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VIGILADO

Perspectiva general

;Ruido, senal, tendencia? De la guerra comercial a la recuperacion interna

Ha sido un inicio de aiio algo revoltoso: en el escenario
internacional, han proliferado anuncios de politicas
proteccionistas, anti migratorias e intentos por encontrarle
salida a los conflictos bélicos en el medio oriente. Desde su
primer mandato, el presidente de EE.UU., Donald Trump, ha
sido vehemente respecto al uso de aranceles como la
principal herramienta para lograr sus objetivos. Pero, en
esencia, se trata de un intricado juego de negociacién, como
lo han demostrado estos primeros meses del aio: anuncios
sin 6rdenes ejecutivas, aplazamiento de fecha de entrada en
vigor y espacio para reacciones y retaliacion.

A los desafios en el dambito global se suman los retos locales
en el frente fiscal, inflacién que tomara mas tiempo en
retornar a su metay, en consecuencia, tasas de interés que
descenderan mas lentamente. Eso si, todo esto al menos,
ocurriendo en un contexto de consolidacién econdmica,
repunte de la inversién y demanda interna en recuperacién.

Aunque, por momentos, mucho de lo que ha ocurrido en este
inicio de afio parece mas ruido que tendencia, la escalada de
tono en la guerra comercial comienza a incorporarse en la
toma de decisiones en un escenario de reconfiguracién del
comercio internacional. ;Como navegar este entorno
convulsionado, de incertidumbre y alta volatilidad? ;Coémo
diferenciar lo que es puro ruido, de las sefiales de mercadoy
lo que se perfila como tendencia econémica? Pues, como lo
venimos haciendo de tiempo atras: con prudencia,
templanzay discernimiento.

Ruido en el contexto internacional

Si tomamos como referencia los desarrollos recientes, la
politica arancelaria bajo Trump 2.0 estara cargada de

Gréfica 1. indices de monedas de la regién
(ene.2025=100)
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Fuente: LSEG Workspace, elaborado por Grupo Bancolombia.
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multiples y desordenados anuncios, lo que imprime alta
volatilidad y desconfianza inversionista. A pesar de las
ganancias recientes del ddlar a nivel global, el escalamiento
de las tensiones comerciales ha llevado a la correccidn (casi
completa) de las ganancias del délar a nivel global (medido
por el DXY), en comparacién con el periodo previo a la
victoria de Trump. Al mismo tiempo, el S&P 500 ha caido a
un nivel inferior al registrado antes de las elecciones y el oro
toca maximos histéricos, como reflejo de preferencia por
activos refugio.

Ha perdido fuerza el optimismo inicial que vivieron los
mercados financieros, ante un gobierno de Trump que traeria
recortes de impuestos corporativos, desregulacién bancaria e
impulso a sectores productivos (automotriz, petréleo), en
medio de los anuncios volatiles en materia comercial y
migratoria. Vendra una reconfiguracién del comercial
internacional y ello ya comienza a sentirse en decisiones de
inversion que se aplazan, redireccionan o cancelan, en medio
de tanta incertidumbre. Como consecuencia, es notable el
ajuste a la baja en la previsién de crecimiento para EE.UU.
que han realizado distintos bancos internacionales y
autoridades (como la Reserva Federal, que redujo su
pronostico de crecimiento del PIB de 2025 de 2,1% a 1,7%).

Las politicas proteccionistas no sélo traeran menor
crecimiento, sino efectivamente presionaran los precios de
muchos productos al alza. Es asi como los bancos centrales
tendran que parapetarse para asumir los riesgos globales,
limitantes al crecimiento y retos propios de anclar
expectativas de inflacion. Asi, se prevé que la Reserva Federal
transite con cautela en su senda de recortes, tal que
acumule descensos de 50 pb tanto en 2025 como en 2026.

Gréfica 2. Produccién industrial y ventas de comercio minorista
(indices reales, var. % anual)
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Perspectiva general

;Ruido, senal, tendencia? De la guerra comercial a la recuperacion interna

Senales desde la politica monetaria

En Colombia, la buena dindmica de desinflacién de finales de
2024 comienza a encontrar resistencia en este inicio de aio,
con una inflacién anual que, tercamente, se niega a bajar de
5,2%. Aunque la inflacion subyacente continta exhibiendo
inercia hacia la meta, ha pesado el fuerte ajuste del salario
minimo, alzas en servicios publicos y mayores precios de
alimentos. Como consecuencia, anticipamos un menor
margen de descenso durante 2025, razén por la cual hemos
revisado al alza nuestro estimativo de inflacion, a 4,4%. Esto
llevaria a un escenario en que el Emisor incumpliria su meta
por quinto afio consecutivo. El escenario de inflacion podria
tornarse aun mas complejo de aplicarse, efectivamente, los
llamados aranceles reciprocos o a bienes importados criticos
(como insumos y materias primas); algo que no esta atn
incorporado en esta actualizacién.

Ante estas presiones, anticipamos que la senda de recortes
de tasas de interés del Banco de la Republica serd mucho mas
lenta, por lo que ajustamos nuestro estimativo de tasa repo
de fin de ano de 6,50% anterior a 7,50% y de 6,00% a 6,50%
para 2026. Esto incorpora de mejor manera las recientes
sefales de profunda cautela, respecto a expectativas de
precios e incertidumbre fiscal, que han prevalecido en la
toma de decisiones de la Junta del Banco de la Republica.

Tendencia de consolidacién econémica local

En efecto, la situacién fiscal se perfila como el riesgo mas
tangible de cara a la favorable tendencia de la actividad
econémica. En afios anteriores, el crecimiento econémico

estuvo soportado por el gasto publico, tendencia que hacia
adelante no resultaria ni prudente, ni probable. El balance
fiscal de 2024 arroj6 un déficit de 6,7% del PIB (desde 4,2%
en 2023), algo que afectd nuestra visidn de corto y mediano
plazo. Las sefales de agotamiento tributario y bajo margen
de maniobra, dada la inflexibilidad del gasto de
funcionamiento, nos lleva a un escenario de mayor déficit
fiscal para los siguientes afos: estimamos ascienda a 5,9%
del PIB en 2025 y a 5,0% en 2026.

Como contrapeso al desafio fiscal, vemos una tendencia
remarcable en la demanda interna privada, razén por la cual
mantenemos nuestra previsidn de crecimiento del PIB este
afode 2,6%y para 2026 en 3,0%. La consolidacién de esta
senda de recuperacién hacia el potencial de la economia de
2,8% (o ligeramente superior) dependerd, en buena medida,
del ruido en el entorno internacional y de que la percepcion
de riesgo hacia Colombia no se vuelva tendencia. Para ello,
sera crucial aislar las sefiales negativas y volatiles, para
concentrarnos en el desempefio de la recuperacion.

Recomendacion final: En el caso en que la prudencia,
templanzay discernimiento no sean herramienta suficiente,
hoy en el mercado se consiguen maquinas de “ruido blanco”
para ayudarle a los pequefos a conciliar el suefo;
alternativamente, existen aplicaciones para meditar que
cumplen el mismo propdsito: aislar el ruido innecesario.
Quizas asi, con un sereno sonido de fondo, como la suave
llovizna en un bosque tropical o la estatica de un dispositivo
que carece de sefal, logremos enfocar nuestra atencién para
transitar los meses que restan del afo.

Grafica 3. Proyeccién de principales variables macroeconémicas
(var. % anual, déficit como % PIB)
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Fuente: DANE, Banrep, prondsticos de Grupo Bancolombia.

Grupo )
Bancolombia



VIGILADO

Entorno internacional

2025 estara marcado por una incertidumbre elevada inusual en materia de

politica comercial
Tendencias globales

Para 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anticipa que la
economfa mundial crecera 3,3%, lo que representa un leve incremento
respecto lo que se estima que fue 2024 (3,2%). La perspectiva global
para este afio estara marcada por una mayor incertidumbre en medio
de fuerzas econdmicas opuestas. Uno de los principales sera la
escalada de las tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principales
socios comerciales: México, China, Canaday la Unién Europea. En los
primeros dos meses de su gobierno, Donald Trump ha amenazado con
imponer aranceles en 14 ocasiones. De estas amenazas, tres han sido
canceladas y cuatro han entrado en vigor: una tarifa de 10% a las
importaciones chinas, que luego aumentd a 20%; una tarifa de 25% a
México y Canada; y una de 25% al acero y aluminio.

Estas medidas, sumadas a las represalias adoptadas por China, Canaday
la Unién Europea, representan un riesgo a la baja para el crecimiento
econdémico global. La turbulencia generada por estos anuncios afecta la
inversion y, ademas, el elevado costo de los insumos y bienes
importados podria obstaculizar el proceso desinflacionario. En
contraste, los bancos centrales seguiran avanzando con cautela en el
proceso de flexibilizacion de la politica monetaria, lo que podria
dinamizar la actividad econémica. Por otro lado, una politica fiscal
expansiva en Alemania podria servir de impulso para la region europea,
mientras el gobierno chino sequira implementando medidas para
estimular la produccion en el gigante asiatico.

Economia de Estados Unidos

La economia estadounidense creci6 2,8% en 2024, ligeramente por
debajo del 2,9% del afio previo y por encima de lo que se estima seria su
potencial (1,8%). En 2025, es previsible que la actividad econémica se
vea afectada por un menor impulso del gasto publico, el deterioro
previsto del mercado laboral, una inflacién que se mantiene por
encima de la meta del 2%, una politica monetaria de flexibilizacién
moderaday la incertidumbre relacionada con las medidas arancelarias,
que impactan la inversion. Ademas, los aranceles aumentaran los
costos de los insumos para la industria estadounidense y las
represalias de los socios comerciales representan un desafio adicional
para las exportaciones. En este escenario, anticipamos una
desaceleracién considerable en el ritmo de crecimiento, con una
expansién del PIB de 1,9% en 2025, tal que hicimos una revision a la
baja respecto a nuestro prondstico previo (2,2%).

Entre tanto, aunque el mercado laboral ha enviado senales de
estabilidad en lo corrido de 2025, las contrataciones podrian verse
afectadas por la caida de la inversion y la cautela de los empresarios,
que se enfrentan a un panorama incierto debido al potencial impacto
de las medidas econémicas del gobierno de Donald Trump. En este
escenario, esperamos que la tasa de desempleo promedio aumente a
4,2% en 2025, desde el 4,0% promedio de 2024.
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Tabla 1. Prondstico de crecimiento global segtin la
Perspectiva Econémica Mundial del FMI (var. % anual)

Dif. ene-25

Vs oct-24
2025 | 2026

Mundo 3.7% | 3.3% | 3.3%
EE.UU. 2.4% | 2.7% | 2%
Zona euro 1.4% | 1.0% | 1.4%
China 7.7% | 4.6% | 4.5%
Japon 1.2% | 1.1% | 0.8% | 0.0% | 0.0%
ALyC 2.0% | 2.5% | 2.7% | 0.0% | 0.0%
Brasil 1.2% | 2.2% | 2.2% | 0.0% |-0:4%
México 1.2% | 1.4% | 2.0% |JORGN 0.0%

Fuente: FMI, elaborado por Grupo Bancolombia.

Gréfica 4. Prondstico de crecimiento del PIB de EE.UU.
(var. % anual)
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Fuente: Reserva Federal, prondstico de Grupo Bancolombia.

Grafica 5. Prondstico de inflacién en EE.UU.
(PCE; var.% anual)
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Fuente: Reserva Federal, prondstico de Grupo Bancolombia.
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VIGILADO

Entorno internacional

A la luz de los retos inflacionarios, la Reserva Federal mantendria una postura

prudente en 2025

Respecto a los precios, prevemos que la inflacién anual por PCE —que
mide cudnto pagan los consumidores en bienes y servicios— se ubicara
a fin de afio por encima del objetivo de la Reserva Federal, en 2,7%. Esto
implica una revision al alza de 0,4 puntos porcentuales (pp) frente a
nuestra expectativa de diciembre. Aunque la inflacién se desaceleré en
el primer mes del afio, los riesgos se mantienen sesgados al alza, ya
que se anticipa que los precios se verian afectados por el incremento
en el costo de los productos importados, la politica migratoriay la
extension del alivio tributario.

En esta linea, el Comité Federal de Mercado Abierto recortaria su tasa
de interés de politica monetaria en solo dos ocasiones de 25 pb en
2025, para cerrar el aiio en 3,75%- 4,00%. Para 2026, esperamos
recortes por un total de 50 puntos basicos (pb), de manera que la tasa
se ubicaria en el rango 3,25% - 3,50% a finales del proximo afo.

Precios del petréleo

En lo corrido de 2025, los precios del petréleo se han visto influenciados
por fuerzas opuestas. Por un lado, la expectativa de un posible acuerdo
de paz entre Rusia y Ucrania, el aumento gradual de la produccion de la
OPEP a partir de abril y la prevision de una menor demanda de crudo
han contribuido a la caida de los precios, especialmente en marzo. Por
otro lado, la escalada de las sanciones impuestas por Donald Trump a
Iran, dentro de su politica de ‘maxima presion’, sugiere que el precio
del petréleo podria encontrar un piso alrededor de los USD70 por barril
durante el resto del ano, mientras el conflicto en Medio Oriente sigue
siendo considerado como el principal factor de riesgo al alza.

Con esto, revisamos nuestra expectativa de precios promedio para 2025
a USD73 por barril desde USD75,2 por barril. En adelante, la demanda y
oferta de crudo se veran limitadas por la transicion energética,
especialmente en Europa, y por un menor ritmo de expansion de
China, el principal importador neto de crudo a nivel mundial. En este
contexto, consideramos que los precios del petréleo se mantendran
cercanos a los USD72 por barril en el mediano plazo.

Socios comerciales

El crecimiento mundial y, por ende, el de nuestros mayores socios
comerciales, seguira permeado por factores como la incertidumbre
comercial, el conflicto en Europa y Medio Oriente y las repercusiones de
fenémenos climaticos extremos. A medida que se materialice la
desaceleracién econdémica en EE.UU., el crecimiento de los socios
comerciales de Colombia se mantendria rezagado. En esta linea, el
balance de riesgos se mantiene del lado pesimista, al tener bajo
consideracion que la politica comercial proteccionista de EE.UU.
golpearia la inversion y el comercio mundial, mientras las tensiones
geopoliticas mantienen baja la confianza de los consumidores. Nuestro
prondstico contempla un crecimiento de 2,0% para 2025 y 2026, que
se estabilizarian en 1,8% en el mediano plazo.
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Grafica 6. Prondstico de la tasa de los fondos federales
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Fuente: Reserva Federal, prondstico de Grupo Bancolombia.

Fuente: Reserva Federal, prondstico de Grup

Gréfica 7. Proyeccién de precios de petréleo
(ref. Brent, US$ por barril, promedio de periodo)
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Crafica 8. Crecimiento del PIB de los principales socios
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VIGILADO

Crecimiento economico

Tal como ocurrié en 2024, el sector publico enfrentaria retos importantes en
2025, mientras que el privado continuaria su proceso de fortalecimiento

El crecimiento del PIB de 2024 fue de 1,7% (aqui), lo que implicé un
cambio en la tendencia de la variable de los afios previos y denoté el
inicio del proceso de recuperacién econémica. El avance anual del PIB
del 4724 fue de 2,3%, mejor a lo visto en trimestres anteriores, lo que
consolidd una tendencia alcista consistente del indicador. Esto
confirmé el avance del proceso de recuperacién, donde cada vez se ven
mas sefales de solidez de la economia en contraposicion a algunos
riesgos respecto a la incertidumbre comercial internacional y la fiscal
local. Los resultados mas recientes de nuestro NowCast Bancolombia
(aqui) apuntan a que el ritmo de crecimiento para del primer trimestre
de 2025 seria de 2,4% anual.

Las cifras del Gltimo trimestre del afio pasado revelaron un
comportamiento mixto en el sector publico (macrosector de
administracién publica, salud y educacién), mientras el sector privado
(los demds macrosectores) consolidé su tendencia positiva. El sector
publico tuvo un crecimiento trimestral de 1,3% SA (serie ajustada por
efecto estacional) en el 4724, después de un 1524 de crecimientos mas
altos y un 3724 de retroceso. Por su parte, el sector privado retorné a
terreno de crecimiento, de forma consistente, desde el 2724 y finalizé
el ano con un avance de 0,8% trimestral SA en el 4T24.

Es evidente la importancia de la recuperacién del sector privado, que
incluye los macrosectores que seguiran siendo el motor de crecimiento
en 2025. Esperamos que algunos macrosectores clave (manufacturero,
financiero, construccién), que aun enfrentan desafios, avancen en su
proceso de recuperacién durante 2025. Entre tanto, persistirian las
dificultades para el sector publico, debido a la cautela necesaria en
gasto para estabilizar las finanzas publicas, lo que limitara el ritmo de
crecimiento de su PIB.

Los macrosectores de comercio, transporte, alojamiento y comidas
(CTAC), agropecuario, entretenimiento y construccién lideraron la
recuperacién durante 2024, tal que sentaron las bases para que el
sector privado se fortalezca y se afiance como el motor principal en los
préximos trimestres. En este sentido, esperamos que la reduccién de
las tasas de interés y de la inflacion, en un entorno de mayor
estabilidad macroecondmica, favorezcan la dinamica del sector privado
durante 2025, e incluso en 2026.

Como un todo, prevemos un avance del PIB de 2,6% en 2025 completo,
de 3,0% en 2026 y de 2,9% en 2027, para dar paso a una estabilizacién
en un ritmo ligeramente inferior al 3,0% del PIB en el mediano plazo.
Los sectores que favorecieron el crecimiento durante el 2024 se
mantendrian resilientes en el futuro de corto plazo. Esto seria posible
por el alivio en los presupuestos de los hogares que resultaran de las
menores inflacion y tasas de interés, la fortaleza que mantendria el
ingreso de remesas como financiador del gasto de algunos hogares, y
un mercado laboral resiliente, en el que no se evidenciaria un deterioro
significativo de la tasa de desempleo, tal que la relativa fortaleza de los
ingresos laborales de los hogares seria soporte para el consumo.
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Grdfica 9. ISE del DANE y NowCast Bancolombia
(var. % anual)
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Fuente: DANE, Grupo Bancolombia..

Grafica 10. Prondstico de crecimiento del PIB por
trimestre (var. % anual)
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Fuente: DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.

Grafica 11. Prondstico del crecimiento secuencial del
PIB (var. % trimestral anualizada; serie ajustada por
efectos estacionales)
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https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/70822912-1439-4cd8-8173-be8807c717f3/Reporte_NowCast_Bancolombia_Marzo_2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-70822912-1439-4cd8-8173-be8807c717f3-plyxD.H#utm_source=email&utm_campaign=estacional-investigaciones-economicas-reporte-mensual-nowcast&utm_content=qLink29&utm_medium=link

VIGILADO

Crecimiento economico

La inversion creceria a un ritmo superior al promedio de la economia, mientras
la mayor demanda interna presionara a un mayor déficit comercial

El crecimiento econdmico se ubicaria en niveles mas cercanos a lo
sostenible (el potencial) para el pais en el mediano plazo. Esto ocurriria
en un contexto en el que el reto inflacionario se habria superado tanto
en Colombia como a nivel global, la tasa de interés de politica lograria
retornar a su nivel neutral y los mercados internacionales logran una
estabilizacion. Las expectativas en torno a las elecciones legislativas y
presidenciales de 2026 seran clave en el apetito por inversién. Sin
embargo, la incertidumbre fiscal sera un limitante persistente, dados
elevados desafios a los que se enfrenta el Gobierno para lograr una
estabilizacion consistente de la deuda publica hacia el nivel ancla de la
regla fiscal. Esto mismo conlleva la necesidad de un manejo prudente
del gasto publico, algo que acotara el aporte que el sector publico
pueda dar al crecimiento econémico.

Mantenemos una visiéon de mediano plazo de un crecimiento potencial
inferior pero cercano a 3%. La persistencia de niveles de inversién
inferiores al 20% del PIB y la fuerte desaceleracién que ha exhibido el
crecimiento poblacional del pais son la clave detras de esto, pues
ambas tendencias llevan a que el ritmo de crecimiento de los factores
de produccién sea menor a las referencias histédricas.

Rubros de la demanda

Después de los resultados de 2024, prevemos que la inversién fija
tendrd un papel mas importante en el crecimiento en el futuro de corto
plazo. En especifico, anticipamos un crecimiento de 5,7% para este
rubro durante 2025 y de 4,2% en 2026, lo que representa un mejor
resultado que el observado en 2024 y consolidaria una tendencia de
recuperacion de su participacién sobre el total del PIB. El avance de los
proyectos de infraestructura de los niveles subnacionales es
fundamental en esta perspectiva.

El consumo privado seguirfa una tendencia similar. Esperamos que la
continuacién de los recortes en las tasas de interés —una politica
monetaria menos contractiva— Yy la menor inflacién alivien las
presiones presupuestarias en los hogares, lo que aumentaria la
demanda por productos finales. Esta recuperacion comenzo en 2024,
por lo que esperamos que la tendencia se extienda durante 2025
(2,2%) y en el mediano plazo. Ademas, serian favorables: la resiliencia
del mercado laboral, la fortaleza del ingreso de remesas y una menor
carga financiera.

En contraste, el aporte del gasto publico serd modesto. El Gobierno
Nacional debe ser prudente en sus decisiones de gasto para evitar un
deterioro acentuado de las finanzas publicas desde el desafiante punto
de partida que quedd de 2024. Entre tanto, |las importaciones crecerian
debido a la mejora de la demanda interna, una menor depreciacién
esperada del USDCOP y los mayores niveles de inversion. Mientras
tanto, las exportaciones crecerian a un ritmo inferior, resultado de una
tendencia mixta de debilitamiento en las ventas de bienes
tradicionales en contraste a la relativa fortaleza de los segmentos de
servicios y no tradicional de bienes.
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Gréfica 12. Proyeccién de crecimiento del PIB en el
mediano plazo (var. % anual)
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Tabla 2. Crecimiento del PIB por demanda

(var. % anual; base 2019=100)

Var. % anual =

Historico

2029

12019 =100

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025 2026

PIB 0.7% |1.7% | 2.6% | 3.0% 118.9
Consumo total 0.6% |1.2% | 2.0% | 2.7%

Privado 0.4% |1.6% | 2.2% | 2.7%

Publico 1.6% |-0.5%| 1.7% | 2.7% (111.8(112.2|114.1|118.4
Inversion fija -12.7%| 3.0% | 5.7% | 4.2% | 86.7 | 88.3 | 93.3 | 93.6
Exportaciones 3.1% |2.0%| 2.0% | 2.3% (103.0(106.7|108.9|110.2
Importaciones -9.9% | 4.2% | 2.0% | 3.2% (113.2|116.8|119.2|121.9

Fuente: DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.



VIGILADO

Crecimiento economico

Los servicios serian resilientes, mientras manufactura, construcciény
agropecuario consolidan su recuperacion y la mineria se mantiene débil

Esperamos que el sector agropecuario sea el motor de
crecimiento dentro de las actividades primarias, mientras que
la mineria continuaria en terreno de contraccién en 2025y
crece a ritmo lento en 2026. La produccién minera se veria
afectada por el menor dinamismo de la produccién de los
principales productos exportables tradicionales (carbén y
petrdleo). Esto seria resultado de los menores precios
internacionales, la reduccién paulatina de la demanda por la
transicion energética y el desincentivo que la politica publica
ha generado para la produccién minera en los afios
recientes. Por su parte, el crecimiento del macrosector
agropecuario se mantendria por encima de su promedio
histdrico gracias la dindamica de la produccion de café,
amparada por el alto precio internacional del producto.

Las actividades secundarias —industria manufactureray
construccién- han experimentado un comportamiento mixto,
influenciado por el comportamiento de las tasas de interés, la
evolucién del mercado de vivienda y los proyectos de
inversién en infraestructura. Para 2025, esperamos que la
produccidon manufacturera consolide su recuperacién, ante
una mayor demanda por bienes durables. Esto implicaria una
extension de la tendencia positiva que empez6 a exhibir el
rubro desde el 4T24. Mientras tanto, la construccién
mantiene una evolucion heterogénea. La actividad
edificadora tiene la presién adversa de los elevados
inventarios y los bajos registros recientes de ventas de
vivienda, mientras las obras civiles gozan del avance de los
proyectos departamentales y municipales. La reduccién de

interés sera positiva para este sector; sin embargo, la
evolucion de corto plazo sera dependiente del avance en
obras de infraestructura, la disponibilidad de subsidios y la
disminucion en el presupuesto de inversién del INVIAS.

Por su parte, las actividades terciarias -de servicios- se
mantendran como un motor de crecimiento del PIB. La
disminucién gradual de las tasas de interés impulsara los
resultados de comisionistas y aseguradoras, y se traduciria
en una mayor traccion en la colocacion de cartera de los
establecimientos de crédito. Esto permitira una recuperacion
del sector en 2025 y 2026. Entre tanto, los servicios
profesionales veran un crecimiento sostenido, impulsados
por la reactivaciéon econdémica y la demanda de servicios
publicos. En paralelo, las apuestas en linea y las compras/
suscripciones online permitirian que las actividades de
entretenimiento mantengan un crecimiento superior al
agregado del PIB.

Por ultimo, el macrosector de comercio, transporte,
alojamiento y comidas (CTAC) y la administracién publica,
salud y educacién exhibirian una dindmica mixta en 2025 y
2026. El alivio de las presiones inflacionarias, la reduccién de
las tasas de interés y la resiliencia de los ingresos laborales
estimularian el consumo, el comercio y permitirian una
recuperacion del turismo interno. En contraste, la expansion
de la actividad de la administracién publica, defensa, salud y
educacion se verad limitada por los retos que prevalecen
sobre las finanzas del Gobierno Nacional y la necesidad de
prudencia en las decisiones de gasto.

Tabla 3. Crecimiento del PIB por oferta

Macrosector

(var. % anual; base 2019=100)

Var. % anual Nivel 2019 =100

2024 (2025 (2026|2024 | 2025 | 2026

PIB 1.7% | 2.6% | 3.0%
Entretenimiento y servicios a hogares 8.1% | 4.5% | 4.4%

Comunicaciones -0.8%|3.3% [5.1%(124.3|128.4(135.0

Financiero 0.4% [ 3.6% [4.3%(123.7|128.2(133.8

Construccién 1.9%|2.8% |3.6% | 77.3 | 79.4 | 82.3

Agropecuario 8.1% | 3.9% | 3.4%(116.0(120.5|124.6

Comercio, transporte, alojamiento, comidas | 1.4% | 4.0% | 3.0% [113.6(118.1|121.7

Inmobiliario 1.9% | 2.1% [2.5%(110.2|112.6|115.4

Actividades profesionales 0.1% (1.7% [ 3.0%(113.8|115.7(119.2

Impuestos 1.1% | 1.1% [2.0% |124.4|125.7 |128.3

Admin. Publica, educacién y salud 4.2% (2.0% [2.3%(120.4|122.8(125.7

Manufacturero -2.1%(1.5% |2.8%|106.2|107.8(110.7

Servicios publicos 1.9% | 0.9% | 2.6%(110.9(111.9|114.9

Mineria -5.2%(-3.7%|0.2% | 83.5 | 80.5 | 80.6

Fuente: DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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VIGILADO

Mercado laboral

A pesar de un ligero incremento de la tasa de desempleo promedio, la
dindmica del mercado laboral seria de relativa resiliencia

La tasa de desempleo urbano se mantuvo relativamente baja durante
2024, como resultado de una mayor demanda de trabajo en el sector
privado, una demanda mixta en el publico y una baja participacién de
los hogares en el mercado laboral. La incidencia promedio del
desempleo en el afo fue de 10,1%, por debajo de nuestra expectativa.

Durante 2024, el mercado laboral tuvo un comportamiento
sorprendente, caracterizado por una tasa de desempleo baja para
estandares histdricos. Esto fue posible por la tendencia de la tasa
global de participacién (TGP), que disminuy? a lo largo del afio. La baja
TGP se podria atribuir a los niveles récord de ingreso de remesas, algo
que sugiere que cambios en las dinamicas de remesas provenientes del
exterior podrian alterar la tendencia de la necesidad de participar en el
mercado laboral y de la tasa de desempleo.

La mejora en el crecimiento del PIB de algunos sectores se tradujo en
una mejoria de los niveles de ocupacidn. Los sectores de servicios,
especialmente alojamiento y comidas, entretenimiento, sector publico,
salud y educacion, fueron los principales generadores de empleo en
2024. La manufactura también tuvo un desempefio destacado, como
reflejo del avance en su recuperacion durante el afio.

Para 2025, anticipamos un ligero deterioro en la tasa de desempleo, que
alcanzaria un promedio de 10,3%. Esperamos que el sector privado
mantenga su tendencia de crecimiento, lo que impulsara una mayor
demanda de trabajo. El macrosector CTAC (comercio, transporte,
alojamiento y comidas) y el de entretenimiento serian los principales
contribuyentes al empleo. Por otro lado, las restricciones de gasto que
enfrentara el Gobierno Nacional limitarian el aumento de las néminas
publicas, mientras el incremento en la actividad manufacturera, de la
construccion y del sector agropecuario evitaria un mayor deterioro de
la tasa de desempleo.

En este contexto, identificamos que la evolucién del mercado laboral
dependera del desempefio de los sectores vinculados al consumo de los
hogares y a la participacién laboral. Como mencionamos, la baja
participacion laboral se podria relacionar al sélido flujo de ingreso de
remesas que financia el gasto de algunos hogares. Asi pues, mientras
la evolucion de este rubro sea favorable, la participacion en el mercado
laboral se mantendrd por debajo de su promedio histérico.

A mediano plazo, prevemos una estabilizacion de la tasa de desempleo
por debajo de 10,5%. Asi pues, su incidencia se mantendria inferior a la
referencia de 2019 (prepandemia), gracias a un aporte futuro del
empleo publico que consideramos que se mantendra por encima de lo
que histéricamente generaba el Gobierno.
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Grdfica 13. Tasa de Desempleo mensual, total nacional
SA (Promedio 2014-2019;2024;2025)
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

Tabla 5. Descomposicién de la ocupacién por sectores
(miles de personas; var % anual).

Agropecuario Manufactura
m Construccion W Comercio y reparacion de vehiculos
Sector publico, salud y educacién Entretenimiento y otros
 Total nacional
550

250

950 ¢ .
* ® . . ®
650 . . 0
so it ol
<0 PE » | B n i me | . . | I
250 i o L REERT
550
m ™ o o oM [sg] < < < < < < '
Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
Crafica 14. Tasa de desempleo urbano
(% de la PEA, promedio anual; 13 areas)
Margen Anterior Base Historico
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Fuente: DANE, prondstico de Grupo Bancolombia.
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VIGILADO

Finanzas Publicas

La consolidacion fiscal enfrentara retos por cuenta de las inflexibilidades del
gastoy el agotamiento tributario del sector privado empresarial

Para 2025 consideramos que las afugias en términos de ingresos
tributarios, sumadas a un gasto elevado, llevardn a un déficit fiscal de
5,9% del PIB. Si bien el Ministerio de Hacienda prevé un desbalance de
5,1%, que seria el limite para dar cumplimiento a la Regla Fiscal,
nuestro escenario base toma en consideracion la posibilidad de un
deterioro mas pronunciado, por cuenta de una previsién mas
conservadora de los ingresos, y la expectativa de un recorte del gasto
acotado, debido a la inflexibilidad del gasto.

La visidn fiscal del Ministerio de Hacienda -de febrero-, aunque avanzé
en la direccién correcta, alin es de ajuste insuficiente para garantizar el
cumplimiento de la Regla Fiscal (RF; aqui). La expectativa de ingresos
tributarios disminuyé en COP16,6 billones frente a los calculos
propuestos en octubre con la Ley del Presupuesto General de la Nacion
2025, pero sigue siendo muy elevada de cara a las afugias que ha
enfrentado el recaudo tributario desde 2024, por un menor aporte de
los impuestos de renta e IVA externo e interno. La prevision de
ingresos subio COP10 billones, hasta los COP299,9 billones, si se
compara con las cifras del Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2024,
cuando se esperaban recursos tributarios por COP289,9 billones.

Como resultado del optimismo en la expectativa de ingresos tributarios
del Gobierno, el balance fiscal podria verse presionado mas alla del
limite de la RF, calculado por el Comité Auténomo de la Regla Fiscal
(CARF) en 5,1%. La expectativa de ingresos tributarios del CARF es de
COP266 billones para 2025, lo que implica una brecha de COP34
billones frente al MinHacienda. Si bien el Gobierno corrigié a la baja su
expectativa de ingresos por gestion y eficiencia de la DIAN, la previsidn
del recaudo base subié de COP276 a COP285 billones, muy por encima
de las estimaciones del CARF, que apuntan a los COP260 billones.

Asi las cosas, nuestro prondstico supone cierta voluntad del Gobierno
para recortar y subejecutar el PGN 2025, un déja vu de lo vivido durante
el afo pasado. Los riesgos a la baja para el recaudo tributario supeditan
el cumplimiento de la RF a la capacidad del Gobierno para moderar el
gasto publico en una magnitud similar. El aflo pasado, aunque se
materializé un recorte y se subejecuté el Presupuesto de la Nacion, las
presiones de gasto fueron tales que se terminé el afio con un déficit
fiscal primario 1,2 pp del PIB mayor a lo esperado y la deuda exhibié un
importante incremento hasta superar el 60% del PIB.

Asi pues, gran parte del riesgo fiscal se origina en la inflexibilidad del
gastoy la desafiante tarea de encontrar partidas del gasto para
recortar. Los calculos del MinHacienda apuntan a una inflexibilidad que
actualmente bordea el 93% del gasto de funcionamiento, por lo que el
manejo del presupuesto puede ser incluso mas retador que en 2024, y
es un reto estructural que persistird en los afos subsiguientes.
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Grdfica 16. Ingresos tributarios estimados por el

MinHacienday el CARF para el 2025 (COP billones)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y CARF, elaborado por Grupo
Bancolombia.

Gréfica 17. Balance del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda, prondstico de Grupo
Bancolombia.

Grafica 18. Saldo de la deuda del Gobierno Nacional
Central (% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda, prondstico de Grupo
Bancolombia.

()


https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/c8b277d8-a262-48a0-8219-e80497163417/Radar+Bancolombia+-+20250210+-+Cierre+fiscal+del+2024+y+riesgos+para+el+2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-c8b277d8-a262-48a0-8219-e80497163417-pjLNnfF

VIGILADO

Balanza comercial de bienes

El deterioro en la balanza comercial continuaria, ante un escenario donde las
importaciones avanzan mas que las exportaciones

Balanza comercial de bienes

El comercio de bienes fue mas deficitario en 2024, caracterizado, ante
el buen desempefio de las importaciones y una dindmica mixta de las
exportaciones. Las importaciones han gozado del efecto de la
recuperacion econémica, de la mano del avance de la inversion y de
una mayor demanda interna, que se tradujo en mayores compras de
bienes del exterior. Esto se ha hecho evidente tanto en el segmento de
consumo como en el de bienes intermedios y materias primas, que son
insumo para las industrias locales. Por su parte, las exportaciones han
experimentado las consecuencias del retroceso de los precios
internacionales del carbdn y el petréleo, ademas de un mayor consumo
local y menor produccién local de estos.

Para 2025, esperamos que el desbalance comercial de Colombia
aumente, ante una tendencia continua de crecimiento de las
importaciones. El avance del proceso de desinflacién, la reduccion de
las tasas de interés y la consecuente mayor demanda interna de bienes
impulsarian -de nuevo- el crecimiento de las compras al exterior de
bienes consumo. Por su parte, las importaciones de bienes intermedios
y materias primas verian un aumento ante el mayor crecimiento del PIB
-que haido de la mano de un mayor nivel de inversién-. Las
importaciones de bienes de capital se beneficiaran de la reduccion de
los costos del endeudamiento tanto a nivel local como internacional,
asi como del creciente apetito por inversion local, en un entorno de
estabilizacion macroecondémica y con elecciones presidenciales en el
horizonte, sin desconocer la incertidumbre persistente para las
decisiones de inversion.

Entre tanto, esperamos que las exportaciones vuelvan a crecer en 2025,
después de la leve caida de 2024. Esto resultaria del crecimiento de
nuestros principales socios comerciales, pero serfa limitado por la
menor produccién local minera. Las exportaciones de petréleo se verian
afectadas por la disminucion de su precio internacional, en linea con
una menor demanda internacional (especialmente de China) por este
producto. Por su parte, las ventas de carbon al exterior estaran sujetas
a la evolucion de su precio y al entorno climatico local. Para el café,
luego del avance de final de 2024, se espera un buen desempefo en
produccidn, junto con precios que se mantengan elevados. Las ventas
de la canasta no tradicional, entre tanto, dependerdn de la demanda de
nuestros principales socios comerciales. El oro no monetario se
mantendra como motor en este segmento, debido a la buena dindmica
de sus precios que estaria asociada a la alta demanda por activos
refugio usual de momentos de conflicto geopolitico internacional.

Resaltamos, ademas, que las decisiones regulatorias influirdn en el
desbalance comercial a mediano plazo, asi como las discusiones
arancelarias. La transicion energética sera clave para el futuro del
sector de hidrocarburos. Asimismo, las politicas de sostenibilidad
ambiental y sequridad energética podrian modificar la matriz
energética nacional, lo que impactaria las exportaciones e
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Grafica 16. Escenario de exportaciones de bienes
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Balanza de pagos

El déficit de cuenta corriente se mantuvo bajo hasta el afio pasado, pero el
mayor déficit comercial lo presionara al alza desde 2025

importaciones de combustibles y de tecnologias limpias. Ademas, la
potencial entrada en vigor de aranceles por parte del gobierno
estadounidense, con posibles nuevos anuncios en el futuro y
represalias de diversos paises, podrian alterar los precios de bienes de
canasta exportadora e importadora de Colombia. En este frente, la
perspectiva es mixta, pues también se podrian abrir nuevas

oportunidades con diferentes socios comerciales.
Grafica 18. Escenario de cuenta corriente de mediano
Balanza de pagos plazo (% del PIB)

La cuenta corriente mantendria bajos niveles de déficit, para estdndares o5  M2'9%" Anterior Base Historico

histdricos, en el corto plazo. Recientemente, el mayor déficit comercial o
de bienes se ha compensado por el mejor balance de servicios.
Ademas, la perspectiva de 2025 del ingreso de turistas hacia el pais
luce favorable. Sin embargo, la mejora de la situacién macroeconémica
local podria impulsar un mayor turismo hacia el exterior. -4%
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Por su parte, la salida de rentas factoriales se mantendria débil. Las
menores utilidades de las empresas con inversién extranjera directaen 6%
Colombia, especialmente aquellas del sector minero, limitarian el 7%
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Fuente: DANE y Banco de la Republica, prondsticos de Grupo
Esperamos que la entrada de remesas se mantenga como el principal Bancolombia.
financiador del déficit comercial. Su buen desempefo de 2024 se debié
al aumento de la migracion de colombianos hacia EE.UU., a la
resiliencia econdémica y las condiciones laborales estables de ese pais
(aqui). Sin embargo, se espera que el rubro de transferencias
corrientes -en su mayoria, remesas- se estabilice en el mediano plazo
en niveles de 3,3% del PIB, donde sobresale la incertidumbre en torno
al impacto potencial de la politica migratoria en EE.UU. (aqui). Tabla 4. Rubros de Balanza de Cuenta Corriente
, (%PIB)
La inversion extranjer‘a dlrec!:a (IED) retrg)cedw consptenterpent}e en - ‘ —— ‘2024‘ e ‘ P ‘ T | T | e
2024, debido a un bajo apetito de inversion en petréleo y mineria. En Balance de |9 del pIB | -1.8% | -2.4% | -3.1% | -3.3% | -3.3% | -3.3%
AMi Cuent

adelante, ante el proceso de recuperacion economica, se espera que uenEd oD |§ 7.4 R T e Rt ey
los macrosectores de servicios y actividades secundarias sean mas

A | o, , . %del PIB | -2.2% | -1.9% | -1.9% | -2.0% | -2.1% | -2.1%
atractivos para la inversion. Ademas, dado que el déficit de cuenta Bienes

. , . . . ;. usbmn | -$9.2 | -$8.2 -$8.7 -$9.4 |-$106|-$10.8
corriente se mantendria bajo para referencias histdricas, es razonable

/ . . . . . % del PIB | -0.2% | -0.8% | -0.9% | -1.0% | -1.1% | -1.1%
pensar que la IED serd capaz de continuar como el principal financiador Servicios

usbmn |-$08| -$35 | -$41 | -$4.7 | -$54 | -$5.4

durante este y los proximos afios.

Renta %del PIB | -3.1% | -3.2% | -3.7% | -3.6% | -3.4% | -3.3%

Con todo, el déficit de cuenta corriente de 2025 seria mayor (balance factorial | yspmn [-5131|-$138|$167|-$17.3| 5170|5168
mas negativo) que el de 2024. En la medida en que el crecimiento del Tranferencias| %del PIB | 3.7% | 3.5% | 3.4% | 3.4% | 3.3% | 3.3%
PIB continue su senda de recuperacion, el déficit se acercaria a su corrientes | spmn |$15.5| $14.9 | $15.5 | $15.9 | $16.4 | $ 16.4
promedio histérico, por el aumento del desbalance comercial, que sera Fuente: DANE y Banco de la Republica, prondsticos de Grupo
el principal causante de déficit. Mientras tanto, la salida de rentas Bancolombia.

factoriales se mantendra estable y las remesas se consolidaran como
financiadoras del déficit externo. Entre tanto, para 2026 y los afios
posteriores, esperamos una extension de la tendencia de los rubros
que predominaria durante este afno, en la medida en que responden a
lo que seria normal en un entorno de estabilizacién de las principales
variables de la macroeconomia del pais.
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VIGILADO

Tasa de cambio

El USDCOP tendria una ligera tendencia a la depreciaciéon en 2025, ante los
retos vigentes en la perspectiva de las finanzas publicas

En lo corrido de 2025, |a tasa de cambio USDCOP ha experimentado una
apreciacion de 6,4%. Su dindmica se ha soportado por la depreciacion
del ddlar a nivel global, la tendencia de las monedas de la region, la
cautela del Banrep y algunos factores idiosincraticos. Sin embargo,
estos meses recientes han estado marcados por una alta volatilidad, en
medio de la oleada de anuncios arancelarios.

En el inicio de 2025, el indice DXY (ddlar a nivel global) retrocedié 4,8%,
afectado por las crecientes preocupaciones sobre los efectos que los
aranceles podrian tener en el crecimiento econémico de EE.UU. En esta
linea, activos refugio como el yen japonés y el franco suizo se
apreciaron frente al délar, mientras el euro se vio favorecido por las
expectativas de una mayor recuperacion econdomica este afo, tras el
anuncio de Alemania de aumentar su gasto publico.

En América Latina, las principales monedas han reaccionadoa la
tendencia del délar a nivel global. EI peso mexicano ha experimentado
una apreciacion de 4,2% en lo corrido de 2025, mientras el real
brasilefio ha registrado una correccion de 8,3%, luego de haber sido la
moneda de la regién con mayor depreciacion en 2024 (27,3%).

En Colombia, la apreciacién respondid a las decisiones prudentes del
Banrep y al apetito por los activos locales. Tras la decision de la Junta
Directiva de mantener la tasa de interés en 9,50% en enero, el mercado
empezd a descontar menos recortes de tasa este afo, lo que favorece
la estrategia de carry trade frente a lo antes esperado. Por otro lado,
las expectativas respecto a las elecciones de 2026 estarian
favoreciendo a los activos. El indice COLCAP ha registrado una subida
del 17% en lo corrido del afio, mientras los bancos extranjeros han
mejorado su perspectiva sobre el peso colombiano y han recomendado
mantener posiciones largas en bonos colombianos.

En este contexto, el tipo de cambio ha sido més bajo en el primer
trimestre de 2025 ($4.215), pero anticipamos que la tasa de cambio
seguiria una tendencia de modesta depreciacién en los trimestres
posteriores, en linea con la reduccién del diferencial de tasas de interés
respecto a las principales monedas de la regién y a EE.UU., la postura
higher for longer por parte de la Fed y los riesgos fiscales que podrian
conducir a una rebaja de la calificacion soberana de Colombia.

Estos factores llevarian a un promedio del USDCOP de alrededor de
$4.256 este afio, lo que implicaria una depreciacién de 4,4% respecto al
promedio de 2024 ($4.074). 2025 sera un afo en el que la escalada de
las tensiones comerciales a nivel global, la expectativa de un posible
acuerdo de paz en Ucrania y el deterioro de la situacion fiscal local
podrian generar volatilidad adicional en el tipo de cambio, mientras en
el mercado se considera que el trade electoral podria brindar cierto
soporte al peso colombiano. En el mediano plazo, se mantendria la
tendencia histérica de depreciacion paulatina en un escenario en el
que la situacion fiscal no encontraria una solucion permanente,
mientras el proceso electoral de 2026 sera determinante para las
decisiones de los inversionistas.
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Créfica 19. Tasa de cambio USDCOP
(pesos por délar, promedio trimestral)
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Gréfica 20. Prondstico de la tasa de cambio USDCOP en
el mediano plazo (TRM, promedio anual)
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Inflacion al consumidor

Ante un proceso de desinflacidon mas lento y de la mano de riesgos sesgados al
alza, la inflacion anual cerraria 2025 por encima de 4,0%

Prevemos que el proceso de desinflacién continuara, pero a una menor
velocidad y con riesgos al alza. La inflacion cayo 4,1 puntos
porcentuales (pp) durante 2024, desde 9,28% en enero a 5,20% en
diciembre, como resultado de la marcada desaceleracion en la inflacion
de bienes, servicios y regulados. No obstante, en los primeros dos
meses de 2025 la inflacién anual se acelerd a 5,28% en febrero y las
expectativas de esta aumentaron. Los factores detras de esta dinamica
habrian sido: el aumento del salario minimo, el alza en las tarifas de
servicios publicos y el incremento de precios de los alimentos.

Ante esto, anticipamos un menor margen de descenso durante 2025. La
inflacién anual finalizarfa este afio en 4,4%, por encima del limite
superior del rango objetivo del Banco de la Republica, tal que seria el
quinto afo consecutivo en que no se cumple la meta de inflacién del
3%. Esto seria resultado de la elevada indexacion en servicios, el efecto
de la tasa de cambio sobre el precio de las importaciones, el deterioro
fiscal y su impacto cambiario, las presiones en tarifas de servicios
publicos, y la incertidumbre comercial y geopolitica.

* Bienes: continuarian posicionados como el segmento de mejor
desempefio. Su inflacién anual se mantendria inferior a 3%. Ahora
bien, la depreciacion del peso y las tensiones comerciales globales
podrian presionar los precios de los bienes importados.

Servicios: la elevada indexacién permanece como el principal reto para
este segmento, luego del elevado aumento del salario minimo. Esto es
desafiante para el rubro de arriendos que, al ajustarse a partir de la
inflacion pasada, ha registrado un lento proceso desinflacionario. No
obstante, la indexacién se moderaria en la segunda mitad del afo.

Alimentos: la inflacién anual de este rubro finalizaria el afio en 5,5%.
Esto iria en linea con el impacto de los fendmenos climaticos sobre
los cultivos, el menor efecto base y el incremento en los costos de los
insumos agropecuarios.

Regulados: el aumento en las tarifas de gas natural habria
interrumpido la evolucién favorable de este rubro, por lo que el ritmo
de descenso seria menor y finalizaria en 6,8% en 2025. La clave reside
en los servicios publicos y los combustibles que, aunque la dinamica
de sus precios se ha moderado tras alcanzar maximos de 10 afios,
parten de un nivel elevado que mantiene las presiones sobre la
inflacién total.

Con esto, la inflacién bésica (sin alimentos) continuaria en tendencia de
desaceleracién y finalizaria el afio en 4,1%. Por su parte, la inflacién sin
alimentos ni requlados cerraria en 3,25% el 2025. Sin embargo,
persisten riesgos a monitorear, como posibles nuevos ajustes a los
precios del ACPM, posibles efectos de las lluvias en la infraestructura 'y
los cultivos, e incrementos de precios de insumos, materias primas y
logistica de transporte internacional por las tensiones geopoliticas y
comerciales.
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Grafica 21. Prondstico de la inflacién anual al
consumidor (var. % anual)
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Grafica 22. Pronéstico de la inflacién anual en el
mediano plazo (var. % anual)
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Fuente: DANE, prondstico de Grupo Bancolombia.

Grafica 23. Pronéstico de la inflacidn por rubros
(var.% anual)
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Tasa de interés de politica monetaria

La cautela sequira liderando la toma de decisiones de politica monetaria por

parte del Banco de la Republica

La tasa de interés de politica monetaria continuaria en lento descenso,
en medio de la cautela que demanda la persistencia inflacionaria y las
condiciones financieras internacionales. La Junta Directiva del Banco de
la Republica (JDBR) ha reducido, con corte a febrero, en 375 puntos
basicos (pb) la tasa de interés de politica, hasta 9,50%. Sin embargo,
en enero decidié mantener inalterada su tasa de referencia, al tiempo
en que en sus comunicaciones ha enfatizado que persisten riesgos
como el incremento en el indice de Precios al Productor, el aumento en
el salario minimo y el repunte de las expectativas de inflacion, en
medio de un contexto de incertidumbre en el frente fiscal, que genera
impacto en la percepcién de riesgo pais y en la tasa de cambio.

Ahora bien, los recortes continuarian en adelante, aunque a un menor
ritmo, motivados por el lento descenso de la inflaciény sus medidas
basicas, y la estabilidad en las expectativas de mediano plazo. A pesar
de que la inflacién anual se ha acelerado levemente en los primeros
meses del aio -hasta 5,28%-, la medida sin alimentos cayd hasta 5,47%
y la sin alimentos ni regulados retrocedio hasta 4,93%. Las expectativas
a 24 meses del consenso de analistas de mercado se han mantenido
estables alrededor de 3,5%.

Prevemos que la tasa de interés descenderd hasta 7,50% a cierre afo,
200 pb por debajo del nivel actual (9,50%). A pesar de esto, la postura
de politica se mantendria en terreno contractivo y consistente con el
objetivo de conducir la inflacién hacia la meta. Si bien el ciclo de
recortes acompanaria el proceso desinflacionario, la postura de politica
monetaria continuaria en claro terreno contractivo, como resultado de
un contexto inflacionario que, aunque proseguiria en moderacion, no
se encuentra del todo resuelto, al mantenerse vigentes registros
superiores al rango de tolerancia y con riesgos sesgados al alza.

La evolucién del crecimiento econémico y las condiciones financieras
globales seguira siendo un condicional para el ritmo de recortes. Los
resultados de actividad econdmica sugieren que la economia se estaria
recuperando, de la mano del descenso de las altas tasas de interés. Por
su parte, las condiciones externas de financiamiento se veran
afectadas por cémo evolucione el proceso de normalizacién de la
politica monetaria por parte de la Reserva Federal.

Asi pues, la cautela permaneceria como el principal atributo en la
velocidad y magnitud de la senda de recortes. Tal rasgo seria clave de
cara a una inflacion anual que retomaria la tendencia descendente,
pero a un menor ritmo de lo antes esperado. Ademas, la visién actual
de tasas mas altas por mayor tiempo en EE.UU, ante el potencial
impacto de la politica econdémica del gobierno de Donald Trump en el
comportamiento de los precios de ese pais, refuerza el mensaje de
prudencia para la JDBR, para evitar efectos de segunda ronda que
podrian ser perjudiciales para el descenso de la inflacion y la
estabilidad macrofinanciera.
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Gréfica 24. Prondstico de la tasa de politica monetaria
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Gréfica 25. Prondstico de la tasa de politica monetaria
en el mediano plazo (% anual)
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Mercado de TES

A pesar de la incertidumbre fiscal, esperamos un movimiento tipo bull flattener

durante 2025

Esperamos que la curva de TES tasa fija exhiba un movimiento tipo bull
flattener durante 2025, ante unas tasas de corto plazo que bajarian
menos que las de largo plazo, en linea con el aumento de los riesgos
inflacionarios. Si bien el panorama fiscal serd incierto este afo, por
cuenta de un gasto elevado y unos ingresos tributarios acotados, las
tasas de los TES de largo plazo se han visto favorecidas por un mayor
apetito de los inversionistas extranjeros. Esto, sumado al aumento en
las expectativas de inflacién y tasa de politica monetaria para 2025,
sugiere que la pendiente de la curva disminuird desde los maximos
recientes alcanzados durante el tltimo cuarto de 2024, lo que nos lleva
a prever un movimiento tipo bull flattener.

En linea con esto, anticipamos que toda la curva de TES se valorizara en
180 pb promedio durante el afio. El mayor potencial de valorizacion
seria en el tramo de largo plazo de la estructura, en donde nuestras
proyecciones apuntan a un yield de los TES cero cupdn que cerrara
cerca del 9,91%, lo que implica una disminucion de 194 pb frente al
cierre de 2024. En paralelo, para las tasas de los TES cero cupon a1l
afo esperamos que se acerquen a 6,92% para final de 2025, por lo que
la valorizacion seria menor, de 143 pb. La pendiente de la curva (10
afos vs 1 afio) bajard de los 323 pb a los 280 pb entre diciembre de
2024 y 2025. No obstante, en un entorno desafiante, menos benévolo
en términos fiscales y de inflacién, seria posible que la pendiente se
estabilice en niveles mas elevados que promedien los 341 pb en el afo.

Prevemos una menor valorizacién de la parte corta de la curva, por el
aumento en las expectativas de inflacién y la tasa de politica monetaria.
Frente a nuestra actualizacién de proyecciones de diciembre,
esperamos una tasa a 1 afno 60 pb mayor. Este menor espacio de
correccion es consistente con una inflacién que proyectamos en 4,4%
para el cierre de afio y una tasa repo que terminara diciembre en
7,50%. Sin duda, los crecientes riesgos inflacionarios han acotado el
espacio de recortes de la tasa de interés del Banco de la Republica, lo
que impactara los nodos de corto plazo de los TES.

Si bien esperamos valorizaciones de la parte larga de la curva, revisamos
los yields al alza por el recrudecimiento de los riesgos fiscales. Al
comparar este pronostico con aquel del informe de diciembre, las tasas
de cierre de los TES a 8, 9 y 10 afnos son 18 pb mas altas por un
innegable deterioro de la perspectiva de las finanzas publicas. La
publicacion del Plan Financiero en febrero reveld un déficit fiscal
mucho mas elevado de lo esperado en 2024 y unas cuentas con riesgos
significativos para 2025 (aqui). En linea con esto, anticipamos un
déficit fiscal que permanecera elevado, por lo que la prima de riesgo y
el castigo en las tasas de los TES seguira siendo importante. No
obstante, vemos valorizacién frente al afio pasado, por el apetito de
los off-shore en el mercado secundario. En los primeros dos meses,
estos agentes han comprado COP4,8 billones en el mercado
secundario y consideramos que sus compras netas podrian alcanzar los
COP14,6 billones durante este afno.
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Gréfica 26. Proyeccién de tasas de nodos de la curva
cero cupdn tasa fija (promedio trimestral, % anual)
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Fuente: Precia, prondésticos de Grupo Bancolombia.

Tabla 5. Proyeccién de tasas de interés de la curva cero
cupdn tasa fija (tasa anual de cierre)

Afio 1afio 3 afios 5 afios 7 afios 10 afos

2021 | 4.75% | 6.90% | 7.71% | 8.09% | 8.37%

2022 |11.61%|12.38%(12.75%|12.91%| 12.99%

2023 | 9.47% | 9.73% | 9.97% |10.19%| 10.48%

2024 | 8.35% | 9.61% [10.57%|11.23%| 11.85%

2025 | 6.92% | 8.00% | 8.68% | 9.25% | 9.91%

2026 | 6.36% | 7.55% | 8.27% | 8.86% | 9.54%

2027 |6.30% | 7.51% | 8.24% | 8.83% | 9.51%

2028 | 6.29% | 7.50% | 8.23% | 8.82% | 9.50%

Fuente: Precia, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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VIGILADO

Mercado del crédito

Ya se habria transitado la fase de mayor deterioro, el 2025 seria de paulatina

recuperacion en medio de los retos existentes

Estimamos que la cartera de crédito cerraria 2025 con un crecimiento
real de 1,7% (6,1% nominal), con un saldo nominal de COP739,5 bn. El
desempeiio del crédito acompanaria la actividad productiva ante una
mayor fortaleza en la demanda privada, las menores tasas de interés y
la convergencia de la inflacion hacia el rango de tolerancia. Sin
embargo, permanecen los retos de cara a un menor ritmo en la
disminucién de tasas de interés, asi como del escenario macro.

Los datos recientes sugieren que la dinamica crediticia ya habrfa
superado la fase de mayor deterioro e iniciado la fase de recuperacién.
Como lo sefialamos en la Radiografia Trimestral del Crédito, la cartera
finalizd un 2024 de paulatina recuperacién, con un retroceso de 1,7%
real (vs -6,8% real anual en 2023), con una particular aceleracion en el
ultimo trimestre, que nos sorprendio al alza, principalmente por la
dinamica de la cartera comercial (+0,6% real anual). Por su parte, el
indice de Cartera Vencida (ICV) mejord, hasta un 4,7% al finalizar
diciembre, en un contexto de menor deterioro de la cartera.

La solidez del segmento comercial y mejores registros en consumo
serfan la clave para la dinamizacién de la cartera en 2025. En el primer
caso, prevemos un incremento de 1,1% real anual, impulsado por
mejores registros de inversién y mayor demanda de recursos desde las
entidades territoriales para impulsar las obras de infraestructura. Para
consumo, luego de transitar todo 2024 en terreno negativo,
proyectamos un alza de 1,2% real en 2025 (vs -8% real en 2024)
apalancado en el fortalecimiento de la demanda de los hogares y una
mayor participacién en el PIB agregado.

La cartera de vivienda se aceleraria de manera gradual y el microcrédito
se mantendria sélido. Las dificultades en los programas se subsidios y
las presiones en las tasas de mediano y largo plazo seran desafios para
la vivienda, donde esperamos un avance de 4,1% real anual en 2025. El
microcrédito creceria a buen ritmo ante las politicas publicas y las
iniciativas privadas para desplazar las fuentes de financiamiento
informal: esperamos una variacién de 3,7% real en 2025.

En términos de calidad, el ICV proseguirfa su senda bajista de la mano
del mejor panorama econémico, sumado a los efectos rezagados de los
cambios de exigencias en el otorgamiento de nuevos créditos por parte
de los establecimientos de crédito; menores tasas de interés y cuotas
de los créditos. El ICV se moderaria de manera consistente hacia
niveles de 4,3% a cierre de 2025. La mejora de la calidad en el
segmento de consumo seria clave. Como un todo, mejor calidad
permitiria menor aprovisionamiento por parte de los establecimientos
de crédito y deberia conducir a una mejora en rentabilidad.

Con todo, el panorama de reactivacion del sistema financiero en 2025
es favorable, en linea con unas mejores condiciones de carga financiera
de los hogares y resiliencia del mercado laboral, aunque con retos
todavia sobre la mesa por la coyuntura fiscal, tasas de interés todavia
elevadas e incertidumbre internacional y local, factores que podrian
limitar el dinamismo de la inversion.
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Grafica 27. Crecimiento real* de los desembolsos
(var. % anual, afio movil)
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Fuente: SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.
*Deflactado por inflacién sin alimentos.

Gréfica 28. Cartera bruta
(var. % anual real)
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Fuente: SuperFinanciera, prondsticos de Grupo Bancolombia.
Gréfica 29. Indice de Cartera Vencida
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Fuente: SuperFinanciera, prondsticos de Grupo Bancolombia.

()


https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/20f3a415-dc0e-442f-b56c-80b144eac493/Radiografi%CC%81a+del+cre%CC%81dito+del+4T24+y+an%CC%83o+completo.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-20f3a415-dc0e-442f-b56c-80b144eac493-pkFY-JJ

o
=]
<
=
&
>

Perspectivas de mediano plazo

Principales variables macroecondmicas proyectadas para los proximos anos

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

| 2025py | 2026py | 2027py | 2028py | 2029py

g/ff';“f:&:l)de' PIB 7.2% | 10.8% | 7.3% | 0.7% | 1.7% | 2.6% | 3.0% | 2.9% | 2.9% | 2.9%

. /0

Zz'caigcnealdg/'%f;’em° 7.8% | -7.0% | -5.3% | -4.2% | -6.7% | -5.9% | -5.0% | -3.9% | -3.5% | -3.2%

0
?gﬁ;;ﬁ:;;iﬁga 3.4% | -5.6% | -6.1% | -2.4% | -1.8% | -2.4% | -31% | -3.3% | -3.3% | -3.3%
0

(T;S;'E‘legf;;";gi'gzgg';ano 19.1% | 15.2% | 11.4% | 10.4% | 10.1% | 10.3% | 10.4% | 10.4% | 10.4% | 10.5%
o s

Rgf%ﬂ;ﬂ;°ﬁ:ﬂ2f§;) 1.6% | 5.6% | 13.1% | 93% | 52% | 4.4% | 3.9% | 3.7% | 3.6% | 3.6%
. /0 ,

'(C;'fi;°:ni'acl°;f;’::§j?; dearioy | 25% | 35% | 102% | 11.8% | 6.6% | 4.8% | 4.1% | 38% | 3.7% | 3.6%
. /0 s

I;S:nizlreffiirzzc;;;a"Rep 1.75% | 3.00% |12.00%|13.00% | 9.50% | 7.50% | 6.50% | 6.50% | 6.50% | 6.50%
o )

('?)/T';:Sa?';fome dio de afio) 3.38% | 2.07% | 8.50% |13.21%[10.17% | 8.27% | 6.67% | 6.61% | 6.65% | 6.67%
0 i

'(';REOXefri:'gztaﬁo) 1.74% | 2.99% |11.95% |12.98% | 9.51% | 7.50% | 6.50% | 6.49% | 6.49% | 6.49%
o E.A,

a$§£:$iE?E;SDCOP $3,693|43,744|$ 4,256 |$ 4,326 | $ 4,074 | $ 4,255 | $ 4,313 | $ 4,438 | $ 4,526 | $ 4,621

z:;iizzi;mousocop $3,433$3,981 |4 4,810($ 3,822 | $ 4,409 | $ 4,243 | $ 4,391 | $ 4,474 | $ 4,558 | $ 4,602

?f;it’;ﬂgﬂ) r;‘:.]r;‘)'”a' 12.6% | 1.4% | 13.7% | 1.6% | -58% | 4.4% | 1.4% | 2.9% | 2.0% | 2.1%
(]

Precio promedio del petréleo

mefBintUSmeEmﬂD $41.8 | $70.7 [$100.8] $82.5| $805| $73 | $72 | $72 | $72 | $72

Fuente: Histéricos de DANE, Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica y Reserva Federal,
prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccidn de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigacion y andlisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria
financiera o econdmica, recomendacion personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion
de cualquier tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicacion o
mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o
las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor,
por lo que sera responsabilidad de cada usuario el analisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informacién que en este
documento se relaciona. Antes de tomar una decision de inversidn, usted debera evaluar multiples factores tales como los riesgos propios de cada
instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno de muchos elementos
que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversion. Para ampliar el contenido de esta informacion, le solicitamos
comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decision de inversion hasta no tener total claridad sobre todos los
elementos involucrados en una decision de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente
informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacién de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacion
aplicable, las estrategias de largo plazo presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacion y opiniones del presente informe constituyen un andlisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por
ende, la informacion puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la informacion, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversidn en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacion, entrega o
publicacién de este informe, para su posicidn propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El
Grupo Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentracién en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales
contribuyen a la prevencion de conflictos de interés. En relacion con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A.
Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversién Bancolombia S.A. Corporacion Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacion de
valores de renta variable para Bancolombia S.A. (ii) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por
Valores Simesa S.A., y Proteccién S.A. (iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores
Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de
Analisis Bancolombia con base en estrictas politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracion, asi como independencia
frente a las actividades de intermediacion de valores y de banca de inversién. La informacién contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o
ha sido estructurada con base en informacion privilegiada o confidencial. Cualquier opinidn o proyeccion contenida en este documento es
exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada independiente y autbnomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible
en el momento.

Escalade Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversidn sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis
Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que esta sujeta a los criterios desarrollados a continuacién:

El potencial de valorizacién es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisory su
precio de mercado. El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accidn, sino una valoracién fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un andlisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compafias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
estrategias de largo plazo de los activos, asi:

«Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

«Especulativo: se da en aquellos activos cuyo caso de inversion representa un riesgo por encima de la media del COLCAP. Implica para el
inversionista asumir riesgos superiores.

-Neutral: se da cuando el potencial de valorizacion de una accién no difiere en mas de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.

«Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacidén de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice
COLCAP.

*Bajo Revision: la cobertura de la compaiiia se encuentra bajo revisién y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacion de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean
en el desemperio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP,
considerando los precios objetivo publicados por Analisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de célculo
mayo y noviembre de cada afio. Para las compafias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los
analistas del mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 16 compaiiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

N | . S
Sobreponderar Neutral eutra. Subponderar Bajo Revision
Especulativo
Numero de emisores con estrategia de largo plazo de: 5 6 1 3 1
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 31,25% 37,50% 6.25% 18,75% 6,25%

*Nota: Se actualizara cuando el emisor cumpla 15 jornadas consecutivas en la misma estrategia.
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