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PERSPECTIVAS ECONOMICAS e El indice DXY se ha apreciado 9% desde finales de
septiembrey 3,5% en el Ultimo mes. A su vez, las tasas
de interés de los bonos del Tesoro estadounidense a
10 afios alcanzaron recientemente sus niveles mas
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En el inicio de 2025 se estda profundizando la
divergencia entre la economia estadounidense y las de
otros paises desarrollados, lo que refuerza la
expectativa de tasas altas por mas tiempo en EE. UU. y
la fortaleza global del délar.

En la actualizacion de proyecciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI), publicada la semana
pasada, se resalta la disparidad del crecimiento de las
principales economias. La expectativa de crecimiento
mundial para 2025 es de 3,3%, relativamente estable
frente a la actualizaciéon de octubre (3,2%), pero se
revisé al alza en 0,5 puntos porcentuales el prondstico
para EE. UU., a 2,7%, mientras que se redujeron los
prondsticos de las otras principales economias.

Existe una alta incertidumbre por la implementacion de
las politicas econdémicas anunciadas por Donald
Trump, quien se posesiona hoy como presidente de EE.
UU., dentro de las cuales esta la reduccion de
impuestos corporativos, la desregulacion empresarial y
el aumento de aranceles, especialmente a China.
Aunque es probable se moderen en su paso por el
Congreso, estos anuncios han impulsado un
fortalecimiento global del ddélar y se espera que
generen presiones inflacionarias adicionales, un mayor
deterioro fiscal y condiciones financieras mas
restrictivas.

Los inversionistas ajustaron nuevamente su
expectativa sobre la tasa de interés de la Fed y
actualmente esperan que en 2025 haya solo un recorte
de 25 puntos basicos (pbs), el cual ocurriria en el
segundo semestre. Lo anterior contrasta con los
recortes de 125 pbs que esperaban en septiembre y de
75 pbs que esperaban hace un mes.

En la zona euro, las expectativas apuntan a una
recuperacion gradual en 2025 y a que el Banco Central
Europeo (BCE) adopte una postura mas flexible en la
medida que la inflacién continte disminuyendo.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

altos desde finales de 2023.

El contexto global estd generando presiones de
depreciacion para las monedas de paises
emergentes. En Colombia, la tasa de cambio cerrd
2024 en $4.405 y en lo corrido de 2025 se ha
negociado $4.273y $4.400, favorecida por el aumento
en los precios del petréleo. La expectativa de recortes
de la tasa de interés de BanRep supone que el
diferencial de tasas respecto a EE. UU. disminuya, lo
cual presionara al alza el precio del dolar en Colombia,
en un contexto de alta incertidumbre por la situacién
fiscal del pais.

La llegada de Trump genera gran incertidumbre para
Colombia. Tal como expresé nuestro invitado especial
de fin de afio, Dan Restrepo, aunque el crecimiento de
EE. UU. podria beneficiar nuestra economia, sus
politicas proteccionistas y migratorias podrian limitar
remesas y afectar el crecimiento, mientras que las
tensiones politicas complicarian la cooperacién
bilateral (
)

MERCADO DE DEUDA (PAG 9)

e Las tasas de rendimientos de los Tesoros
americanos se redujeron, en promedio, 13 pbs. En
particular, el titulo a 10 afios, que alcanz6 a
superar el nivel mas alto registrado en 2024,
finaliz6 la semana pasada en 4,61% valorizandose
15 pbs.

e En Colombia, la curva de rendimientos de los TES
en tasa fija se desvalorizd, en promedio, siete pbs,
viéndose mds afectada la parte media de la curva.

e Esta semana el Ministerio de Hacienda volvera a
subastar $400 mil millones en TES en UVR de
largo plazo con vencimientos en 2041 y 2055.
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CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 15)

e El peso colombiano se deprecié levemente frente
al ddlar y la tasa de cambio USDCOP cerré la
semana en $4.338.

e Endiciembre, lainflacion IPC de EE.UU. repunto al
2,9% explicada en su mayoria por un aumento de
los precios de la energia.

e En diciembre, la produccion industrial de EE.UU.
aumentd 0,9% impulsado por la mejora en la
producciéon manufacturera.

e En 2024 la economia china crecié 5% gracias al
impulso de los estimulos econdémicos del
gobierno chino y el mayor dinamismo de la
produccidn industrial.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 19)

e En diciembre, la confianza del consumidor
alcanzd su mejor registro desde agosto de
2022, ubicandose en -3,4%.
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Perspectivas econémicas globales 2025: tasas altas y
reinado del délar siguen marcando el rumbo

e En el inicio de 2025 se estd profundizando la divergencia entre la economia
estadounidensey las de otros paises desarrollados, lo que refuerza la expectativa de tasas
altas por mas tiempo en EE. UU. y la fortaleza global del dolar.

e Enlaactualizacién de proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), publicada la
semana pasada, se resalta la disparidad del crecimiento de las principales economias. La
expectativa de crecimiento mundial para 2025 es de 3,3%, relativamente estable frente a
la actualizacion de octubre (3,2%), pero se revisé al alza en 0,5 puntos porcentuales el
pronostico para EE. UU., a 2,7%, mientras que se redujeron los prondsticos de las otras
principales economias.

e Existe una alta incertidumbre por la implementacién de las politicas econdmicas
anunciadas por Donald Trump, quien se posesiona hoy como presidente de EE. UU., dentro
de las cuales esta la reduccion de impuestos corporativos, la desregulacion empresarial y
el aumento de aranceles, especialmente a China. Aunque es probable se moderen en su
paso por el Congreso, estos anuncios han impulsado un fortalecimiento global del délar y
se espera que generen presiones inflacionarias adicionales, un mayor deterioro fiscal y
condiciones financieras mas restrictivas.

e Losinversionistas ajustaron nuevamente su expectativa sobre la tasa de interés de la Fed
y actualmente esperan que en 2025 haya sélo un recorte de 25 puntos bdsicos (pbs), el
cual ocurriria en el segundo semestre. Lo anterior contrasta con los recortes de 125 pbs
que esperaban en septiembre y de 75 pbs que esperaban hace un mes.

e Enlazona euro, las expectativas apuntan a una recuperacién gradual en 2025 y a que el
Banco Central Europeo (BCE) adopte una postura mas flexible en la medida que la
inflacion continde disminuyendo.

e Elindice DXY se ha apreciado 9% desde finales de septiembre y 3,5% en el Gltimo mes. A
su vez, las tasas de interés de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afos alcanzaron
recientemente sus niveles mas altos desde finales de 2023.

e El contexto global esta generando presiones de depreciacion para las monedas de paises
emergentes. En Colombia, la tasa de cambio cerrd 2024 en $4.405y en lo corrido de 2025
se ha negociado $4.273 y $4.400, favorecida por el aumento en los precios del petréleo.
La expectativa de recortes de la tasa de interés de BanRep supone que el diferencial de
tasas respecto a EE. UU. disminuya, lo cual presionard al alza el precio del délar en
Colombia, en un contexto de alta incertidumbre por la situacion fiscal del pais.

e Lallegadade Trump genera gran incertidumbre para Colombia. Tal como expreso nuestro
invitado especial de fin de afio, Dan Restrepo, aunque el crecimiento de EE. UU. podria
beneficiar nuestra economia, sus politicas proteccionistas y migratorias podrian limitar
remesas Yy afectar el crecimiento, mientras que las tensiones politicas complicarian la
cooperacion bilateral ( )

Las primeras semanas de 2025 indican que la divergencia entre la economia estadounidense
y las de otros paises desarrollados se estd acentuando, lo que se ha reflejado en el
fortalecimiento global del délar y en ajustes en las expectativas sobre las tasas de interés en



https://www.youtube.com/watch?v=UM_4y021Su8
mailto:julio.romero@corfi.com

Qeorfi|

colombiana Econdmicas

20 de enero de 2025
EE. UU.. Si bien hay una gran incertidumbre por la implementacién de las politicas econémicas
anunciadas por Donald Trump, quien se posesiona hoy como presidente de ese pais, lo cierto
es que la economia estadounidense mantiene un desempefio muy superior al de sus pares en
la zona euro, Reino Unido y Japdn. En su actualizacion de proyecciones econémicas mas
reciente, el Fondo Monetario Internacional (FMI) pronostica un crecimiento del PIB de EE. UU.
de 2,7% en 2025, superior en 0,5 puntos porcentuales al prondstico de octubre, mientras que
el de la zona euro lo redujo a 1,0%, desde 1,2% (Tabla 1).

Tabla 1. Proyecciones de crecimiento del PIB del FMI en octubre 2024 y enero 2025

Proyeccién para 2024 Proyeccién para 2025

24-oct 17-ene Cambio 24-oct 17-ene Cambio
(%) (%) (p-p.) (%) (%) (p-p.)
Economias avanzadas 1,8 1,7 -0,1 1,8 1,9 0,1
EE. UU. 2,8 2,8 0,0 2,2 2,7 0,5
Eurozona 0,8 0,8 0,0 1,2 1,0 -0,2
Reino Unido 1.1 0,9 -0,2 1,5 1,6 0,1
Japon 0,3 -0,2 -0,5 1,1 1,1 0,0
EM y en desarrollo 4,2 4,2 0,0 4,2 4,2 0,0
Asia 5,3 5,2 -0,1 5,0 5,1 0,1
China 4.8 48 0,0 45 46 0,1
India 7,0 6,5 -0,5 6,5 6,5 0,0
Europa 32 32 0,0 22 2,2 0,0
América Latina y el Caribe 2,1 24 0,3 2,5 2,5 0,0

Fuente: FMI, World Economic Outlook. Ediciones: octubre de 2024 y enero de 2025.

En su ultima reunién de 2024, a mediados de diciembre, la Reserva Federal (Fed) redujo en 25
puntos béasicos (pbs) la tasa de interés de los fondos federales al rango 4,25%-4,50%, en linea
con lo esperado, al tiempo que revisé al alza sus proyecciones de crecimiento para 2024 y
2025 a 2,5% y 2,1%, desde el 2,0% que proyectaba en septiembre para ambos afios. Ademas,
redujo los prondsticos de tasa de desempleo de 4,4% para 2024 y 2025, a 42% y 4,3%,
respectivamente, mientras que aumento las proyecciones de inflacion PCE a 2,5% en 2025y
2,1% en 2026, indicando que la inflacidn se ubicaria en la meta de 2,0% sélo hasta 2027.

En efecto, las cifras han confirmado que la economia estadounidense logré un aterrizaje suave
a pesar de las altas tasas de interés, impulsada por el consumo privado, la inversion en
magquinaria y equipo y en productos de propiedad intelectual. Los efectos de la Inteligencia
Artificial en la productividad estan contribuyendo a ampliar la brecha respecto a otras
economias desarrolladas, lo cual se evidencia en el desempefio de los indices accionarios.
Los datos del mercado laboral de diciembre sorprendieron positivamente y reforzaron la
expectativa de tasas altas por mas tiempo. Sin embargo, algunos sectores clave como el
manufacturero, que habia mostrado signos de recuperacién a partir de 2022, enfrentan
mayores dificultades en medio de tensiones comerciales y altos costos de produccion.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

Entre tanto, el mercado laboral sigue dando muestras de fortaleza. En el Gltimo mes de 2024,
se crearon 256 mil néminas no agricolas, por encima de las 164 mil que esperaban los
analistas y de las 212 mil que se crearon en noviembre. Asi, la creacién de empleo en
diciembre fue la mas alta desde marzo de 2024, impulsando una reduccién en la tasa de
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desempleo a 4,1%, inferior al 4,2% que esperaba el mercado. Por su parte, la lucha para llevar

lainflacién a la meta de la Fed de 2,0% sigue siendo una prioridad. La inflacién medida a través
del IPC cerrd el 2024 en 2,9%, con presiones al alza del sector energético, mientras que la
inflacion nucleo, que excluye alimentos y energia, se ubicé en 3,2% anual, impulsada por alzas
en vivienda, transporte y seguros de automdviles.

Grafico 1. Senda esperada de tasa de interés de la Fed (limite superior)
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Fuente: CME Group.

Bajo este contexto, los mercados ajustaron nuevamente su expectativa sobre la tasa de
interés de la Fed y actualmente esperan que en 2025 haya sélo un recorte de 25 pbs, el cual
ocurriria en el segundo semestre. Lo anterior contrasta con los recortes de 125 pbs que
esperaban en septiembre y de 75 pbs que esperaban hace un mes (Gréfico 1).

La presidencia de Donald Trump genera incertidumbre sobre las politicas comerciales y
fiscales de EE. UU., especialmente con las mayorias republicanas en el Senado y la Camara.
Su programa incluye reducciéon de impuestos corporativos, desregulacién y un enfoque
proteccionista, especialmente hacia China. Aunque algunas medidas se moderaran en el
Congreso, se espera que su segundo mandato implique: i) fortalecimiento global del délar; ii)
presiones inflacionarias; iii) deterioro fiscal; y iv) condiciones financieras mas restrictivas.

La economia estadounidense enfrenta un reto importante asociado al aumento de la deuda
publica posterior a la pandemia, a niveles de 121% del PIB en 2024, cerca de su maximo
histérico. Desde 2020, el déficit fiscal de EE. UU. ha sido muy superior al promedio de 3,5% del
PIB del lustro prepandemia y se estima seria de 6,7% en 2024 y 6,5% en 2025, solamente
comparables con episodios de crisis (Gréfico 2). El ajuste fiscal no es una prioridad en el
programa econdmico de Trump. Por el contrario, si se aprueba la extensién permanente de la
“Ley de Empleos y Reduccion de Impuestos”, una reforma que estaba prevista para expirar en
2025, las finanzas publicas estadunidenses podrian deteriorarse ain mas. Bajo este contexto,
anticipamos que en 2025 continuara la divergencia entre la politica monetaria, de caracter
contractivo, y la politica fiscal, que seguiria siendo expansiva. El costo de la deuda podria llegar
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a ser un lastre para el crecimiento econémico de EE. UU., exacerbando los riesgos fiscales y

limitando el margen de maniobra tanto del gobierno como de la Fed.
Grafico 2. Balance presupuestario del Gobierno Federal de EE. UU. (% del
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Fuente: Reserva Federal de San Louis y Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO). *Pronésticos de la
CBO a partir de 2024.

En la zona euro, el panorama de 2025 apunta a una recuperacion gradual en 2025: el FMI
espera que el crecimiento se acelere a 1,0% este afio, desde 0,8% en 2024, con un panorama
econdmico que mejora parcialmente gracias a la estabilizacion de los precios de la energia y
una moderada recuperacion del consumo. Sin embargo, Alemania —la principal economia del
bloque— enfrenta dificultades importantes, en un contexto adverso para la industria
manufacturera. Bajo este contexto, se espera que el Banco Central Europeo (BCE) adopte una
postura mas flexible en la medida que la inflacién continte disminuyendo.

El FMI espera que China desacelere su crecimiento a 4,5% en 2025, desde 4,8% en 2024, en
medio de la transicion hacia un modelo de crecimiento mas orientado al consumo interno.
Esta desaceleracion se debe, en parte, a la menor dinamica de la demanda externa y los
efectos de las tensiones comerciales con EE. UU. y otros paises. Ademas, la crisis inmobiliaria
que afectd a China en los Ultimos afios sigue teniendo repercusiones en su sector financiero,
lo que limita las perspectivas de crecimiento en el corto plazo. En términos de precios, China
enfrenta riesgos de deflacion en sectores como la propiedad inmobiliaria. La politica
monetaria del Banco Popular de China apunta a medidas selectivas para estimular el consumo
y las inversiones en sectores clave. Ademas, las tensiones geopoliticas, en particular en
Oriente Medio, asi como las fricciones comerciales mundiales, permanecen elevadas.
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La expectativa de un mayor diferencial de tasas de interés entre EE. UU. y otras economias
desarrolladas ha llevado a un fortalecimiento global del délar, especialmente respecto al euro.
El indice DXY, que mide el comportamiento del délar estadounidense frente a otras seis

monedas de reserva, se ha apreciado 9% desde finales de septiembre y 3,5% en el tltimo mes
(Gréfico 3).
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A su vez, en las primeras semanas del afo, las tasas de interés de los bonos del Tesoro
estadounidense a 10 afios alcanzaron sus niveles mas altos desde finales de 2023, llegando
a 4,8% en algunas jornadas, aunque después del dato de inflacién de diciembre —que estuvo
en linea con las expectativas— corrigieron parcialmente y cerraron la semana pasada en 4,62%.
Lo cierto es que la tendencia de empinamiento de la curva de bonos del Tesoro continta en
2025; el diferencial entre los rendimientos a 10 y 2 afios de estos titulos se ubica alrededor de
40 puntos basicos, lo que representa el nivel mas alto desde mayo de 2022 (Gréfico 4).

Grafico 3. indice DXY Grafico 4. Diferencial de tasas de los bonos del
Tesoro estadounidense entre 10 y 2 ahos
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De esta forma, el contexto global esta generando presiones de depreciacién para las monedas
de paises emergentes. En Colombia, la tasa de cambio USDCOP registré incrementos
importantes a finales de 2024 y llegé a negociarse por encima de $4.500 en la segunda
semana de noviembre, en donde a la fortaleza global del ddlar se sumaron las preocupaciones
por la situacion fiscal doméstica. Sin embargo, el tipo de cambio cerré el afio en $4.405 y en
lo corrido de 2025 se ha negociado $4.273 y $4.400, en un contexto en el que los precios del
petréleo Brent han aumentado de 73 ddlares por barril (dpb) a niveles cercanos a 80 dpb
actualmente. La expectativa de recortes de la tasa de interés de BanRep supone que el
diferencial de tasas respecto a EE. UU. disminuya, lo que cual podria presionar al alza el precio
del ddlar en Colombia, en un medio de alta incertidumbre en torno a la situacion fiscal del pais.
Anticipamos que el tipo de cambio USDCOP registrara un promedio de $4.355 durante 2025,
con una alta volatilidad que podria llevarlo a superar los $4.500 en algunos momentos del afio.

Finalmente, la llegada de Trump a la presidencia genera una gran incertidumbre para
Colombia. Tal como expreso nuestro invitado especial de fin de afio, Dan Restrepo, si bien un
mayor crecimiento de EE. UU., como nuestro principal socio comercial y con una histérica
relacion bilateral, podria dinamizar nuestra economia, sus politicas proteccionistas y
migratorias restrictivas podrian limitar las remesas y afectar el crecimiento econémico.
Ademas, las tensiones derivadas del aumento de la inseguridad y las diferencias ideoldgicas
dificultarian la cooperacion y los acuerdos bilaterales entre ambos paises (

)-
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Mercado de deuda
Felipe Espitia e Lastasas de rendimientos de los Tesoros americanos se redujeron, en promedio, 13 pbs.
Analista Senior Renta Fija En particular, el titulo a 10 afios, que alcanzo a superar el nivel mas alto registrado en 2024,

finalizé la semana pasada en 4,61% valorizandose 15 pbs.
e En Colombia, la curva de rendimientos de los TES en tasa fija se desvalorizo, en promedio,
siete pbs, viéndose mas afectada la parte media de la curva.

e Esta semana el Ministerio de Hacienda volvera a subastar $400 mil millones en TES en
UVR de largo plazo con vencimientos en 2041 y 2055.

La semana anterior hubo una valorizacion generalizada a lo largo de la curva de rendimientos
de los Tesoros americanos. Este comportamiento estuvo asociado a dos noticias puntuales,
que alentaron a los mercados a mantener la posibilidad que la Fed pueda reducir su tasa de
interés en 50 puntos bdsicos (pbs) este afio. El primero hace referencia al resultado de la
inflacién de Estados Unidos que estuvo en linea con lo esperado (ver “Contexto externo y
mercado cambiario” en este informe), mas una desaceleracién en la inflacién super nucleo -
extrae alimentos, energéticos y vivienda—. El segundo tuvo que ver con un aumento de las
solicitudes iniciales por desempleo que pasaron de 203.000 a 217.000.

Con este contexto, las tasas de rendimientos de los Tesoros americanos se redujeron, en

promedio, 13 pbs. En particular, el titulo a 10 afios, que alcanzé a superar el nivel mas alto
registrado en 2024, finaliz6 la semana pasada en 4,61% valorizandose 15 pbs (Gréfico 1).

Crafico 1. Curva de rendimientos de los Tesoros americanos
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana
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El mercado de deuda publica en Colombia, la semana pasada, estuvo en contra corriente a la
percibido con los Tesoros americanos. La curva de rendimientos de los TES se desvalorizd,
en promedio, siete pbs, viéndose mas afectados los titulos de la parte media de la curva, los
cuales tienen vencimientos entre 2031 y 2032 (Grafico 2). Posiblemente, las expectativas
derivadas de las encuestas de los analistas sobre el cierre de la inflacidn local para este afio
y el escenario de tasas mas altas por mas tiempo en EE. UU. incidieron en el comportamiento
semanal de la deuda colombiana.

Finalmente, el Ministerio de Hacienda continu6 su cronograma de subastas de TES de largo
plazo y oferté referencias en tasa fija con vencimiento en 2036, 2046 y 2050, obteniendo un
bid to cover' de 4,2 veces. Las tasas de corte fueron del 11,744%, 12,388% y 12,276%,
respectivamente. Ademads, para esta semana se volveran a subastar $400 mil millones en las
dos referencias recién creadas en UVR con vencimientos en 2041 y 2055.

Grafico 2. Curva de rendimientos de los TES en tasa fija
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Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 10-ene-25 17-ene-25 10-ene-25 17-ene-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,79 8,59% 8,60% 98,04 98,06
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,41 9,11% 9,18% 97,59 97,54
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,39 9,83% 9,81% 90,33 90,46
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,65 10,28% 10,29% 88,46 88,50
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 4,15 10,74% 10,88% 87,67 87,16
TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 4,31 11,03% 11,13% 82,48 82,15
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 5,03 11,22% 11,34% 79,29 78,85
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,45 11,41% 11,48% 109,34 108,96
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 6,06 11,58% 11,61% 7537 75,26
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,62 11,84% 11,84% 65,74 65,80
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 6,93 12,22% 12,22% 78,88 78,83
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 7,06 12,43% 12,49% 92,95 92,55
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 8,00 12,33% 12,37% 60,79 60,44
TES UVR
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 0,30 1,02% 1,15% 100,78 100,70
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,98 4,56% 4,51% 97,43 97,54
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,83 4,88% 4,87% 90,06 90,15
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,75 5,20% 514% 85,59 85,98
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,57 5.44% 531% 94,66 95,65
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 8,89 551% 5,44% 84,72 85,29
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 10,23 5,69% 5,63% 92,85 93,42
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 14,35 5,08% 5,06% 81,60 81,86
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 14,53 526% 524% 99,82 100,17

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Precio
Duracion Z-
Cupoén Vencimiento Modificada Spread 10-ene-25 17-ene-25 10-ene-25 17-ene-25
(anos) (pbs)
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 0,94 124,80 5,75% 5,42% 98,77 99,12
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 2,04 180,70 6,09% 5,86% 95,40 95,88
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 3,50 244,10 6,70% 6,48% 92,22 92,98
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 4,27 284,20 7,16% 6,88% 82,90 83,98
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 517 317,50 7,43% 7,21% 79,04 80,03
COLGLB32  3,250% 22-abr-32 5,86 330,50 7,63% 7,35% 76,21 77,56
COLGLB33  8,000% 20-abr-33 5,63 342,80 7,81% 7,47% 101,06 103,10
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 5,95 359,20 791% 7,64% 97,39 99,08
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 7,75 380,48 8,12% 7,89% 94,19 95,91
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 8,62 412,00 8,42% 8,21% 80,25 81,79
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 9,87 402,00 8,37% 8,12% 62,07 63,73
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 9,55 422,65 8,54% 8,31% 72,96 74,70
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 10,30 423,20 8,55% 8,31% 66,22 67,96
COLGLB49 5,200% 15-may-49 10,69 433,40 8,56% 8,36% 66,06 67,50
COLGLB51  4,125% 15-may-51 11,75 403,50 8,28% 8,05% 55,98 57,60
COLGLB53  8,750% 14-nov-53 10,34 466,50 8,83% 8,65% 99,10 100,97
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 12,44 394,00 8,07% 7,83% 51,16 52,79

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon 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%
18-ene-24 5,82% 5,30% 512% 5,08% 5,35%
18-dic-24 7,01% 7,50% 777% 8,01% 8,12%
10-ene-25 5,54% 5,07% 4,99% 5,30% 6,40%
17-ene-25 5,63% 515% 5,04% 5,33% 6,44%
% Cambios (pbs)
%E Semanal 9 7 5 3 4
§§ Mensual -139 -235 -273 -268 -168
£x Anual 19 15 8 26 109
% Ao corrido 24 15 5 -12 -30

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 aiios 650,4 16,50% 628,2 16,64% 22,2 12,74%
hace un aio 662,6 1,88% 647,9 3,14% 14,7 -33,70%
cierre 2024 687,8 3,30% 669,1 2,71% 18,7 30,15%
hace un mes 685,5 2,82% 667,1 2,49% 18,4 16,20%
3-ene.-25 683,5 3,15% 665,0 2,65% 18,5 25,23%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 324,3 16,51% 212,5 18,05% 971 13,51%
hace un aiio 332,6 2,57% 207,1 -2,52% 104,5 7,62%
cierre 2024 35314 5,68% 201,5 -3,26% 112,7 7,89%
hace un mes 3519 4,93% 202,0 -3,48% 111,7 7,82%
3-ene.-25 349,9 5,21% 200,7 -3,10% 112,8 8,02%

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 3243 16,51% 3029 16,79% 21,4 12,62%
hace un afo 3326 2,57% 318,6 519% 14,0 -34,63%
cierre 2024 3534 5,68% 3357 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 3519 4,93% 3345 4,43% 17,4 15,59%
3-ene.-25 349,9 5,21% 3324 4,34% 17,5 25,15%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

El peso colombiano se deprecié levemente frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerré
la semana en $4.338.

e En diciembre, la inflaciéon IPC de EE.UU. repunté al 2,9% explicada en su mayoria por un
aumento de los precios de la energia

e Endiciembre, la produccién industrial de EE.UU. aumenté 0,9% impulsado por la mejora en la
producciéon manufacturera.

e En 2024 la economia china crecié 5% gracias al impulso de los estimulos econémicos del
gobierno chino y el mayor dinamismo de la produccion industrial.

Alejandra Gacha
Analista de Investigaciones

La semana pasada se conocid la inflacion IPC de diciembre en EE.UU., que subid por tercer
mes consecutivo. El IPC mensual aumenté 0,4%. En términos anuales la inflacién se ubico en
2,9% desde el 2,7% registrado en noviembre, en linea con la expectativa del consenso de
analistas. A detalle, el repunte de la inflacidon general se explica en su mayoria por una menor
caida de los precios de la energia (-0,4% en diciembre vs -3,1% en noviembre). En términos
anuales, los precios de la energia aumentaron 2,6%, lo que explicaria el 40% del incremento de
la inflacion general.

Grafico 1. Inflacién IPC anual en EE.UU. Grafico 2. Aportes a la inflacién IPC anual en EE.UU.
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Fuente. Refinitiv Eikon.

Con este resultado, la inflacion cerré el 2024 por fuera del objetivo del 2% y con un repunte
que, junto al buen desempefio del mercado laboral estadounidense en diciembre, reafirma la
expectativa del mercado de que no haya recortes en la tasa de interés de la Fed en su reunion
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del 29 de enero. Adicionalmente, los mercados futuros anticipan un tnico recorte de 25 pbs
en la reunion de junio, dando cuenta de una postura mas cautelosa por parte de la Fed.

No obstante, el IPC subyacente aumentd 3,2% anual, por debajo del 3,3% registrado en
noviembre y de las estimaciones del consenso de analistas de 3,3%. En términos mensuales,
el IPC subyacente aumento 0,2%, tras subir un 0,3% durante cuatro meses consecutivos. Esto
representa un ligero alivio para el componente nucleo de la inflacion que se mantuvo
persistente a lo largo del afio. La moderacion de la inflacién subyacente se explicé por una
disminucion de 0,2 p.p. de la tasa interanual de los servicios hasta 4,4%.

Gréfico 3. Senda esperada de los tipos de interés de los fondos federales
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Fuente: Fed Watch Tool de CME Group.

La produccion industrial aumento6 0,9% en diciembre, registrando el mayor crecimiento desde
agosto y ubicandose por encima de la expectativa del consenso de analistas de 0,3%. Este
buen comportamiento fue influenciado por la resolucién de la huelga en Boeing y por un mayor
dinamismo de la produccién manufacturera. Excluyendo la produccion de automdviles, la
produccién manufacturera aumento 0,7%, mientras que la mineria crecié 1,8% y la produccién
de servicios publicos crecio un 2,1%, el buen comportamiento del sector indica una mayor
estabilidad de la produccién industrial, junto a esto, la utilizacidon de la capacidad en las
fabricas subié a su maximo en tres meses registrando una utilizacién del 76,6%

Po su parte, las ventas minoristas en EE.UU. aumentaron 0,4% en diciembre, tras un avance
revisado al alza de 0,8% en noviembre y por debajo del consenso de analistas de 0,5%, este
menor desempefio en diciembre responde a una caida del gasto en bares y restaurantes (-
0,3%) y un bajo desempefio de las ventas en linea. Excluyendo los automéviles, la gasolina, los
materiales de construccion y los servicios de alimentos, las ventas minoristas aumentaron
0,7% en diciembre, registrando el mayor crecimiento en tres meses.
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En el cuarto trimestre de 2024, la economia china crecio 5,4% en términos anuales, superando
el 4,6% observado en el tercer trimestre y por encima del consenso de analistas (5,0%). Por su
parte, frente al trimestre inmediatamente anterior, el PIB aumentd 1,6%, registrando
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crecimientos que no se observaban desde el primer trimestre de 2023. El buen desempefio de
la economia china durante el cuarto trimestre se explica por el mayor dinamismo de la
produccidn industrial en un contexto de mejor desempefio de la demanda interna, gracias a
las medidas de estimulo econdmico anunciadas por el gobierno chino.

Con esto, la economia China crecié 5% en el 2024, en linea con el objetivo del gobierno chino
para el 2024. La produccion industrial tuvo un sélido crecimiento de 5,8% en 2024, mientras
que el comercio tuvo un crecimiento anual del 3,5% No obstante, el consumo internoy el sector
inmobiliario no se han recuperado en su totalidad. Ademas, para 2025, las autoridades chinas
mencionaron que los efectos negativos del contexto externo estdn aumentando; advirtiendo
los problemas que enfrentara la economia de cara al 2025.

El peso colombiano cerrd la semana pasada en $4.338, lo que significé una depreciacion de
0,4% respecto al cierre del viernes de la semana anterior, suponiendo un aumento semanal de
17 pesos. No obstante, durante la semana el tipo de cambio tuvo un comportamiento mixto,
alcanzando maximos de $4.343 el lunes y minimos de $4.294 el jueves; cifra no observada
desde octubre de 2024.

La apreciacion inicial de la moneda durante el inicio de la semana estuvo en linea con el
incremento de los precios del petréleo, en un contexto de preocupaciones sobre una posible
reduccion del suministro del crudo debido a las sanciones impuestas por Estados Unidos y el
Reino Unido a la industria petrolera rusa. El lunes 13 de enero la referencia Brent alcanzé los
81,60 dolares por barril, lo que representa su precio mas alto desde agosto de 2024.

No obstante, el viernes el peso colombiano tuvo una depreciacién de 1,03% respecto al dia
anterior influenciado por la reaccién de los mercados a los datos de inflacién en Estados
Unidos que se publicaron el jueves en donde se mantiene el panorama de tasas altas por mas
tiempo por parte de la Fed, debido al repunte de la inflacién IPC en diciembre.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.313 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.262 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.358 por ddlar y se registro el viernes. El valor minimo
por su parte fue de $4.273 y se alcanzé en la sesién del miércoles.

Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana

Cierre Variacion
Principales indicadores = :
[Semanal | 12 meses | Ao corrido

Colombia 4.338,15 0,39% 8,46% 13,50%
2 Doélar Interbancarlo Colombia 4.335,65 -0,18% 10,83% 11,88%
g USDBRL Brasil 6,0704 0,22% 22,82% 24,69%
Eé USDCLP Chile 1005,78 0,60% 9,42% 14,92%
22 USDPEN Peru 3,7380 -0,13% 1,35% 1,43%
§§ USDMXN México 20,781 1,71% 21,09% 22,86%
g USDJPY Japén 156,3 -1,91% 5,39% 9,97%
2 EURUSD Europa 1,0271 0,00% -5,30% -6,69%
§ GBPUSD Gran Bretaiia 1,2163 -0,53% -3,14% -3,85%
g DXY - Dollar Index 108,96 -0,20% 532% 5,92%
5 Fuente: Refinitiv Eikon
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Tabla 2. Cifras publicadas durante la ultima semana

14-ene-25 IPP (a/a) 3,3% 3,5% 3,0%
14-ene-25 US IPP (m/m) Dic 0,2% 0,4% 0,4%
15-ene-25 UK IPC (m/m) Dic 2,5% 2,6% 2,6%
15-ene-25 UK IPC (a/a) Dic 0,3% 0,4% 0,1%
15-ene-25 UK IPP (a/a) Dic 0,1% 0,0% -0,5%
15-ene-25 UK IPP (m/m) Dic 0,1% 0,1% 0,4%
15-ene-25 EZ Actividad industrial (a/a) Nov -1,9% -1,9% -1,1%
15-ene-25 EZ Actividad industrial (m/m) Nov 0,2% 0,3% 0,2%
15-ene-25 us IPC (a/a) Dic 3% 2,9% 2,7%
15-ene-25 us IPC (m/m) Dic 0,4% 0,4% 0,3%
16-ene-25 UK PIB (a/a) Nov 1,0% 1,3% 1,1%
16-ene-25 UK PIB (m/m) Nov 0,1 0,2 -0,1

16-ene-25 UK Actividad industrial (a/a) Nov -1,8% -1,0% -1,1%
16-ene-25 UK Actividad industrial (m/m) Nov -0,4 0,1 -0,6

16-ene-25 us Ventas Minoristas (a/a) Dic 3,92% - 412%
16-ene-25 us Ventas Minoristas (m/m) Dic 0,4% 0,6% 0,8%
16-ene-25 CH PIB (a/a) 4724 5,4% 5,0% 4,6%
16-ene-25 CH PIB (t/t) 4724 1,6% 1,6% 1,3%
16-ene-25 CH Tasa de desempleo Dic 51% 5,0% 5,0%
17-ene-25 UK Ventas Minoristas (a/a) Dic 3,6% 4,2% 0,0%
17-ene-25 UK Ventas Minoristas (m/m) Dic -0,6% 0,1% 0,1%
17-ene-25 EZ IPC (a/a) Dic 2,4% 2,4% 2,2%
17-ene-25 EZ IPC (m/m) Dic 0,4% 0,4% -0,3%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Nicolas Cruz
Analista de Investigaciones ®  En diciembre, la confianza del consumidor alcanzé su mejor registro desde agosto de 2022,
ubicandose en -3,4%.

En diciembre, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo avanzé frente al
dato del mes anterior, al subir 2,3 puntos porcentuales (p.p.) a -3,4 puntos. El resultado se
presentd en linea con un incremento de 4,4 p.p en el indice de Expectativas del Consumidor,
el cual se ubico en terreno positivo por primera vez en 26 meses (0,3%), lo cual fue
compensado por una disminucién de 0,7 p.p en el indice de Condiciones Econdémicas (-8,9%).
El nivel del ICC es el mas alto desde ago-22, cuando se registré un valor por -2,4%.

En el ICC, la pregunta que mostro la mayor expansion intermensual fue: Dentro de un afio, ;a
su hogar le estara yendo econémicamente mejor?, al pasar de 14,9% en noviembre al 25,8%
en diciembre, lo que refleja el optimismo que los consumidores tienen sobre su bienestar
financiero. Por su parte, la pregunta ;Cree usted que este es un buen momento o un mal
momento para que la gente compre muebles, nevera, lavadora, televisor, y cosas como esas?
Descendio de -5,0% en noviembre a-11,0% en diciembre, evidenciando una disminucion en las
condiciones econdmicas actuales.

Gréfico 1. Resultados de encuesta de Opinion del Consumidor
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Fuente: Fedesarrollo. Célculos Corficolombiana.

DE COLOMBIA

El ICC se deteriord intermensualmente en todos los niveles socioecondmicos. Sin embargo,
solo mostré aumento en ciudades como Cali y Barranquilla, mientras que en las otras tres
ciudades present6 una caida. Ademas, la disposicion a comprar vivienda disminuyé 6,5 p.p.
frente a noviembre, pero se sitia 21,6 p.p. por encima en comparacién con diciembre de 2023.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

. Variacion | Variacion Variacion ano |Variacio
Indicador

semanal | ultimo mes corrido 12 mese
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 721,68 0,78% 2,21% 3,00% 7,08%
COLCAP 1377,04 -1,08% 1,28% 0,20% 19,73%
COLEQTY 1041,78 -1,08% 1,51% 3,75% 30,30%
Cambiario - TRM 4338,15 #N/D #N/D 13,50% 10,08%
Acciones EEUU - Dow Jones 43487,83 2,00% 0,09% 15,38% 16,69%

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

Una Variacion ) .
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal )
i 2023 atras
atras (pbs)
DTF E.A. (18 ene - 24 ene) 9,21% 9,20% 1,0 9,22% 12,35% 11,86%
DTF T.A. (18 ene - 24 ene) 8,71% 8,70% 09 8,72% 3,15% 11,18%
IBR E.A. overnight 9,51% 9,51% 0,0 9,75% 12,98% 13,01%
IBRE.A. a un mes 0,00% 0,00% 0,0 0,00% 12,95% 0,00%
TES - Feb 2033 11,50% 11,41% 9,2 11,24% 9,92% 9,69%
Tesoros 10 aiios 4,61% 4,76% -15,3 4,39% 3,87% 4,10%
Global Brasil Mar 2034 6,85% 6,85% 0,0 7,06% 6,26% 6,18%
SOFR 4,28% 4,29% -1,0 4,62% 5,38% 5,32%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Variacion | Variacion Variacion | Variacion 12

Indicador

semanal | ultimo mes | ano corrido meses
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 721,68 0,78% 2,21% 3,00% 7,08%
COLCAP 1377,04 -1,08% 1,28% 0,20% 19,73%
COLEQTY 1041,78 -1,08% 1,51% 3,75% 30,30%
Cambiario - TRM 4338,15 #N/D #N/D 13,50% 10,08%
Acciones EEUU - Dow Jones 43487,83 2,00% 0,09% 15,38% 16,69%

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

Estados Unidos

mmmm

Nuevas peticiones de subsidios por

8:30 23-ene-25 desempleo 217k
9:45 us 24-ene-25 PMI Manufacturero (p) Ene - 49,4%
9:45 us 24-ene-25 PMI Servicios (p) Ene - 56,8%
9:45 us 24-ene-25 PMI Compuesto (p) Ene - 55,4%
10:00 us 24-ene-25 Confianza del consumidor U. Michigan Ene 7320,0% 7400,0%
Euro zona
hora |_EZ | Fecha _ Informacién Perioda | Esperado] Antetior
10:00 23-ene-25 Confianza del consumidor -14,5% -14,5
4:00 EZ 24-ene-25 PMI Manufacturero (p) Ene 0,453 451%
4:00 EZ 24-ene-25 PMI Servicios (p) Ene 0,516 51,6%
4:00 EZ 24-ene-25 PMI Compuesto (p) Ene - 49,6%
Colombia
m-m informacién estey [ ] Aot
21-ene-25 Balanza Comercial (USD) 1,052 B
o Subasta de TES corto plazo por 200 mil .
7:00 = A millones
10:00 co 21-ene-25 Importaciones (a/a) Nov - 0,066
11:00 co 21-ene-25 ISE Nov = 0,031
. co 22-ene-25  Subastade TES UVR largo plazo por 400 mil i
7:00 millones
México
% 7:00 21-ene-25 Ventas minoristas (a/a) -1,2%
%5 7:00 MX 21-ene-25 Ventas minoristas (m/m) Nov = -0,3%
§§ 7:00 MX 24-ene-25 Actividad Econdmica (a/a) Nov - 0,7%
al
g8 7:00 MX 24-ene-25 Actividad Econémica (m/m) Nov = -0,7%
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Reino Unido

hora L CL_L Fecha | informacion _____ Periodo |Esperao Anterior

2:00 21-ene-25 Tasa de desempleo 4,3%
19:00 UK 23-ene-25 Confianza del consumidor (GFK) Ene - -1700,0%
4:25 UK 24-ene-25 PMI Manufacturero (p) Ene - 47,0%
4:30 UK 24-ene-25 PMI Servicios (p) Ene - 51,1%
4:30 UK 24-ene-25 PMI Compuesto (p) Ene - 50,4%
Japon
hora L CL__Fecha L Informacién _____ Periodo | Esperado Anterior

18:50 22-ene-25 Exportaciones (a/a) 0,023 3,8%
18:50 JP 22-ene-25 Importaciones (m/m) Dic 0,026 -3,8%
18:30 JP 23-ene-25 IPC (a/a) Dic - 2,9%
18:30 JP 23-ene-25 IPC (m/m) Dic = 0,6%
18:30 JP 23-ene-25 IPC nucleo (a/a) Dic 0,03 2,7%
19:30 JP 23-ene-25 PMI Manufacturero Ene - 49,6%
19:30 JP 23-ene-25 PMI Servicios Ene - 50,9%
22:00 JP 23-ene-25 Tasa de politica monetaria Ene 0,005 0,3%
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024p 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

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

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

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




