trimestres consecutivos de contraccion (ver
). Esta situacién obedece, en buena medida, a las decisiones de politica
publica del Gobierno nacional orientadas a desincentivar la actividad del sector, asi como a
crecientes problemas de seguridad que han provocado interrupciones en la produccién en
diversas zonas del pais, afectando negativamente la inversion y la estabilidad operativa.
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En este contexto, entre diciembre de 2019 y abril de 2025, la produccidn de crudo en el pais
se ha reducido en un 14% (Grafico 4), en contravia de la tendencia global observada en otros
paises productores, donde la extraccion de petréleo ha mostrado un crecimiento sostenido.
Esta contraccion se explica principalmente por la menor produccién en los pozos maduros,
que no ha logrado ser compensada por el incremento en la extraccién proveniente de pozos
nuevos. La decisién del Gobierno de no adjudicar nuevos contratos de exploracion, sumada al
aumento en la carga impositiva del sector, ha tenido un impacto directo en la inversién, la cual
ha disminuido durante tres afios consecutivos, pasando de US$4.880 millones en 2022 a
USS$4.330 millones en 2024. Como reflejo de este mal momento, el nimero de taladros activos
también se ha reducido, ubicandose en 101 unidades en enero de 2025, un nivel comparable
Unicamente con el registrado durante el punto mas critico de la pandemia de COVID-19.

Por otro lado, la producciéon de gas y carbdn también ha experimentado retrocesos
significativos (Grafico 4). En particular, la produccién de gas natural se ha reducido en un 16%
entre finales de 2019 y abril de 2025, en linea con una disminucion persistente de las
reservas probadas de este recurso. Dichas reservas pasaron de 3.163 giga pies clbicos (Gpc)
en 2019 a 2.064 Gpc en 2024, lo que implico una reduccion en su vida util proyectada, de 9,0
a 5,9 afos. En cuanto al carbén, la produccion ha caido aproximadamente un 43% entre el
cuarto trimestre de 2019 y el primer trimestre de 2025. Esta drastica disminucion se ha
debido, en gran medida, a la baja produccion en el departamento de La Guajira, como resultado
de los problemas de seguridad y orden publico que han afectado el funcionamiento de la mina
de Cerrejon, la mas grande del pais.

La industria atraviesa un periodo de debilidad, reflejado en caidas anuales de 2,7% en 2023,
2,1% en 2024y 0,4% en el primer trimestre de 2025, muy por debajo del crecimiento promedio

‘4
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de 1,9% entre 2010 y 2019. Este bajo desempefio responde tanto a factores coyunturales —
como el impacto de las altas tasas de interés y la menor demanda interna— como a problemas
estructurales: baja productividad, limitada innovacion, incertidumbre normativa y una fuerte
dependencia de sectores como la mineria y la construccion. Pese a este panorama, la industria
manufacturera ha mostrado sefiales incipientes de recuperacion. En el primer trimestre de
2025, tres de seis grandes subsectores, 16 de 24 actividades industriales y 9 de 14
departamentos registraron variaciones positivas (ver )-

Sin embargo, esta recuperacion sigue limitada por el bajo dinamismo de actividades ligadas
a la mineria y la construccién. En particular, la coquizacién, refinacion y mezcla de
combustibles —que representa el 10% del sector— cayé un 7,8% en el primer trimestre de
2025. Esta contraccion obedece a la menor produccién de petréleo y gas, demoras en los
procesos de licenciamiento, restricciones ambientales, asi como a eventos puntuales como la
falla eléctrica en la Refineria de Cartagena y la parada técnica de 74 dias en la Refineria de
Barrancabermeja. De forma similar, la fabricacién de otros productos minerales no metalicos
—que equivale al 9% del sector industrial— se redujo un 2,7% anual, afectada por la baja
ejecucion de obras civiles y edificaciones, la débil demanda de cemento y concreto, y los
elevados costos de financiamiento. Estos retrocesos reflejan que la recuperacién del sector
industrial depende, en gran medida, de la reactivacion de la construccion y la mineria. Sin una
recuperacion solida en estos sectores estratégicos, serd dificil consolidar una senda de
crecimiento sostenido para la industria nacional.

En linea con lo anterior, consideramos que son cuatro los limitantes principales que afectan
el desempefio de estos sectores y la inversion fija. El primero, y de caracter transversal, es un
entorno macroeconémico adverso que dificulta la recuperacion. A nivel internacional, las
tensiones comerciales y los conflictos geopoliticos han afectado la tasa de cambio y generado
un clima de elevada incertidumbre. En el ambito interno, la inflacién se ha mantenido estable
alrededor del 5% en los ultimos meses, por encima del objetivo del Banco Central, lo que limita
la posibilidad de reducir las tasas de interés de manera mas rapida. Paralelamente, las
finanzas publicas atraviesan una situacion critica: la suspensién de la Regla Fiscal por tres
afos plantea serias dudas sobre la trayectoria de la deuda publica y la sostenibilidad fiscal del
pais.

El segundo obstaculo es el complejo entorno relacionado con tramites, licencias ambientales
y consultas previas que las empresas deben realizar. Estos procesos, que en muchos casos
son numerosos Yy extensos, retrasan proyectos clave e incluso pueden llevar a su suspension.
Por ejemplo, el proyecto minero Sirius, que podria ampliar significativamente las reservas
nacionales de gas, requiere la realizacion de 116 consultas previas para iniciar operaciones.
La infraestructura vial tampoco escapa a esta realidad: varios proyectos de quinta generacién
enfrentan obstaculos que impiden el inicio de su construccion.

El tercero es la incertidumbre regulatoria, manifestada en cambios constantes en las reglas
de juego que desincentivan la inversion a largo plazo. Durante 2021 y 2022, el Gobierno
aumento la carga tributaria sobre las empresas, y en 2024 introdujo impuestos transitorios en
el contexto de la conmocioén interior, ademas de elevar el pago de retencién en la fuente,
afectando la liquidez empresarial. A esto se suma la decisién de no adjudicar nuevos
contratos de exploracion de hidrocarburos, lo que limita la ampliacion de las reservas de
petroleo y gas, poniendo en riesgo la seguridad energética futura. En el sector construccion,
la incertidumbre sobre el pago de vigencias futuras ha paralizado proyectos clave para la
conectividad y el desarrollo regional, mientras que la suspensién y debilitamiento del
programa “Mi Casa Ya” ha golpeado duramente al sector de la vivienda.
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Finalmente, no podemos pasar por alto el deterioro en las condiciones de seguridad del pais.
Los ataques a la infraestructura, las extorsiones y los bloqueos afectan directamente la
operacion de sectores estratégicos. Solo en 2024, la mina de Cerrejon enfrentdé mas de 300
bloqueos, evidenciando la fragilidad del entorno operativo en algunas regiones. Los casos de
extorsion aumentaron un 25% en ese mismo afio, alcanzando niveles historicos. Los recientes
hechos violentos en Valle, Cauca y Bogotd subrayan la urgente necesidad de fortalecer la
seguridad, una condicion necesaria para el desarrollo econémico y el bienestar de los
colombianos.

En el mediano plazo, el objetivo central debe ser fortalecer la sostenibilidad econémica y
social del pais, lo cual exige retomar una senda de crecimiento econémico sostenido por
encima del 3% anual, respaldado por una tasa de inversion superior al 20% del PIB. Para
lograrlo, se requieren decisiones de politica publica que enfrenten efectivamente los
obstaculos que hoy limitan tanto a los sectores rezagados como a la economia colombiana
en general.

El primer paso es restablecer la confianza inversionista. Esto implica garantizar reglas de
juego claras y estables, reactivar programas exitosos como Mi Casa Ya y asegurar el
cumplimiento de los compromisos adquiridos por parte del Estado, incluyendo el pago
oportuno de vigencias futuras en proyectos de infraestructura. Asimismo, es urgente agilizar
los procesos de licenciamiento y consulta previa, mediante procedimientos mas eficientes,
plazos definidos y una mejor coordinacién institucional que permita destrabar proyectos
estratégicos actualmente paralizados.

En segundo lugar, es fundamental preservar la seguridad juridica, evitar nuevas cargas
tributarias sobre las empresas formales y avanzar hacia un marco regulatorio mas simple y
predecible. Un entorno normativo estable no solo estimula la actividad productiva, sino que
también envia una sefial clara a los inversionistas sobre el compromiso del pais con el
crecimiento de largo plazo.

Tercero, la suma de esfuerzos es indispensable. Las regiones han demostrado ser actores
clave en este esfuerzo: departamentos y municipios se han propuesto entregar 120.000
subsidios de vivienda, lo que representa el 60% de la meta nacional fijada antes de la
suspensién del programa Mi Casa Ya. Este tipo de articulacidn debe aprovechar la capacidad
de respuesta de los gobiernos locales para dinamizar la inversién y acercar las soluciones a
las comunidades.

Finalmente, y quizd mas importante, es necesario reforzar la seguridad en todo el territorio
nacional. Proteger la infraestructura, garantizar condiciones minimas de operacién para las
empresas, pero especialmente, ofrecer a los ciudadanos un entorno mas seguro son
requisitos indispensables para el desarrollo. El Estado no puede ceder el terreno ganado en
décadas recientes en materia de control territorial. El Gobierno nacional esta en mora de
adoptar una postura mas decidida frente a los grupos armados ilegales y de disefar una
estrategia de seguridad que sea compatible con la busqueda de paz y reconciliacién. Sin
seguridad no hay inversion, no hay crecimiento, ni progreso social. La seguridad es, en tltima
instancia, la base sobre la que se debe fomentar el desarrollo econémico y el mayor bienestar
de los colombianos.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia

_ _ ! e Lostitulos convencimiento en 2 afios pasaron de 4,04% a 3,95%, mientras que los Tesoros
Analista Senior Renta Fija

de 10 afios se redujeron de 4,50% a 4,41%, al cierre de la semana, causando asi un
aplanamiento de la curva de 46 puntos bdasicos (pbs).

e La curva de rendimientos de los TES en tasa fija se desvalorizé, en promedio, 13 pbs;
mientras, la curva de los TES en UVR, el aumento en las tasas de rendimiento de estos
titulos fue, en promedio, 20 pbs.

La semana anterior en Estados Unidos, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos
se valoriz6, en promedio, nueve puntos bdsicos (pbs). Ante una inflaciéon que estuvo por
debajo de lo esperado (ver Contexto externo y mercado cambiario en este informe) y los
ataques realizados por Israel sobre Iran al cierre de la semana que causaron una busqueda de
activos refugio, explicaron la reduccién en las tasas de rendimientos de los titulos americanos.

En consecuencia, los titulos con vencimiento en 2 afios pasaron de 4,04% a 3,95%, mientras
que los Tesoros de 10 afios se redujeron de 4,50% a 4,41%, al cierre de la semana, causando
asi un aplanamiento de la curva de 46 pbs. Por ultimo, para esta semana que inicia, los
mercados estaran atentos a lo que suceda con la decisidn de politica monetaria de la Reserva
Federal y su forward guidance.

Grafico 2. Pendiente de los Tesoros
americanos, diferencia entre plazosa2y 10

Crafico 1. Curva de rendimientos de los
Tesoros americanos
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En Colombia, durante la semana anterior ocurrieron dos eventos de importancia para el
mercado de deuda publica. El primero, la publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo, en
donde se conocio que el Ministerio de Hacienda suspenderia la Regla Fiscal por tres afios y el
déficit fiscal para este afio seria del 7,1% del PIB, dentro de nuestro rango estimado (ver
“Suspension de la regla fiscal: finanzas publicas a la deriva” en

). El segundo, el resultado de la inflacién de mayo, el cual estuvo por debajo de lo
esperado por nosotros y el mercado (ver Actividad local en este informe).

De esta forma, la curva de rendimientos de los TES en tasa fija se desvaloriz6, en promedio,
13 pbs, percibiendo los mayores aumentos entre los titulos con vencimiento en 2026 y 2032.
Por parte de la curva de los TES en UVR, el aumento en las tasas de rendimiento de estos
titulos fue, en promedio, 20 pbs, viéndose mas afectados los titulos de menor duracion, a
causa de la inflacion observada del mes pasado.

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

Tasa Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 6-jun-25 13-jun-25  6-jun-25  13-jun-25
(anos)
TES Tasa Fija

TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,42 8,80% 8,90% 98,71 98,71

TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,04 8,89% 9,25% 98,40 98,04
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,02 9,67% 9,75% 91,86 91,75
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,45 10,19% 10,30% 89,92 89,72
TFIT05220829 11,00% 22-ago-29 2,96 11,15% 11,25% 99,42 99,11

TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 3,75 11,42% 11,61% 85,93 85,31

TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 4,25 11,86% 12,04% 80,36 79,76
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 4,57 12,15% 12,35% 76,43 75,72
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,53 12,30% 12,48% 104,38 103,51
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 5,55 12,55% 12,66% 71,62 71,19
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,08 12,62% 12,76% 63,01 62,46
TFIT16281140 12,75% 28-nov-40 6,12 13,08% 13,10% 97,66 97,53
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 7,10 12,92% 12,97% 7519 74,92
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 6,44 13,08% 13,15% 88,74 88,30
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 7,31 13,04% 13,00% 57,47 57,66

TES UVR

TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,63 5,19% 5,59% 96,85 96,25
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,48 6,03% 6,34% 87,29 86,40
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,45 6,52% 6,69% 79,01 78,16
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,34 6,60% 6,70% 86,93 86,28
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 8,62 6,60% 6,77% 77,21 76,12
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 9,98 6,60% 6,75% 84,57 83,30
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 12,85 6,20% 6,38% 69,79 68,12
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 13,75 6,17% 6,28% 87,56 86,25

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

Tasa Precio
Duracién
Cupon Vencimiento Modifica 6-jun-25 13-jun-25 6-jun-25 13-jun-25
da (anos)
COLGLB26  4,500% 28-ene-26 0,60 75 4,89% 4,97% 99,71 99,67
COLGLB27  3,875% 25-abr-27 1,74 149 517% 519% 97,73 97,70
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 3,29 260 6,22% 6,15% 94,35 94,60
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 4,05 305 6,76% 6,61% 8541 85,99
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 4,99 346 7,14% 7,04% 81,30 81,75
COLGLB32  3,250% 22-abr-32 5,72 367 7,42% 7,30% 78,16 78,74
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 5,66 393 7,59% 7,57% 102,33 102,44
COLGLB34  7,500% 2-feb-34 6,02 401 7,76% 7,69% 98,35 98,77
COLGLB35  8,500% 25-abr-35 6,51 435 8,09% 8,05% 102,69 102,95
COLGLB35  8,000% 14-nov-35 6,59 431 8,13% 8,04% 99,06 99,65
COLGLB36  7,750% 7-nov-36 6,99 444 8,21% 8,19% 96,60 96,73
COLGLB37  7,375% 18-sep-37 7,33 429 8,15% 8,08% 94,06 94,59
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 8,85 448 8,45% 8,34% 80,16 81,00
COLGLB42  4,125% 22-feb-42 10,04 443 8,47% 8,34% 61,88 62,72
COLGLB44  5,625% 26-feb-44 9,77 466 8,62% 8,56% 72,57 73,07
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 9,80 463 8,60% 8,53% 66,15 66,65
COLGLB49 5,200% 15-may-49 10,96 468 8,70% 8,58% 65,21 66,08
COLGLB51 4,125% 15-may-51 11,99 440 8,38% 8,29% 55,50 56,12
COLGLB53 8,750% 14-nov-53 9,75 512 8,97% 8,94% 97,68 97,93
COLGLB54  8,375% 7-nov-54 9,83 516 9,10% 8,98% 92,58 93,71
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 12,84 411 8,14% 7,94% 50,77 52,14

Fuente: LSEG - Workspace. 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%

13-jun-24 4,57% 4,15% 4,19% 4,60% 5,39%

14-may-25 4,28% 3,56% 3,73% 4,68% 6,34%
% 6-jun-25 3,79% 327% 3,53% 4,54% 6,17%
%5 13-jun-25 3,84% 3,36% 3,58% 4,48% 6,01%
§§ Cambios (pbs)
EE Semanal 5 9 5 -6 -16
g Mensual -44 20 -15 -20 33
' Anual 73 79 61 12 63
S Aiio corrido -155 -163 -141 -98 -72
g Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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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 661,8 10,45% 642,4 10,08% 19,4 24,30%
hace un aiio 669,4 1,15% 654,3 1,85% 15,1 -21,92%
cierre 2024 687,8 3,30% 669,1 2,71% 18,7 30,15%
hace un mes 695,6 4,32% 679,0 4,16% 16,5 11,18%
30-may.-25 701,7 4,83% 685,7 4,80% 16,0 6,01%

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 3329 12,20% 212,1 7,59% 99,1 10,21%
hace un afo 340,5 2,26% 202,5 -4,52% 106,9 7,89%
cierre 2024 3534 5,68% 201,5 -3,26% 112,7 7,89%
hace un mes 356,9 5,48% 201,9 -0,44% 116,1 9,15%
30-may.-25 360,6 5,92% 203,0 0,23% 117,1 9,51%

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 3329 12,20% 3143 11,52% 18,6 2512%
hace un aiio 340,5 2,26% 326,2 3,76% 14,3 -23,19%
cierre 2024 3534 5,68% 335,7 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 356,9 5,48% 341,3 525% 155 10,68%
30-may.-25 360,6 5,92% 345,5 5,94% 15,1 5,53%

Fuente: Banco de la Republica

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

16 de junio de 2025

Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista e En EE. UU,, lainflacién IPC se ubicé en 2,38% en mayo, un leve incremento frente al mes previo,
Analista de Investigaciones aunque inferior a lo que anticip6 el consenso. Entre tanto, el componente nucleo de la inflacién
se mantuvo en 2,8% por tercer mes consecutivo.
e El peso colombiano se deprecié frente al délar durante la semana pasada, pese a que la
moneda estadounidense, medida por el indice DXY, alcanzé su menor nivel en tres afios. Asi,
la tasa de cambio USDCOP cerré la jornada del viernes en $4.130.

El IPC de EE. UU. aumenté 0,1% en mayo frente al mes previo, ubicandose levemente por
debajo de las expectativas del consenso de analistas. Como resultado, la inflacién anual fue
de 2,38%, 0,05 p.p. por encima del mes previo, pero por debajo del 2,5% esperado por el
consenso. El componente energético fue el principal impulsor a la baja de la inflacién anual,
reflejo de la caida anual del 11,6% en el grupo de combustibles.

Por su parte, la inflacion subyacente -que excluye alimentos y energia- se mantuvo estable en

2,8% anual por tercer mes consecutivo. La inflaciéon de bienes nucleo se aceleré a 0,3%
interanual, impulsada por los mayores precios de los vehiculos nuevos y usados, lo que fue
parcialmente compensado por la caida en los precios del vestuario. Entre tanto, la inflacién de
servicios no volatiles, que comprende los rubros de vivienda, transporte y salud, se mantuvo
estable en 3,6% impulsada por una mayor carga del rubro de transporte que fue compensada
por un alivio en la inflacion del segmento de vivienda, que tuvo el menor registro para su
variacion anual desde noviembre del 2021.

A pesar de la sorpresa bajista en inflacion, las expectativas implicitas derivadas del mercado
de futuros se mantuvieron estables. Asi pues, se espera que el Comité de la Reserva Federal
mantendra los tipos de interés estables en el rango 4,25-4,50%, continuando su estrategia de

Grafico 1. Expectativas de inflaciéon IPC en Grafico 2. Tasa de interés de los fondos
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cautela en la medida que se clarifica el impacto de las politicas econémicas de Trump sobre
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la inflacién y la actividad econdmica. La decisién sera clave debido a que se conocera la
primera actualizacion de prondsticos desde que se anunciaron las politicas del Liberation Day;
que revelaran las expectativas de los miembros del Comité acerca del futuro de la inflacién,
desempleo, actividad econémica y de la senda 6ptima que deberia adoptar la politica
monetaria

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

10-jun-25 Tasa de desempleo 4.60% 4.60% 4.50%
10-jun-25 EZ Confianza inversionista Jun 0.2 -5.3 -8.1

10-jun-25 P IPP (a/a) May 3.20% 3.50% 4.10%
11-jun-25 us IPC (a/a) May 2.40% 2.50% 2.30%
11-jun-25 us IPC Nucleo (a/a) May 2.80% 2.90% 2.80%
12-jun-25 UK Indicador de Actividad Econdmica (a/a) Abr 0.90% - 1.10%
12-jun-25 UK Actividad Industrial (a/a) Abr -0.30% -0.20% -0.70%
12-jun-25 us Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 248K 242K 248K

12-jun-25 us IPP (a/a) May 2.60% 2.60% 2.50%
13-jun-25 EZ Actividad Industrial (a/a) Abr 0.80% 1.40% 3.70%
13-jun-25 us Confianza del consumidor (U.Michigan) (p) Jun 60.5 53.5 52.2

Fuente: Investing Calendario Econémico

El peso colombiano se deprecié durante la semana pasada y cerré la jornada del viernes en
$4.130. Esto representd un ligero aumento en la tasa de cambio USDCOP del 0,3% frente al
cierre del viernes anterior, equivalente a un alza semanal de 14 pesos.

Ainicios de la semana pasada se conocié que el Gobierno anunciaria, durante la presentacion
del Marco Fiscal de Mediano Plazo, la activacion de la clausula de escape para el
levantamiento de la regla fiscal durante tres afios, lo que implicaria el anuncio oficial del
incumplimiento de la regla fiscal este afio. Al conocerse la noticia, el peso colombiano se
deprecid 1,5% en la jornada del martes frente al cierre del lunes, incorporando los temores
acerca de la insostenibilidad de la situacion fiscal e incluso la incertidumbre sobre la validez
de la regla fiscal como ancla para las finanzas publicas.

No obstante, el dolar retrocedié con fuerza la semana pasada, alcanzando su menor nivel
desde 2022. Esto viene reflejando las crecientes preocupaciones sobre el impacto econémico
de las politicas de la nueva administracién, que obligarian a la Fed a retomar el ciclo de
recortes de tasas en el segundo semestre del afio, en un contexto en el que avanza la
destruccion de empleos del gobierno y la inflacién sorprende a la baja. Asimismo, se da refleja
la coyuntura politica compleja que atraviesa el pais, en medio del creciente descontento social
y del avance del nuevo paquete fiscal en el Senado, que se espera deteriore aun mas la
situacion fiscal e implemente politicas regresivas para la inversién. Asi pues, el délar, medido
por el DXY, perdié 1,0% la semana pasada frente a las principales monedas avanzadas del
mundo. En este contexto, las principales monedas latinoamericanas se apreciaron 0,4% segun
el indice LACI, siendo el peso colombiano y el peso chileno las ultimas monedas con
depreciacion.
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Grafico 3. indice DXY vs. indice de las principales monedas
latinoamericanas
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Fuente: LSGE — Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.443 millones en el mercado spot,
lo que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.289 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.219 por ddlary se registré el martes, y el valor minimo,
por su parte, fue de $4.115y se alcanzé en la sesion del lunes.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Cierre Variacion

Principales indicadores Ano
corrido

TRM Colombia 4,169.13 1.74% 6.94% 9.08%
Délar Interbancario Colombia 4,130.00 34.01% 6.77% -6.24%
USDBRL Brasil 5.5377 -0.38% 2.32% 14.13%
USDCLP Chile 936.10 0.20% 2.25% 6.30%
USDPEN Peru 3.6190 -0.75% -3.67% -2.29%
USDMXN México 18.9379 -0.84% 1.11% 11.70%
USDJPY Japon 143.9 -0.66% -8.17% 2.01%
EURUSD Europa 1.1543 1.31% 6.81% 4.59%
GBPUSD Gran Bretaiia 1.3558 0.27% 5.95% 6.51%
DXY - Dollar Index 98.20 -1.01% -6.65% -4.54%

Fuente: LSGE - Workspace
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Actividad Econdmica Local

Nicolas Cruz Walteros La inflacién mensual se ubico en 0,32% en mayo, impulsada a la baja por los regulados y
Analista de Investigaciones servicios, mientras que bienes y alimentos compensaron parcialmente la caida. La inflacion
anual disminuyd 11 puntos basicos (pbs) a 5,06%, su nivel mas bajo desde octubre del 2021.

e Latasa de informalidad laboral a nivel nacional se situé en 55,0% de la poblacién ocupada, lo
que representa una caida de 0,8 puntos porcentuales frente al mismo mes del afio anterior
(55,7%). De los 711 mil empleos creados en abril de 2025, aproximadamente el 30% fueron de
cardacter informal, lo que equivale a cerca de 214 mil ocupados.

e En abril, la produccién manufacturera cayé 3,3%, con 28 de 39 actividades registrando
variaciones negativas. No obstante, esta dinamica esta explicada por un efecto calendario. En
su serie desestacionalizada mostré un crecimiento anual del 1,2%. Por su parte, las ventas
reales del comercio minorista aumentaron 11,4% anual, sumando once meses consecutivos
de crecimiento.

e Enmayo, el indice de Confianza del Consumidor se recuperé, ubicandose en -3,8%, frente al -
8,6% registrado en abril.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré en mayo una variaciéon mensual del 0,32%,
por debajo de nuestra expectativa (0,43%) y la del consenso de analistas (0,38%). Con ello, la
variacién anual del IPC retrocedié a 5,05% (abril: 5,15%), marcando su nivel mds bajo desde
octubre de 2021, pero sin poder super la linea 5% desde noviembre de 2024. El descenso fue
impulsado por regulados y servicios, mientras que bienes y alimentos compensaron
parcialmente la caida. Por su parte, la inflacion sin alimentos bajé 16 pbs, hasta 5,13%,
revirtiendo el aumento del mes anterior. El 67% de rubros de la canasta IPC presentd
variaciones mensuales positivas vs el promedio de 68% entre 2010-2021 (Ver Informe de
inflacién junio 2025: Retomando la senda des inflacionaria).

De acuerdo con el DANE, en abril de 2025 la tasa de informalidad laboral a nivel nacional se
situé en 55,0% de la poblacion ocupada, lo que representa una caida de 0,8 puntos
porcentuales frente al mismo mes del afio anterior (55,7%). Este comportamiento genera una
pausa en la tendencia ascendente observada desde octubre de 2024. De los 711 mil empleos
creados en abril de 2025, aproximadamente el 30,1% fueron de caracter informal, lo que
equivale a cerca de 214 mil ocupados.

No obstante, si analizamos el trimestre febrero — abril 2025, la informalidad aument6 1,0 pps
frente al mismo trimestre de hace un afio, pasando de 55,8% en 2024 a 56,8% en 2025. En el
trimestre febrero — abril 2025, 10 de las 13 ramas de actividad registraron aumentos en el
empleo informal, destacdndose los sectores de comercio (+163 mil), construccién (+123 mil),
y transporte y almacenamiento (+121 mil).

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Este patron sugiere un deterioro en la calidad del empleo generado, con un mayor peso del
trabajo sin afiliacion a la seguridad social, menor estabilidad contractual y baja proteccion
laboral. La creciente informalidad, en un contexto de expansién del empleo, refleja las
rigideces del mercado laboral formal, posiblemente exacerbadas por el reciente incremento
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del salario minimo, y plantea retos importantes para la sostenibilidad de la recuperacién

laboral y la equidad en el acceso a derechos laborales bésicos (ver en informe semanal 18 de
mayo de 2025 -

).
Crafico 1. Tasa de informalidad total nacional
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

En abril, la produccidn real de la industria manufacturera presenté una contraccién anual de -
3,3%. De las 39 actividades industriales representadas por la encuesta, 28 registraron
variaciones negativas en su produccion real. Las principales contribuciones a la caida
provinieron de los subsectores Industrias basicas de hierro y de acero (-0,5 pp) y fabricacién
de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales (-0,5 pp), mientras que los
mayores aportes positivos correspondieron a la elaboracion de productos lacteos (0,3 pp) y la
elaboracion de alimentos preparados para animales (0,2 pp). Aunque el dato interanual resulta
desfavorable, debe considerarse el efecto calendario: abril de 2024 tuvo dos dias laborales
adicional, dado que la semana santa se llevo a cabo en abril este afio y no en marzo como
sucedid en 2025. Al ajustar por efectos estacionales y de calendario, la serie
desestacionalizada muestra una variacién anual positiva de 1,2% anual, marcando el cuarto
mes consecutivo de expansion tras 22 meses de contraccion.

Por su parte, las ventas reales del comercio minoristas crecieron 11,4 a/a, completando 11
meses consecutivos de expansiones. De las 19 actividades comerciales representadas por la
encuesta, 17 registraron variaciones positivas en las ventas reales. Los subsectores que mas
contribuyeron positivamente fueron otros vehiculos automotores (2,3 pp), equipo de
informatica y telecomunicaciones para uso personal o doméstico (2,4 pp) y vehiculos y
motocicletas (2,2 pp). No obstante, se destaca que combustibles para vehiculos registré una
caida de 2,6%. Por su parte, las ventas totales del comercio minorista sin incluir vehiculos
registraron un crecimiento de 8,2% en su serie original y de 94% en su serie
desestacionalizada, consistente con un crecimiento intermensual de 0,6%.
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Grafico 2. Produccién de la industria manufacturera y ventas del comercio

minorista
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana. Tomado del indice de produccion real de EMMET y las ventas
reales de la EMC.

En mayo, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo mejoré frente al mes
anterior, al incrementarse en 4,8 puntos porcentuales (p.p.), ubicandose en -3,8%. Este
resultado se explicé por el avance de 4,9 p.p. en el indice de Expectativas del Consumidor (-
1,7%) y de 4,7 p.p. en el indice de Condiciones Econémicas (-6,9%). En términos anuales, el ICC
mostré una variacion positiva de 10,3 p.p. respecto a mayo de 2024 (-14,1%).

En el ICC, la pregunta con la mayor mejora intermensual fue "Durante los préximos 12 meses
¢(vamos a tener buenos tiempos econdmicamente?”, que pasé de -24,6% en abril a -16,6% en
mayo. Asimismo, para la pregunta " Dentro de un afio ;a su hogar le estard yendo
econdmicamente mejor? " registré un progreso significativo, pasando de 17,1% en abril a
24,0% en mayo. Estos resultados reflejan una incipiente mejora en la percepcién futura de la
economia, posiblemente influenciada por sefiales de menor inflacién, menores tasas de

interés y mayores ingresos por mejoras en el mercado laboral y el comportamiento de las
remesas.
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Grafico 3. Resultados de encuesta de Opiniéon del Consumidor
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Fuente: Fedesarrollo. Célculos Corficolombiana.

El ICC registré un aumento mensual en los niveles socioeconémicos medio y bajo, mientras
que en nivel alto mostré un deterioro significativo. Asimismo, mostré una mejora en Bogot3,
Medellin, Barranquilla y Bucaramanga, mientras que en Cali presento deterioro. Por otro lado,

la disposicion a comprar vivienda aumento 3,7 p.p. frente a mayo, y 1,1 p.p. por encima de los
niveles observados hace un afo.
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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. (9 junio - 13 junio) 8,86% 8,92% -6,0 9,02% 9,25% 10,09%
DTF T.A. (9 junio — 13 junio) 8,40% 8,45% -54 8,54% 8,75% 8,45%
IBR E.A. overnight 9,25% 9,25% -0,2 9,25% 9,51% 11,75%
IBR E.A. a un mes 9,25% 9,25% -0,2 9,36% 9,47% 11,71%
TES - Feb 2033 12,35% 12,15% 20,0 11,61% 12,15% 10,52%
Tesoros 10 afios 4,41% 4,50% -9,1 4,47% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 6,46% 6,46% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 4,28% 4,29% 1,0 4,30% 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

gs;‘ﬁgo'l’:;';‘i’:n;"") 726,82 0.22% 0,50% 6,57% 7.87%
COLCAP 1648,92 0,14% 3,00% 19,52% 19,42%
COLEQTY 1244,08 0,48% 339% 18,20% 20,68%
Cambiario - TRM 416913 1,74% 319% 5,65% 5,26%
Acciones EEUU - Dow Jones 42197,79 -1,32% 0,14% -0,88% 9,00%

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

Estados Unidos

mmmm

Martes 17 7:30 Ventas Minoristas (a/a) 516%
Martes 17 us 7:30 Ventas Minoristas (m/m) May 0,00 0,10%
Martes 17 us 7:30 Actividad Industrial (a/a) May - 1,49%
Martes 17 us 7:30 Actividad Industrial (m/m) May 0,10% 0,00%
Martes 17 us 13:00 GDP Now Atlanta (p) 2725 3,80% 3,80%
Miércoles 18 us 1:00 Decision de Politica Monetaria (FED) 4,50% 4,50%

Festivo: Juneteenth (Délar operard en .
Jueves 19 us modalidad Next Day)

Jueves 19 us 6:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo -
Fuente: LSEG Workspace

Euro zona
| Fecha | E2 Lhora L Informacién | Periodo_Esperada  Anterior
Martes 17 4:00 Confianza del Consumidor (ZEW) 11,60
Miércoles 18 EZ 4:00 IPC (a/a) May 1,90% 2,20%
Miércoles 18 EZ 4:00 IPC (m/m) May 0,00% 0,60%
Miércoles 18 EZ 4:00 IPC Ndcleo (a/a) May 2,30% 2,70%
Miércoles 18 EZ 4:00 IPC Ntcleo (m/m) May 0,00% 1,00%
Viernes 20 EZ 10:00 Confianza del consumidor (p) Jun = -15,2
Fuente: LSEG Workspace
Colombia

| Fecha | _MX | hora | Informacién ______ Periodo Esperado Anterior|

Subasta de TES de corto plazo por 600 mil

Martes 17 Cco . .
10:00 millones
Miércoles 18 co . Subasta de TES UVR largo plazo por 500 mil
10:00 millones
Miércoles 18 co 11:00 ISE (a/a) Abr - 4,52%
Miércoles 18 co 11:00 ISE (m/m) Abr = -0,86%
Viernes 20 co 10:00 Importaciones (a/a) Abr - 16,50%

Fuente: LSEG Workspace

Reino Unido

| Fecha Gl oL normacin ____puiode sprado Antrir

Miércoles 18 1:00 IPC (a/a) 3,50%
Miércoles 18 UK 1:00 IPC (m/m) May - 1,20%
Miércoles 18 UK 1:00 IPC Nucleo (a/a) May - 3,80%
Miércoles 18 UK 1:00 IPC Nucleo (m/m) May - 1,40%
Jueves 19 UK 6:00 Decision de Politica Monetaria (BoE) Jun 4,25% 4,25%
Viernes 20 UK 1:00 Ventas Minoristas (a/a) May = 5,00%

Viernes 20 UK 1:00 Ventas Minoristas (m/m) May - 1,20%
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China
m-m Informacion Periodo | Esperado | Anterior
Jueves 19 21:15 Decisién de Politica Monetaria 3,0%
Fuente: LSEG Workspace
Japon
Lunes 16 22:00 Decision de Politica Monetaria 0,50%
Martes 17 JP 18:50 Exportaciones (a/a) May = 2,00%
Martes 17 JP 18:50 Importaciones (a/a) May - -2,20%
Jueves 19 JP 18:30 IPC (a/a) May - 3,60%
Jueves 19 JP 18:30 IPC (m/m) May - 0,30%
Jueves 19 JP 18:30 IPC Ndcleo (a/a) May = 3,50%
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
m_m Informacion Periodo | Esperado | Anterior
Miércoles 18 16:30 Decision de Politica Monetaria 14,75%
Fuente: LSEG Workspace
Chile
Martes 17 17:00 Decision de Politica Monetaria 50% 5,00%

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 10,8 73 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 afio (%) 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) 71 -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.

NTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

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.

VIGILADD SUPERI

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




