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En 2025, el mercado petrolero ha estado marcado por
una alta volatilidad de precios, impulsada por un
entorno geopolitico y economico global
particularmente dindmico. A pesar de las presiones
estructurales a la baja, la persistente incertidumbre
internacional ha provocado oscilaciones significativas
en las cotizaciones del crudo, que han fluctuado entre
60y 82 ddlares por barril (dpb).

La demanda ha presionado a la baja los precios del
crudo. Cerca del 55% del consumo global se concentra
en EE.UU., China, Europa e India, por lo que su
evolucion y  perspectivas  econdmicas  son
determinantes. En los primeros cinco meses del afio, la
demanda mundial aumentd solo 316 kbdp frente al
mismo periodo de 2024, el menor crecimiento desde
2020, en un contexto de bajo dinamismo y mayores
barreras comerciales.

La oferta refuerza las presiones estructurales a la baja
sobre los precios del crudo. En los primeros cinco
meses del afio, la produccidn global aumenté 882 kbdp
frente a 2024, impulsada por EE.UU. y paises no
OPEP+.

Sin embargo, en junio, los factores coyunturales
contrastaron con las presiones estructurales. La
escalada del conflicto entre Israel e Iran reactivo
temores de disrupciones en la oferta, dada la
importancia estratégica de Medio Oriente.

Los fundamentales de oferta y demanda apuntan a
precios por debajo de 70 dpb. No obstante, todo indica
que el vaivén del crudo seguira siendo una constante,
con importantes implicaciones para Colombia.

El impacto mas sensible es el fiscal, hoy al borde del
precipicio. Sin embargo, no se espera que la volatilidad
del petréleo sea ni luz al final del tunel ni sombra que lo
cubre todo. El gobierno proyecta un precio de 64 dpb
en 2025, un escenario conservador que no parece en
riesgo bajo el contexto actual.

Aunque el crudo ha perdido peso relativo, su impacto
macroeconémico  sigue  siendo  considerable,
especialmente en un entorno de finanzas publicas
criticas.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

El Tesoro americano a 2 afios finalizé6 en 3,75%,
siendo uno de los niveles mas bajos de cierre en lo
que va corrido del afio. Por otra parte, el Tesoro a 10
afios termind en 4,27%, registrando una valorizacion
de 10 puntos bdsicos (pbs) frente al cierre de una
semana atras.

Para Colombia, Moody’s redujo su calificacion desde
“Baa2” a “Baa3” con una perspectiva estable. Por su
parte, S&P disminuyo la nota de riesgo soberano
desde “BB+" a “BB”, manteniendo la perspectiva en
negativa.

Ante esta doble reduccion de la calificacion de riesgo
soberana, los nodos de la curva de los TES que se
desvalorizaron aumentaron, en promedio, siete pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG

14)

La inflacion PCE anual rebot6 en mayo y fue de 2,3%,
impulsada al alza por el componente subyacente.
Por su parte, en la revision final del PIB del primer
trimestre del 2025 revisaron negativamente el
crecimiento econdémico, segun lo cual la economia
estadounidense se contrajo 0,5% trimestral
anualizado.

La tasa de cambio USDCOP subié 0,8% la semana
pasada impulsada por las presiones internas,
cerrando la jornada del viernes en $4.102.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 17)

La Junta del Banco de la Republica decidio, por
mayoria y en votacion dividida, mantener la tasa de
intervencion en 9,25%, donde la situacion fiscal fue el
principal factor de decision.

El mercado laboral continu6 con su sélido
desempefio en mayo, con una tasa de desempleo de
9,0%, la mas baja para ese mes desde que el DANE
tiene registros y por debajo del 10,3% registrado en
mayo del afio anterior. No obstante, la tasa
desestacionalizada aumentd, ubicandose en 9,0% —
un incremento de 0,2 puntos porcentuales respecto

a abril.
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e En 2025, el mercado petrolero ha estado marcado por una alta volatilidad de precios,
impulsada por un entorno geopolitico y econémico global particularmente dindmico. A
pesar de las presiones estructurales a la baja, la persistente incertidumbre internacional
ha provocado oscilaciones significativas en las cotizaciones del crudo, que han fluctuado
entre 60 y 82 ddlares por barril (dpb).

e La demanda ha presionado a la baja los precios del crudo. Cerca del 55% del consumo
global se concentra en EE.UU., China, Europa e India, por lo que su evolucion y
perspectivas econdémicas son determinantes. En los primeros cinco meses del afio, la
demanda mundial aumenté solo 316 kbdp frente al mismo periodo de 2024, el menor
crecimiento desde 2020, en un contexto de bajo dinamismo y mayores barreras
comerciales. Ademas, las débiles expectativas de crecimiento, especialmente por los
aranceles, han llevado a recortes en la demanda proyectada a corto plazo.

e La oferta refuerza las presiones estructurales a la baja sobre los precios del crudo. En los
primeros cinco meses del afio, la produccion global aumenté 882 kbdp frente a 2024,
impulsada por EE. UU. y paises no OPEP+. En este contexto, se proyecta este afio un alza
en el consumo de 787,5 kbdp, inferior a los 1,3 Mbdp esperados en la oferta.

e Sin embargo, en junio, los factores coyunturales contrastaron con las presiones
estructurales. La escalada del conflicto entre Israel e Iran reactivd temores de
disrupciones en la oferta, dada la importancia estratégica de Medio Oriente. Aunque el
rapido cese al fuego permitio que los precios volvieran a niveles cercanos a 65 dpb, una
posible reactivacion del conflicto podria seguir generando episodios de volatilidad.

e Los fundamentales de oferta y demanda apuntan a precios por debajo de 70 dpb. No
obstante, todo indica que el vaivén del crudo seguird siendo una constante, con
importantes implicaciones para Colombia. Por ejemplo, el petréleo continua siendo la
principal fuente de divisas: por cada délar de variacion en el Brent, las exportaciones
cambiarian en cerca de 173 millones de ddlares.

e Elimpacto mas sensible es el fiscal, hoy al borde del precipicio. Sin embargo, no se espera
que la volatilidad del petréleo sea ni luz al final del tanel ni sombra que lo cubre todo. El
gobierno proyecta un precio de 64 dpb en 2025, un escenario conservador que no parece
en riesgo bajo el contexto actual. Tampoco es salvador: incluso con un Brent por encima
de 100dpb, la brecha fiscal seguiria abierta. Ademds, deben considerarse efectos
colaterales como los del FEPC, cuya deuda pasada ya ronda los cerca de 80 billones.

e Aunque el crudo ha perdido peso relativo, su impacto macroeconémico sigue siendo
considerable, especialmente en un entorno de finanzas publicas criticas. Comprender
estos mecanismos resulta esencial para no repetir errores y prevenir nuevas crisis.

A comienzos de 2025, las sanciones de EE. UU. a la industria energética rusa llevaron el Brent
a un pico de 82 dpb. Sin embargo, la guerra comercial, la politica energética de EE. UU. y los
anuncios de mayor produccion de la OPEP+ revirtieron la tendencia: entre el 15 de enero y el
7 de mayo, el Brent cay6 21 ddlares, alcanzando su nivel mas bajo en cuatro afos. El 13 de
junio, el conflicto entre Israel e Iran impulsé un repunte hasta los 79 dpb, aunque el rapido cese
al fuego devolvié el protagonismo a los factores estructurales que siguen presionando los
precios a la baja.

En lo corrido de 2025, el mercado petrolero ha estado marcado por alta volatilidad en un
contexto internacional de fuerte tensidén geopolitica y econémica. Este editorial analiza los
factores de oferta y demanda detrds de la caida de precios, el impacto del reciente choque
geopolitico y sus implicaciones para Colombia.
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Cerca del 55% de la demanda global de petréleo se concentra en cuatro grandes economias:
Estados Unidos (20%), China (16%), Europa (14%) e India (6%). Dado este nivel de
concentracion, el desempefio de estas economias resulta determinante para la evolucién de
los precios internacionales del crudo. Hacia finales del 2024 habia cierto optimismo respecto
al dinamismo de la demanda global de petréleo, impulsada en gran medida por el llamado
“excepcionalismo estadounidense” —ante la expectativa de que la nueva administracién de
Donald Trump implementaria estimulos para dinamizar la actividad productiva— y por sefales
de recuperacion en la demanda asiatica y en la Eurozona.

Sin embargo, en lo corrido del afio a mayo la realidad fue muy distinta, con una demanda global
de crudo que creci6 en apenas 316 mil barriles diarios (kbdp) en comparacién con el mismo
periodo del afio anterior, el menor aumento desde la pandemia, segin datos de la
Administracién de Informacién Energética (EIA, por sus siglas en ingles). Ademas, las
expectativas de consumo se deterioraron, en linea con las menores perspectivas de
crecimiento econémico mundial por las politicas econémicas adoptadas por la administracion
de Donald Trump. Las mayores tensiones a nivel global por su potencial impacto en las
cadenas de suministro, los flujos de inversién y el consumo privado motivaron una reduccion
en las estimaciones de crecimiento econémico global a 2,8% este afio (vs 3,3% anteriormente;
Fondo Monetario Internacional 2025).

En este contexto, el débil dinamismo econémico previsto para 2025 limitaria la expansion del
consumo global de petréleo, que aumentaria en 787,5 kbdp. Estados Unidos y China, los dos
principales consumidores de crudo y dos de las economias mads perjudicadas por la guerra
comercial, tendrian una marcada desaceleracion en el incremento de su consumo este afo;
mientras que la demanda de Europa se estancaria (Grafico 1).

Las menores presiones esperadas por el lado de la demanda se suman a un panorama para
la oferta mas optimista. Durante los primeros cinco meses del afio, la produccién mundial de
crudo aumento en 882 mil barriles diarios (kbdp) respecto a la registrada en 2024. Esta estuvo
impulsada por la extraccion de paises no miembros de la OPEP+, principalmente por Canada

Grafico 1. Evolucion esperada del Grafico 2. Variacion anual de la produccion
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y Estados Unidos (+961 kbdp en conjunto). De hecho, el presidente Donald Trump ha sido
enfatico en su interés de ampliar la oferta global de crudo para presionar a la baja su precio
para reducir los costos energéticos - “Drill Baby Drill”. Para esto, el gobierno definié a las
agencias federales a agilizar los procesos de exploracién, explotacion, transporte y refinacion
de recursos energéticos, en el marco de la declaratoria de emergencia energética.

Las recientes decisiones de produccion adoptadas por la OPEP+ también contribuyeron a este
efecto. Aunque la oferta de los paises miembros de la OPEP+ cayé en 120 kbdp, la
heterogeneidad en su produccién contribuyé a que el cartel optara por elevar su produccién
este afio. Rusia, México e Iraq registraron las mayores caidas en su produccion’; lo que fue
parcialmente compensado por aumentos en Kazajistan, Libia y Nigeria (+528 kbdp en
conjunto). Asi, anunciaron una expansién de su produccién por 411 kbdp para lo que resta de
2025, como parte de su estrategia para recuperar participacion en el mercado. Asi, se suman
nueve incrementos anunciados por la organizacién, acumulando un aumento total de 960
kbdp, equivalente a una reversion del 44% del recorte de 2,2 Mbdp acordado en 2022.

Este crecimiento en la produccién excederia el incremento de la demanda por crudo, lo que
a su vez profundiza las presiones bajistas sobre los precios. La EIA estima que se adicionaran
al mercado 1,3 Mbdp adicionales en 2025 y de 499 kbdp en 2026, con aportes positivos tanto
de los paises de la OPEP+ como de los no miembros. En el caso de Estados Unidos, este
buscaria que expandir su produccién nacional en 2025, para luego mantenerla en niveles
relativamente similares en 2026, como una estrategia para mantener los precios
internacionales bajos (Grafico 2).

Los componentes de oferta y demanda del mercado de crudo determinaron la tendencia
bajista de los precios internacionales en el primer semestre del afio. La elevada incertidumbre,
sin embargo, ha constituido una fuente significativa de volatilidad, que puso en duda esta
tendencia. La escalada del conflicto entre Israel e Irdn impulsé al alza los precios
internacionales del petréleo (Grafico 3). En la semana posterior al inicio de los ataques, la
referencia Brent pasé de 67 délares por barril (dpb) a un maximo de 78,7.

Grafico 3. Precio de las referencias del barril de petréleo
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El conflicto reavivo los temores sobre una posible interrupcién del suministro; principalmente
por el riesgo de un eventual cierre del Estrecho de Ormuz, un cuello de botella estratégico por
donde transita aproximadamente el 20% del comercio mundial de crudo y gran parte del
petroleo dirigido a China y Europa. Asimismo, la posibilidad de ataques a la infraestructura
energética irani elevé las preocupaciones sobre una disrupcion en la oferta mundial de crudo.
Estos factores geopoliticos, ademas de presionar al alza los precios, intensificaron la aversién
al riesgo en los mercados financieros globales, puesto que la participacion directa de Estados
Unidos en el conflicto afiadia una capa adicional de incertidumbre, y elevaba
significativamente el riesgo de una escalada regional con implicaciones mas amplias para la
estabilidad energética mundial.

La agencia Bloomberg? estimé escenarios de intensificacion del conflicto donde, en todos los
casos, los precios se estabilizarian por encima de los observados antes del conflicto. En el
escenario mas moderado, estimaron que el precio del Brent podria ascender a los 75 dpb,
influenciado por potenciales sanciones impuestas por Occidente a Iran. Por su parte, si se
detiene la produccidn irani, el precio del petréleo ascenderia a 90 dpb. Entre tanto, el escenario
mas extremo contempld precios del petréleo que ascendian hasta los 130 dbp, impulsados
por el cierre del Estrecho de Ormuz, que hubiese tenido un impacto directo en el PIB mundial
(-0,3%) y hubiese impulsado al alza la inflacion global.

A pesar de los niveles de incertidumbre, el rapido alcance de un alto al fuego entre ambas
naciones moderd las tensiones y favorecié una rapida correccion en los precios. En el caso
del Brent, cerrd la semana pasada en 68 dpb, algo mas consistente con sus niveles previos al
conflicto. La represalia irani ante los ataques de Estados Unidos resulté menos severa de lo
anticipado por los mercados, mientras que la administracion estadounidense mostré un claro
interés en evitar un encarecimiento del crudo, dado su impacto directo sobre la inflacién
doméstica. En este contexto, los esfuerzos diplomaticos para contener el conflicto tuvieron
como trasfondo una intencién clara de estabilizar los precios en el mercado de crudo.
Entonces, aunque los riesgos geopoliticos son una fuente de volatilidad que podra seguir
impactando en los préximos meses, los riesgos geopoliticos actuaron como impulsores
transitorios del precio y no lograron revertir las presiones bajistas estructurales que provienen
tanto del lado de la oferta como de la demanda.

Asi, el equilibrio del mercado petrolero se encuentra determinado por una conjuncion de
factores: por un lado, tensiones geopoliticas intermitentes que elevan el riesgo de
disrupciones; pero por otro, predomina una demanda global que pierde traccién y una oferta
que tiende al alza. De este modo, los factores estructurales generan presiones bajistas sobre
los precios, mientras que la incertidumbre mundial asociada las tensiones geopoliticas genera
presiones alcistas que parecen diluirse una vez se solucionan las tensiones.

Pese a la reciente volatilidad, con base a los fundamentales de oferta y demanda
consideramos que el escenario mas probable es el de un precio del petréleo por debajo de
los 70 dpb para lo que resta del afo. Sin embargo, todo indica que la volatilidad del crudo
seguird siendo una constante, impulsada por conflictos geopoliticos cada vez mas frecuentes.
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La volatilidad del crudo sigue siendo especialmente relevante para Colombia. Dada su alta
dependencia de ingresos externos provenientes de la actividad extractiva, las fluctuaciones
en el precio del petréleo impactan directamente el desempefio macroeconémico. Por ejemplo,

VIGILADO

2 https://www.bloomberglinea.com/economia/petroleo-en-jaque-tres-posibles-escenarios-de-precios-por-la-crisis-entre-iran-e-israel/
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estimamos que, por cada doélar adicional en el precio promedio del Brent, las exportaciones
petroleras podrian aumentar en aproximadamente 173 millones de dolares.

El impacto mas sensible es el fiscal, hoy al borde del precipicio (ver “Finanzas publicas: ;al filo
del precipicio?” en ). Ante este panorama, cabe
preguntarse si el petréleo podria convertirse en el salvador o en el detonante de la crisis.

En un escenario adverso, caracterizado por una caida en los precios, el riesgo inmediato seria
limitado. El gobierno ha proyectado un precio promedio de 64 délares por barril (dpb) para
2025 en su Marco Fiscal de Mediano Plazo, una proyeccion conservadora que no parece estar
en riesgo bajo las condiciones actuales del mercado.

Por el contrario, si el Brent repunta, el efecto fiscal seria positivo, principalmente por mayores
ingresos via renta y utilidades de Ecopetrol. Estimamos que, por cada ddlar de variacion en el
Brent, el recaudo tributario podria incrementarse entre 200 y 250 mil millones de pesos. Por
cada 4 a 5 dolares adicionales en el Brent, el ingreso fiscal creceria apenas en un billon de
pesos. Incluso con un Brent por encima de 100 dpb, el efecto seria insuficiente para cerrar
los desequilibrios fiscales: el déficit proyectado para 2026 es de 20 billones de pesos y se
acentua en los siguientes afios. Un precio alto del crudo, ademads de incierto, no constituye
una solucion estructural.

Ademas, un alza sostenida también implicaria costos. El incremento del Brent eleva los
precios de la gasolina (GMC) y el ACPM, y si estos no se ajustan, aumenta el déficit del Fondo
de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC), el cual debe ser financiado con
recursos del Presupuesto General de la Nacién. Por cada dolar adicional, ese déficit se ajusta
en cerca de 400 mil millones de pesos (Ver “Alivio en el FEPC: la otra cara de los menores
precios del petroleo” en ). Cabe recordar que la
ausencia, asi como los ajustes parciales y tardios en los precios de los combustibles, han
derivado en una deuda acumulada del FEPC de 79,6 billones de pesos, la cual sigue siendo
pagada con recursos publicos.

Asimismo, se activarian otros costos para la economia, como la sobretasa al impuesto de
renta para los sectores de petréleo y carbén, cuyas tarifas son de 0, 5 o 10 puntos
porcentuales, segun si el precio gravable se ubica por debajo del percentil 65, entre los
percentiles 65y 75, o por encima del 75 del promedio de los ultimos 10 afios®. Esta medida,
naturalmente, puede afectar la actividad econdmica de estos sectores, que ya han venido
reduciendo su produccién en los uUltimos meses. Particularmente relevante es el caso de
Ecopetrol, la empresa que mas ingresos genera en el sector, cuya capacidad para distribuir
dividendos al Estado —accionista del 90 % de la compania— también podria verse
comprometida.

Aunque el petréleo ha perdido peso relativo, su impacto macroeconémico sigue siendo
significativo, especialmente en un contexto de finanzas publicas criticas. La deuda acumulada
del FEPC evidencia una planificacion deficiente frente a la volatilidad del crudo, incluso en
escenarios de precios elevados. Comprender estos mecanismos de transmision resulta
esencial para anticipar riesgos y prevenir futuras crisis.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia

_ _ ! e El Tesoro americano a 2 afios finalizé en 3,75%, siendo uno de los niveles mas bajos de
Analista Senior Renta Fija

cierre en lo que va corrido del afio. Por otra parte, el Tesoro a 10 afos termind en 4,27%,
registrando una valorizacién de 10 puntos bdsicos (pbs) frente al cierre de una semana
atras.

e Para Colombia, Moody’s redujo su calificacion desde “Baa2” a “Baa3” con una perspectiva
estable. Por su parte, S&P disminuyo la nota de riesgo soberano desde “BB+” a “BB”,
manteniendo la perspectiva en negativa.

e Ante esta doble reduccién de la calificacion de riesgo soberana, los nodos de la curva de
los TES que se desvalorizaron aumentaron, en promedio, siete pbs.

La semana anterior, los Tesoros americanos a 2 y 10 afos se valorizaron y el empinamiento
de la curva continué (Grafico 1 y 2). Dentro de los elementos que mds incidieron sobre el
comportamiento de los mercados destacamos el fin de las negociaciones entre Estados
Unidos y Canada en términos comerciales, la intervencion de Powell en el Congreso de EE.
UU., y distintas intervenciones de otros miembros de la Reserva Federal y el resultado de la
inflacién PCE de mayo (ver Contexto externo y mercado cambiario en este informe).

Este contexto, positivo para los mercados, permitié que el Tesoro americano a 2 afos
finalizara en 3,75%, siendo uno de los niveles mas bajos de cierre en lo que va corrido del afio.
Por otra parte, el Tesoro a 10 afios termind en 4,27%, registrando una valorizacion de 10 puntos
béasicos (pbs) frente al cierre de una semana atras. Con estos movimientos, el diferencial de
tasas entre estos dos titulos cerré en 53 pbs, manteniendo la tendencia de empinamiento que
viene consolidandose en las ultimas dos semanas.

Crafico 2. Pendiente de los Tesoros
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En Colombia, el mercado de deuda publica reaccioné a una doble rebaja en la calificacion de
riesgo soberana realizada por Moody’s y Standard and Poor’s (S&P). Por parte de Moody's,
esta agencia redujo su calificacion desde “Baa2” a “Baa3” con una perspectiva estable. De
otro lado, S&P disminuyo la nota de riesgo soberano desde “BB+” a “BB”, manteniendo la
perspectiva en negativa. Desde nuestra perspectiva, estas decisiones eran esperadas y
descontadas por los mercados, pero hubo divergencias importantes sobre las razones y las
perspectivas que tienen a mediano plazo de la situacién fiscal del pais (ver “Moody’s y
Standard & Poor’s reducen la calificacién crediticia de Colombia: no sorprende, pero si
preocupa” en ).

Ante este par de noticias, los nodos de la curva de rendimientos de los TES en tasa fija que se
desvalorizaron aumentaron, en promedio, siete pbs sus tasas de rendimiento, percibiéndose
los mayores crecimientos en las tasas de los titulos con vencimiento en 2030 y 2031 (Grafico
3). Con esta reaccion, se puede concluir que esta reduccion en la calificacion de Colombia
estaba altamente incorporada en los precios de nuestros titulos. Sin embargo, seguiremos
evaluando potenciales flujos de venta de inversionistas que siguen indices en los cuales los
TES ya no pueden hacer parte, debido a que se ha perdido el grado de inversion por dos de las
tres calificadoras.

Frente al comportamiento semanal, la curva de rendimientos se empind, es decir, la parte corta
y media se valorizd, en promedio, 10 pbs; mientras que la parte larga de la curva se desvalorizé,
en promedio, 13 pbs (Grafico 4).

Gréfico 3. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, reaccion a la reduccién en la
calificacion de riesgo soberana

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

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 20-jun-25 27-jun-25 20-jun-25 27-jun-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 0.38 8.50% 8.62% 98.93 98.92
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.00 9.29% 9.20% 98.03 98.15
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.99 9.74% 9.57% 91.84 92.22
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 2.41 10.29% 10.23% 89.79 89.98
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.93 11.14% 11.04% 99.47 99.80
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.73 11.44% 11.35% 85.95 86.29
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.23 11.80% 11.80% 80.64 80.68
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.56 12.08% 12.08% 76.82 76.87
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.52 12.15% 12.25% 105.14 104.60
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.57 12.03% 12.24% 73.94 73.06
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.14 12.26% 12.26% 64.63 64.67
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.17 12.60% 12.77% 100.81 99.67
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 717 12.48% 12.65% 77.64 76.66
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 6.52 12.64% 12.84% 91.66 90.31
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 7.57 12.40% 12.43% 60.52 60.36
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 1.60 5.56% 5.53% 96.34 96.42
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.45 6.31% 6.24% 86.55 86.84
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.44 6.48% 6.44% 79.27 79.51
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.35 6.45% 6.40% 87.91 88.26
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.65 6.60% 6.47% 77.29 78.17
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.00 6.63% 6.58% 84.33 84.79
TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.59 6.36% 6.30% 68.30 68.91
TUVT31190555 5.25% 19-may-55 13.76 6.23% 6.24% 86.84 86.75

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

Tasa Precio

Duracion
Z-Spread

Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 20-jun-25 27-jun-25 20-jun-25 27-jun-25

(anos)

COLGLB26 4.500% 28-ene-26 0.56 87 5.06% 5.03% 99.62 99.65
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 1.70 153 5.13% 5.06% 97.83 97.96
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 3.26 274 6.18% 6.10% 94.53 94.81

COLGLB30 3.000% 30-ene-30 4.02 317 6.64% 6.52% 85.92 86.38
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 4.96 358 7.06% 6.98% 81.75 82.11

COLGLB32 3.250% 22-abr-32 5.69 376 7.29% 7.20% 78.81 79.27
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 5.63 398 7.59% 7.44% 102.29 103.16
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 5.99 409 7.74% 7.61% 98.48 99.29

COLGLB35 8.500% 25-abr-35 6.48 444 8.10% 7.97% 102.61 103.45
COLGLB35 8.000% 14-nov-35 6.57 442 8.07% 7.99% 99.48 99.97
COLGLB36 7.750% 7-nov-36 6.96 452 8.19% 8.12% 96.73 97.23

COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.31 436 8.09% 8.01% 94.52 95.15
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 8.82 458 8.40% 8.31% 80.60 81.23
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.05 443 8.36% 8.21% 62.57 63.55
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 9.78 469 8.58% 8.46% 72.94 73.81

COLGLB45 5.000% 15-jun-45 10.55 464 8.52% 8.43% 66.76 67.38
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.00 471 8.58% 8.48% 66.08 66.83
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.04 439 8.29% 8.18% 56.12 56.87
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 9.76 517 8.96% 8.88% 97.81 98.56
COLGLB54 8.375% 7-nov-54 9.86 519 8.94% 8.90% 94.09 94.46
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 12.97 408 7.97% 7.81% 51.89 53.02

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: 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% 5.46% 6.74%
27-jun-24 4.34% 3.96% 4.07% 4.58% 5.40%
5 28-may-25 4.22% 3.59% 3.75% 4.63% 6.19%
g 20-jun-25 3.75% 3.45% 3.65% 4.34% 5.51%
g% 27-jun-25 3.97% 3.70% 3.85% 4.44% 5.56%
%g Cambios (pbs)
e Semanal 23 25 20 10 5
% Mensual -25 11 10 -19 -63
§ Anual -36 -26 -22 -14 16
g Ao corrido -141 -129 -115 -101 -118
-

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 663.1 9.48% 645.1 9.48% 18.0 9.24%
hace un aiio 671.7 1.30% 655.4 1.59% 16.3 -9.36%
cierre 2024 687.8 3.30% 669.1 2.71% 18.7 30.15%
hace un mes 696.9 4.51% 680.7 4.37% 16.2 10.32%
13-jun.-25 703.0 4.66% 687.1 4.84% 15.9 -2.34%

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 334.5 11.04% 211.8 6.56% 99.2 9.83%
hace un aiio 343.3 2.64% 202.0 -4.64% 1071 7.94%
cierre 2024 353.4 5.68% 201.5 -3.26% 112.7 7.89%
hace un mes 358.0 5.80% 201.8 -0.44% 116.3 9.27%
13-jun.-25 361.9 5.41% 202.8 0.42% 117.3 9.59%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 334.5 11.04% 317.2 11.11% 17.3 9.81%
hace un afo 343.3 2.64% 327.9 3.36% 15.4 -10.74%
cierre 2024 353.4 5.68% 885.7 4.64% 17.7 30.11%
hace un mes 358.0 5.80% 342.7 5.62% 15.3 9.85%
13-jun.-25 361.9 5.41% 346.9 5.80% 15.0 -2.81%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e Lainflacion PCE anual reboté en mayo y fue de 2,3%, impulsada al alza por el componente
subyacente. Por su parte, en la revision final del PIB del primer trimestre del 2025 revisaron
negativamente el crecimiento econdémico, segun lo cual la economia estadounidense se
contrajo 0,5% trimestral anualizado.

e La tasa de cambio USDCOP subi6 0,8% la semana pasada impulsada por las presiones
internas, cerrando la jornada del viernes en $4.102.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

En mayo, el indice de precios del gasto en consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)
aumento 0,1%, impulsado por la aceleracién de su componente subyacente, que se aceler6 a
0,2%. Como resultado, la inflacién interanual del PCE repunté hasta el 2,3%, ubicandose 0,1
puntos porcentuales por encima del nivel observado en abril, aunque en linea con las
expectativas del consenso (Gréfico 1).

Si bien la energia continta siendo el principal factor a la baja en la inflaciéon general —con una
caida del 4,6% interanual—, su contribucion al alivio de las presiones inflacionarias se moderé
en comparacion con los dos meses anteriores. Por otro lado, la inflacién subyacente
sorprendio al alza al ubicarse en 2,7% anual, superando la previsién del mercado que apuntaba
a una estabilidad en 2,6%. Este incremento respondid, en buena medida, a una mayor presioén
en el componente de bienes, cuyos precios aumentaron un 0,5% mensual, marcando su primer
crecimiento interanual en dos afios. Ademas, la inflacion de servicios rompié su tendencia
descendente y se mantuvo estable en 3,4%, siendo el principal factor alcista de la inflacion
estadounidense. Tras conocerse estos datos, las expectativas implicitas derivadas del
mercado de futuros descuentan tres recortes de tasas durante el afio, a pesar de que se espera

Grafico 1. Inflacion PCE anual Grafico 2. Cambio en los aportes al
crecimiento del PIB en EE. UU.*
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un rebrote inflacionario durante el segundo semestre, que refleje la mayor carga arancelaria
en Estados Unidos.

Por otra parte, en su estimacion final del Producto Interno Bruto (PIB) de Estados Unidos
correspondiente al primer trimestre de 2025, la Oficina de Analisis Econdmico (BEA, por sus
siglas en inglés) revisé a la baja el crecimiento econdmico. Seguln esta Ultima estimacion, la
actividad se habria contraido un 0,5 % en términos trimestrales anualizados, lo que representa
una correccion de 0,3 puntos porcentuales respecto a la segunda lectura.

La revision se explicdé principalmente por una menor dindmica del consumo privado,
especialmente en el sector servicios, cuya expansion se limité a un 0,6 % t/a. También
influyeron negativamente las exportaciones y la inversion. Adicionalmente, el ajuste mostré
un mayor impacto contractivo del gasto publico, cuyo efecto negativo sobre el crecimiento
habria sido mas profundo de lo estimado previamente.

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

23-jun-25 PMI Compuesto (p

23-jun-25 UK PMI Compuesto (p) Jun 50,7 50,5 50,3
23-jun-25 uUs PMI Compuesto (p) Jun 52,8 52,2 53
24-jun-25 us Confianza del consumidor Jun 93 99,4 98,4
25-jun-25 us Ventas de viviendas de nuevas May 623K 694K 722K
26-jun-25 uUs Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 236K 244K 246K
26-jun-25 us PIB (t/t) 1725 -0,50% -0,20% 2,40%
26-jun-25 JP Tasa de desempleo May 2,50% 2,50% 2,50%
26-jun-25 JP Ventas minoristas (a/a) May 2,20% 2,40% 3,50%
27-jun-25 EZ Confianza del consumidor Jun -15,3 -15,3 -15,1
27-jun-25 uUs PCE nucleo (a/a) May 2,70% 2,60% 2,60%
27-jun-25 us PCE (a/a) May 2,30% 2,30% 2,20%
27-jun-25 uUs GDP Now Atlanta (p) 2725 2,90% 3,40% 3,40%

Fuente: Investing Calendario Econémico

Durante la semana pasada, la tasa de cambio USDCOP aumenté 0,8%, cerrando la jornada del
viernes en 4.102 pesos por ddlar, lo que supuso un aumento de 8 pesos frente al cierre del
viernes anterior. Este movimiento reflejé una incorporacién del deterioro de los fundamentos
macroecondmicos internos, en contraste con la dindmica observada en el resto de la region,
donde las principales monedas latinoamericanas se apreciaron, en promedio, un 0,8%, de
acuerdo con el indice LACI. Dentro de este grupo, el peso mexicano lider6 las apreciaciones,
pero el peso colombiano fue el inico que cerré la semana con pérdidas (Tabla 2). La tendencia
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regional incorporé el debilitamiento generalizado del délar estadounidense, que cayé 1,4% en
la semana, segun el indice DXY, ubicdndose en su nivel mas bajo en tres afios.

No obstante, el peso colombiano tuvo una mayor influencia de factores idiosincraticos. De
hecho, a lo largo de la semana se observaron comportamientos mixtos. En las primeras tres
jornadas, el peso colombiano se aprecié de manera sostenida. Pero, el viernes experimentd
una fuerte depreciacién intradia del 1,5%, como reaccién a la rebaja de la calificaciéon soberana
por parte de las agencias Moody’s y S&P Ratings. Ambas decisiones obedecieron al deterioro
de las cuentas fiscales internas y a la ausencia de sefiales claras sobre una estrategia de
consolidacion fiscal (ver

). También, este ajuste
estuvo influenciado por la expectativa en torno a la decisién de politica monetaria del Banco
de la Republica.

Finalmente, en el mercado spot se negociaron 5.095 millones de délares durante la semana,
con un promedio diario de negociacion de 1.274 millones, en una semana que contd solo con
cuatro jornadas de negociacion por el festivo a nivel local. El precio maximo alcanzado fue de
4.102 pesos por délar, que se registro en la sesion del viernes, mientras que el minimo fue de
4.034 pesos y se registro en la sesion del jueves.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

“ Cierre Variacion

Principales indicadores

Ano
corrido

TRM Colombia 4.042,87 -0,82% 5,59% 5,78%
Délar Interbancario Colombia 4.102,00 82,34% 4,32% -6,88%
USDBRL Brasil 5,4835 -0,05% 0,69% 13,12%
USDCLP Chile 939,56 -0,88% -0,93% 577%
USDPEN Pert 3,5490 -1,14% -6,59% -4,21%
USDMXN México 18,807 -0,75% 4,37% 11,38%
USDJPY Japon 144,64 -0,74% -9,59% 2,35%
EURUSD Europa 1,172 1,78% 9,20% 6,01%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,3720 1,94% 8,23% 7,84%
DXY - Dollar Index 97,15 -1,78% -8,40% -5,56%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local
Nicolas Cruz Walteros La Junta del Banco de la Republica decidié, por mayoria y en votacion dividida, mantener la
Analista de Investigaciones tasa de intervencion en 9,25%, donde la situacion fiscal fue el principal factor de decision.
e El mercado laboral continué con su sélido desempefio en mayo, con una tasa de desempleo
de 9,0%, la mas baja para ese mes desde que el DANE tiene registros y por debajo del 10,3%
registrado en mayo del afo anterior. No obstante, la tasa desestacionalizada aumento,
ubicandose en 9,0% —un incremento de 0,2 puntos porcentuales respecto a abril.

La Junta del Banco de la Republica decidid, por mayoria y en votacion dividida, mantener la
tasa de intervencion en 9,25%, en linea con nuestra expectativa. La decision se sustentd en la
persistencia de presiones inflacionarias y un crecimiento econémico en el primer trimestre de
2025 superior al previsto. No obstante, también se reconocié que las crecientes restricciones
fiscales —reflejadas en mayores déficits y recientes rebajas en la calificacién crediticia—
limitan el margen de maniobra de la politica monetaria y condicionan el ritmo de normalizacion
de tasas.

El gerente Villar explico que la politica monetaria enfrenta restricciones debido al deterioro de
la situacion fiscal, lo cual ha reducido su margen de maniobra. Sefialé que la reciente rebaja
en la calificacién crediticia fue un elemento considerado para mantener la tasa de interés, y
destaco que la tasa neutral real ha venido aumentando en los Ultimos afios como reflejo del
mayor riesgo pais. En este contexto, defendié que la postura actual de la politica monetaria es
contractiva y apropiada para conducir la inflacién hacia su meta, respaldada ademads por un
crecimiento econdmico superior al esperado y una inflacién que continia mostrando
persistencia.

El ministro Germéan Avila sostuvo que, dado el esfuerzo actual por reactivar la economia, se
justificaba una reduccion de 50 puntos bdsicos en la tasa de interés. A su juicio, la decisién
de mantenerla contradice los objetivos de crecimiento, mas aln cuando algunas variables
macroecondémicas permitirian adoptar una postura monetaria menos contractiva. Subrayé
que es necesario generar condiciones que favorezcan una mayor expansién econémica. Si
bien reconocié que la situacién fiscal influye en la percepcién de la coyuntura, insistié en que
precisamente por esa razén es prioritario dinamizar el crecimiento como via para fortalecer la
sostenibilidad fiscal.

En su serie original, la tasa de desempleo en mayo-25 se ubic6 en 9,0%, inferior al 10,3%
registrado un afio atras y siendo el mejor dato para un mayo desde que el DANE reporta cifras
de mercado laboral. Asimismo, en la serie desestacionalizada, la tasa de desempleo aumenté
0,2 pps intermensualmente ubicandose en 9,0% (Grafico 1). El resultado en la serie original fue
consistente con un aumento de 597 mil ocupados y una caida anual de 299 mil personas en
el grupo de desocupados, respecto a mayo de 2024. La tasa global de participacion fue 64,0%,
situandose por debajo del 64,1% de un afo atras.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO




w
g
£=
A
o
2=
uo
Zo
80
Zw
o
g
[+ 4
W
g
S
w

VIGILADO

Q

°
Corfl Investigaciones

colombiana

30 de junio de 2025

A nivel sectorial, 11 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la
ocupacion, lideradas por transporte y almacenamiento (+185 mil), actividades profesionales
(+137 mil) y comercio (+125 mil). En contraste, industria (-122 mil) y construccion (-42 mil),

destruyeron 163 mil empleos (Gréfico 2).

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total nacional
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Grafico 2. Creacion sectorial del empleo -

Total nacional serie original

Transporte y almacenamiento
Act. Profesionales

Comercio

Alojamiento y servicios de comida
Agricultura

Adm. Plblica

Act. Inmobiliarias

Informacién y comunicaciones
Act. Financieras

Act. Entretenimiento
Servicicios publicos y mineria

Construccion

I 185
s 137
. 125
Hm 86

H 66

H 51

m 42

H 41

)

-42 |

Industrias manufactureras| 22 I

Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Tasa Una semana

atras
DTF E.A. (16 junio - 20 junio) 8,86% 8,86%
DTFT.A. (16 junio - 20 junio)  8,40% 8,40%
IBR E.A. overnight 9,25% 9,25%
IBR E.A. aun mes 9,24% 9,25%
TES - Feb 2033 12,08% 12,05%
Tesoros 10 afos 4,27% 4,38%
Global Brasil Mar 2034 6,22% 6,22%
SOFR 4,30% 4,28%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucion del portafolio

Variacion
semanal

Indicador

Deuda Publica - IDP

Corficolombiana 72682 0.00%
COLCAP 1668,33 1,25%
COLEQTY 1256,74 0,98%
Cambiario - TRM 4042,87 -0,82%
Acciones EEUU - Dow Jones 43819,27 3,82%

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

Variacion

semanal
(pbs)

-10,2
0,0

2,0

Variacion
ultimo mes

-0,94%
1,67%
1,10%
-6,12%
3,48%

Qeorfi|

8,94%
8,47%
9,26%
9,28%
11,85%
4,44%
6,26%

4,31%
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Cierre

2024
9,25% 10,13%
8,75% 8,40%
9,51% 11,75%
9,47% 11,54%
12,05% 10,68%
4,53% 4,53%
6,26% 6,18%
4,37% 5,34%

Variacion ano | Variacion

corrido 12 meses
6,57% 6,63%
20,93% 21,19%
19,41% 23,76%
-8,50% -2,20%
2,93% 11,89%
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Calendario econémico

Estados Unidos

mmﬂm

Martes 1 9:00 JOLTS ofertas de empleo 7,291M
Martes 1 us 9:00 ISM Manufacturero Jun 46,8
Martes 1 us 8:45 PMI Manufacturero de S&P Jun 52 52

Miércoles 2 us 7:15 ADP creacion de empleo privado Jun 37K
Jueves 3 us 7:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 236K
Jueves 3 us 7:30 Balanza Comercial May -61,6B
Jueves 3 us 7:30 Importaciones May 351B
Jueves 3 us 7:30 Exportaciones May 289,4B
Jueves 3 us 7:30 Empleo no agricola Jun 129K 139K
Jueves 3 us 7:30 Tasa de desempleo Jun 4,20%
Jueves 3 us 8:45 PMI Compuesto de S&P Jun 52,8 53
Jueves 3 us 12:00 GDP Now Atlanta (p) 2725 2,90%
Viernes 4 US Festivo: Dia de Independencia (Délar en

modalidad Next Day)
Fuente: LSEG Workspace

Euro zona
(Gl | =2 e | mloedem | Gevtds| smsmeiis| ey
Martes 1 4:00 IPC (a/a) 1,90%
Martes 1 EZ 4:00 IPC (m/m) Jun 0,00%
Martes 1 EZ 4:00 IPC nucleo (a/a) Jun 2,30%
Martes 1 EZ 4:00 IPC nucleo (m/m) Jun 0,00%
Miércoles 2 EZ 4:00 Tasa de desempleo May 6,20%
Viernes 4 EZ 4:00 IPP (a/a) May 0,70%
Viernes 4 EZ 4:00 IPP (m/m) May -2,20%
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
o Leim | [ee || it | senied| rsees [pruieier
§ Lunes 30 Festivo: Dia de San Pedro y San Pablo
gg Martes 1 co 10:00 Subasta de TES d;iﬁg:gsplazo por 600 mil
§§ Miércoles 2 co 10:00 Subasta de TES UVFrQnﬂleolr?ergo plazo por 500 mil
§ Jueves 3 co 0,625 Minutas BanRep
§ Viernes 4 co 10:00 Exportaciones (a/a) May -6,50%
g Viernes 4 co 10:00 IPP (m/m) Jun -1,15%
5

Fuente: LSEG Workspace
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Reino Unido

recna |G L nora | iomaion  pariod Esporado antrir

Lunes 30 1:00 PIB (/1) 1T25 0,70% 0,10%
Lunes 30 UK 1:00 PIB (a/a) 1T25 1,30% 1,50%
Martes 1 UK 3:30 PMI Manufacturero de S&P Jun 47,7 46,4
Miércoles 2 UK 3:30 PMI Compuesto de S&P Jun 50,7 50,3
Jueves 3 UK 3:30 PMI Compuesto de S&P Jun 50,7 50,3
Fuente: LSEG Workspace
China
mum Informacion Periodo Esperado Anterior
Lunes 30 20:45 PMI Manufacturero 48,3
Miércoles 2 CH 20:45 PMI Servicios Jun 51,1
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
m-m Informacion Periodo |Esperado | Anterior
Martes 1 8:00 PMI Manufacturero de S&P 49,4
Miércoles 2 BR 7:00 Produccién Industrial (a/a) May -0,30%
Miércoles 2 BR 7:00 Produccién Industrial (m/m) May 0,10%
Viernes 4 BR 7:00 IPP (m/m) May -0,36%
Viernes 4 BR 13:00 Balanza Comercial Jun 7,24B
Fuente: LSEG Workspace
Chile
Fecha mm Informacion Periodo |Esperado m
Lunes 30 8:00 Tasa de desempleo 8,80%
Lunes 30 CL 8:00 Ventas Minoristas (a/a) May 4,50%
Martes 1 CL 7:30 Actividad Econémica (a/a) May 2,50%
Fuente: LSEG Workspace
México
. Fecha mm Informacion Periodo |Esperado m
g Martes 1 10:00 PMI Manufacturero de S&P 46,7
gg Viernes 4 MX 7:00 Confianza del consumidor Jun 46,5
£8 Fuente: LSEG Workspace
g Peru
g Martes 1 IPC (m/m) -0,06%

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 1,8 2,6
Consumo Privado (%) 14,7 10,7 08 14 2,4
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 12,3 34 3,8 0,6
Importaciones (%) 26,7 23,6 -15,0 30 47
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 9,3 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) -7,1 -5,3 -4,3 -5,6 -6,4
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 -0,9 1,7
Deuda bruta GNC (% PIB)* 63,0 60,8 56,7 58,2 59,4
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.379 4.163
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4110 4.161
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.




