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/EI precio de la incertidumbre se ha reflejado en una alta volatilidad de los
mercados financieros desde que Trump asumio la presidencia.

Volatilidad de los mercados financieros
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Fuente: LSGE - Workspace. Célculos Corficolombiana. Los intervalos muestran el minimo y maximo de desviaciones
estandar que ha llegado a distanciarse cada indicador de su promedio durante el 19-ene-25y el 15-ago-25.
*Tasas de los bonos soberanos.
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Aunque los anuncios de Trump han perdido credibilidad, el arancel
promedio que paga EE. UU. es casi 10 p.p. mas alto que antes

Arancel promedio para todas las Potencial efecto econémico de corto plazo de
importaciones de EE. UU. las politicas de la administracion Trump
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Creacion mensual de ndminas no

| mercado laboral estadounidense se ha ajustado de forma ordenada. La
creacion de empleos en junio fue similar al promedio del ultimo ano y la
tasa de desempleo retrocedié a 4,1%
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/ La guerra comercial tiene efectos estanflacionarios. La Fed retomaria el

proceso de normalizacion de la tasa de interés en el Gltimo trimestre

Inflacion IPC anual en EEUU
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Ndcleo (prondstico jun-24)

Senda esperada de la tasa de interés
de los fondos federales
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Colombia es uno de los paises mas vulnerables al comercio con EE. UU,,
siendo el comercio, industria y agro los sectores mas expuestos

indice de vulnerabilidad comercial con EE. UU. Vulnerabilidad comercial sectorial
de sus principales socios comerciales y LatAm
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La descertificacion por parte de Estados Unidos parece inminente, con
importantes repercusiones en la cooperacion y la confianza.

Evolucion del area sembrada de coca Clasificacion departamental del area
en Colombia sembrada de coca en 2023
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Variacion anual del ISE desestacionalizado
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En junio, el ISE crecid 2,8% anual acelerandose frente a los meses de
abril y mayo
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/ El boom de las remesas y aumento del empleo (informal) ha
impulsado el consumo privado

Ingresos por remesas hacia Colombia Tasa de desempleo nacional
COP billones (%)
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Crecimiento anual del PIB
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En el segundo trimestre del ano al economia se aceleré al 2,5%. El
consumo continua siendo el motor de la actividad econémica,
mientras la inversion se mantiene rezagada

Evolucion de la actividad econémica*
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speramos que la economia colombiana se expanda 2,6% en 2025.
Las actividades artisticas y el comercio crecerian mas de 4%,
mientras que la construccion de edificaciones y la mineria caerian

Proyecciéon de crecimiento 2025 (%)
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7 La inflacién habria tocado fondo en junio y se acelerara gradualmente
/ durante el segundo semestre, para cerrar el ano en 5,0%. Se proyecta que
| la tasa de politica monetaria alcance 9,0% al finalizar 2025

4

Escenarios de inflacion Senda esperada de la tasa de politica monetaria
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/ ' Entre 2023 y 2025, el salario minimo ha registrado un incremento
cercano al 18%. Segun el Banrep, estos aumentos impactan
aproximadamente el 21% de la canasta total del IPC

7

Incrementos enftlal salario minimo vs 49 de los 188 rubros del IPC son
inflacion . . T
indexados con una participacion

del 60%**
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*Proyecciones Corficolombiana
f‘ **Banco de la Republica (2023), en el Informe presentado al Congreso de la Republica — julio de 2023, Recuadro 2: “Efectos
Cor I Investigaciones econémicos de la indexacion y su prevalencia en Colombia” (p. 49)

colombiana | Econdmicas Fuente: BanRep y DANE. Célculos Corficolombiana.




%

/

Finanzas publicas: ;al filo del precipicio? En ausencia de un plan de

ajuste estructural, el déficit fiscal podria mantenerse cerca al 7,7% del
PIB y la deuda neta podria superar el 100% del PIB en 10 anos

Balance total GNC, % del PIB

Deuda neta/PIB, GNC
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Es una operacion de tesoreria, no de financiamiento. Le da liquidez temporal
para gestionar la curva deuda, reduciendo la tasa de interés, pero aumentando
riesgo de refinanciacion y de tasa de cambio

Etapa 1. Etapa 2 Etapa 3
Compra de bonos a descuento Carry-trade mediante TRS Operacion manejo de deuda y fin de TRS
Junio- Agosto 2025 Agosto 2025 Agosto 2025 — Agosto 2026
+ - + —
Caja disponible Liquidez 88S| | Titulos en garantia Liquidez $$$
+,.- o $8% (UsD) J (A) , tobal (COP y USD)
Bonos 2 obales (COP y USD) USD 10,000 miones Titulos en garantia Bonos tin ales
obligacion en CHF a (B)
Bonos del tasa de 1% - 1,5% Bonos del
Tesoro Tesoro
Emision TCO Entrega TCO como Liquidez $$$ Emisién bonos
haircut (EUR y COP) en EURy COP
Compra titulos a descuento usando Mediante un TRS, la Nacién adquiere Operacion de manejo de deuda (canje):
caja disponible. liquidez TEMPORAL en USD, entrega en 1. Sustituye titulos de colateral con emisiones a
garantia titulos comprados (A) y (B)y par, principalmente en EUR y COP.
emite TCO para entregar como haircut. 2. EITRS quedara cancelado en agosto de 2026.
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Moody’s bajé la calificacion de Colombia al ultimo escaléon del grado
de inversion y S&P la redujo de BB+ a BB.

Nota de riesgo soberana y outlook

Grado Descripcion ot ST Rl
P Calificacion Perspectiva  Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Prime AAA Aaa AAA
AA+ AaT AA+
Alto AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
Grado de Medio A A2 A
inversién A- A3 A
BBB+ Baal jun24 BBB+
Bajo BBB Baa2 Negativa BBB
BBB- _ .4 | Baa3 Estable I BBB- -
[ BB+ Negativa ] Bal 25 BB+ Negativa
Especulativo BB Negativa Ba2 BB
BB- Jun-25 Ba3 BB-
B+ B1 B+
Altamen’fe B 582 B
Grado especulativo B- B3 B
especulativo . CCC+ CaaT CCC+
Riesgo
considerable cce Caa2 cce
Ccc- Caa3 CCcC-
Extremadamente cC Ca cC
especulativo C C C
* RD / RD
@ Corfl Investigaciones Default / No pago SD / SD
colombiana Econémicas

Fuente: S&P, Moody's y Fitch Ratings




CDS a 5 anos de las principales economias
latinoamericanas

——Brasil

——Colombia
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Fuente: LSEG Workspace. Calculos Corficolombiana. Con datos hasta el 14 de agosto de 2025.

a prima de riesgo en Colombia se mantiene como la mas alta de la regién.
Recientemente ha empezado a alejarse de los pares “BB-” y empieza a
acercarse a su grupo de “BB”, mas coherente con su actual calificacion

CDS a 5 anos de Colombia versus paises con

calificaciones de riesgo de crédito

—Colombia

——Promedio BB- (Sudafrica y Turquia)
——Promedio BB (Brasil y Guatemala)
——Promedio BB+ (Panam4, Marruecos y Vietnam)
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n los proximos meses podria influir la expectativa de un trade electoral; pero su
sostenibilidad dependera de que el préximo gobierno priorice la consolidacién

/ fiscal, el fortalecimiento institucional y el retorno de la confianza
Tasa de cambio frente al délar e indice Tasa de cambio frente al délar e indice
accionario de Chile accionario de Brasil
—I|PSA ——USDCLP (eje.der) ——Bovespa ——USDBRL (eje.der)
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La economia global atraviesa un periodo de alta volatilidad, marcado por el inicio de una nueva era de
guerra comercial. Aunque aun es pronto para medir su impacto, en el corto plazo el panorama es
desfavorable para Colombia debido a su alta vulnerabilidad.

Perspectivas Econémicas 2025

Estas condiciones imponen un techo adicional a la reactivacion. Mantenemos una proyeccion de
crecimiento de 2,6% en 2025 (vs. 1,6% actual), aunque en los ultimos tres meses la balanza de riesgos
se ha deteriorado. La inversion seguira afectada: el precio de la incertidumbre.

La inflacion aun esta lejos de la meta. Se prevé que cierre 2025 en 5%, con riesgos al alza en el
segundo semestre. La tasa de politica monetaria bajaria con cautela al 9,0%.

Sin un ajuste creible, las finanzas publicas estan al filo del precipicio. El déficit proyectado 2025y 2026
aun luce optimista. Las soluciones financieras no resuelven el problema fiscal y abren exposicion
cambiaria y de refinanciamiento, aunque podrian mitigar parcialmente los vientos de depreciacion.

Este entorno también puede abrir oportunidades, siempre que se implementen medidas efectivas.
Insistimos en que la reactivacion debe comenzar por fortalecer la confianza inversionista,
especialmente en sectores intensivos en capital como construccion, industria, energia e hidrocarburos.
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