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Direccién de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercados

Principales puntos:

El efecto calendario afecté el crecimiento de la o Los ingresos nominales volvieron a crecer en 17 de
0 economia que, seguin el ISE, fue de 1,8% anual durante los 18 segmentos de los servicios, aunque solo en

febrero. 11 el aumento es superior a la inflacién por IPC.
0 La menor disponibilidad de dl?? habiles causo un e Febrero fue un mal mes en términos de ingresos

retroceso anual de la produccion manufacturera, que para el sector de alojamiento, que retrocedié

sin embargo crecid, si se ajusta por efecto calendario. tanto en términos mensuales como anuales.

e Contindan las sefales de fortaleza del comercio Los resultados agregados dejan sefales positivas de
minorista y de un ciclo de renovacion de los bienes 0 cara al estado de la actividad econémica, tal que
durables y semi-durables por parte de los hogares. prevalece un sesgo alcista sobre nuestro prondstico

de crecimiento del PIB del 1T25.

Lisa Daniela Salgado Ortegén Nicol Daniela Pineda Torres
Analista macroeconémica Estudiante en practica
Idsalgad@bancolombia.com.co ndpineda@bancolombia.com.co
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[é] Actividad Economica - ISE

El indicador de seguimiento a la economia (ISE) del DANE crecié
1,8% anual en febrero, el menor ritmo en tres meses.

- Sin embargo, esto fue resultado del efecto calendario de la menor

disponibilidad de dias habiles (febrero tuvo un dia menos en 2025
que en 2024, pues este Ultimo fue afio bisiesto).

« Al considerar la serie SA, el crecimiento anual fue de 3,0% vy el
nivel de actividad fue superior al de enero en 0,25%.

Actividades primarias: en el agregado retrocedieron 1,0% anual,
debido a los malos resultados persistentes en la mineria, mientras
que algunos rubros agropecuarios se debilitaron frente a enero.
Actividades secundarias: se observé la mayor caida anual (-3,1%)

desde junio de 2024; la manufactura se afectd por los menores dias

habiles y las edificaciones contintan en terreno de contraccién.
-Actividades terciarias: explicaron la totalidad del crecimiento, con
un 3,5% anual. Los rubros de entretenimiento, recreaciony el
sector financiero fueron los mas dinamicos en febrero.
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
*SA: serie ajustada por efecto estacional

La produccién manufacturera retrocedié 1,2% anual (serie original).
« El retorno a terreno negativo se explica por la menor cantidad de
dias habiles respecto a febrero de 2024. La serie SA crecié 1,4%
anual, similar a enero. Es decir, mas alla del efecto calendario, la
dinamica de la industria manufacturera fue favorable.

« Sin embargo, frente a enero la produccién retrocedio ligeramente
(-0,35%, serie SA); mientras el bajo crecimiento del sector respecto
a las ventas minoristas denota un sesgo de la demanda por bienes
hacia los productos importados.

Desde la composicidn, la lectura también es ligeramente positiva:

» 22 de 39 sectores se ubicaron en terreno de crecimiento anual, a
pesar del impacto del efecto calendario.

- Los rubros relacionados con metalurgia, eléctricos y vehiculos
lograron el mejor ritmo de avance anual (5,6%), en contraste con
aquellos relacionados con la mineria, que fueron los que mas
cayeron (6,1%); se presentaron fallas temporales en
mantenimiento en plantas de coquizacion y refinacién de petréleo.

@ Comercio

Comportamiento de grupos de industrias
(var. % anual, promedio)

Las ventas minoristas totales crecieron 7,5% anual en febrero, en un
resultado que refleja la recuperacién de la demanda de bienes por
parte de los hogares.

+ Mas auin, al considerar la serie SA, el crecimiento anual de las
ventas minoristas sin el rubro ‘otros vehiculos’ fue de 11,6% anual,
la mayor desde junio de 2022.

- Las ventas aumentaron 0,9% mensual (11,7% anualizado) entre
enero y febrero en la serie SA.

« Asi pues, estas cifras dejan una sefal clara de dinamismo, en
donde las menores tasas de interés e inflacidn, junto a la resiliencia
del mercado laboral y de los ingresos de remesas serian
fundamentales.

Las ventas crecieron en 14 de los 16 segmentos, solo en los rubros
de combustibles y bebidas alcohdlicas hubo retroceso.

- Es remarcable el gran crecimiento de las ventas de equipo de
informatica y comunicaciones (39,2% anual) y de vehiculos (20,6%
anual), resultados de apuntan a un nuevo ciclo de renovacion de
bienes durables luego de casi 3 afos del tltimo dia sin IVA.
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
"*Se exponen los 2 grupos mds y menos dindmicos, junto al total.
*SA: serie ajustada por efecto estacional
Ventas por grupos de productos
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A Servicios

Desempefio general: similar a lo visto en enero, 17 de los 18
sectores exhibieron crecimiento anual de sus ingresos nominales. Crecimiento de los servicios por segmento
- Sin embargo, solo en 11 el avance es superior a la inflacién. (var. % anual)

« Por otro lado, solo 5 de los 18 sectores ganaron traccién en su

) 9 > - . Otros servicios 13.4%
ritmo de crecimiento en comparacion a enero, tal que la tendencia Inmobiliria, alquiler maquinaria y eq. 11.7%
. . Almacenamiento y transporte 11.5%
generalizada no es alcista. Telotomunicaciones 00%
Informatica y procesamiento de datos 8.0%

Crecimiento destacado: entretenimiento y otros servicios (+13,4% Actividades administrativas 7.9%
anual), arrendamiento de bienes muebles e inmuebles (+11,7% Actividades profesionales 6.7%

. i6 i i 0
anual), almacenamiento y transporte (+11,5%). Sequricad vaan serse 2 eaion o
« El entretenimiento, en donde las ‘apuestas en linea’ han tenido un  salud humana privada sin internacion 6.1%
. ape . . . Correo y mensajeria Y
aporte significativo en el pasado reciente, se mantienen como uno Restaurantes. Cateyringyb;res 4.iggﬁ
de los motores clave dentro de los servicios. Programacion, transmisién y noticias 2.9%
Publicidad 2.6%

Produccidn, peliculas y televisién: después de dos meses de Salud humana privada con internacién 0.8%

. . . .y Centros de llamada (Call Center) 0.7%
registros positivos remarcables, regreso a terreno de contraccion. Actividades de edicion 0.0%
- Esto estaria parcialmente explicado por el efecto calendario (un Produccion peliculas y television

dia menos en febrero de 2025, pues 2024 fue afio bisiesto). Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

o] Alojamiento

Notable debilitamiento de la dindmica del sector: sigue sin exhibir Ingresos del alojamiento
una tendencia contundente. Predomind un retroceso mensual de (var. % mensualy var. % anual)
1,6% en febrero, lo que, junto a un efecto de alta base de febrero m— Var. % anual Var. % mensual
de 2024 que tuvo 29 dias, presiond a que la variacion anual cayera 8%
a terreno claramente negativo (-4,2% anual). 6%
- Comportamiento por regién: 4%
o En 10 de las 12 regiones hubo caida anual en los ingresos reales. 2% ‘ A
o Las que mantuvieron registros positivos fueron: San Andrés y 0% Y, \ . v N
Providencia (+4,8% anual) y Llanos Orinoquia (+1,5%). 2% ‘ I ‘ ' i
o Las mayores caidas en los ingresos se dieron en: Amazonia -4% h
(-17,0%), Eje Cafetero (-11,9%) y Pacifico (-9,4%). 6% “ -4.2%
- Los ingresos ajustados por efecto estacional y de calendario se -8%
mantuvieron por encima de la referencia de diciembre de 2024, -10%
pero fueron menores al promedio de 2019. I I I I I IIIITINELQL
- A pesar de la caida en ingresos, el personal ocupado crecié 2 g 5 g 53228883 ¢ 8

respecto a enero y supero el promedlo de 2024. Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

Nuestra Vision

Los resultados de la actividad econdmica de febrero tienen una
lectura positiva, que implica un sesgo alcista para el crecimiento
del PIB del primer trimestre de 2025 respecto a nuestro prondstico [ IPeaeeion memuEei e —Wenizs mivsfisizs ——IHE
vigente (de 2,1%). Al ajustar por el efecto calendario de la menor 5%

cantidad de dias en febrero de 2025 (pues 2024 fue afio bisiesto),  1q9

el crecimiento de las principales actividades productivas es una
muestra del avance que ha logrado el proceso de recuperaciéon
econdmica, de la demanda interna por bienes y de un nuevo ciclo 0%
de renovacién de los bienes semi-durables y durables después de
casi tres anos del ultimo dia sin IVA. En la medida en que el efecto
calendario jugard a favor de las cifras de marzo, que tuvo mas dias _10%

habiles que en 2024 cuando la Semana Santa se celebro en ese

mes, es razonable prever que el crecimiento del PIB habria logrado .
superar el 2,5% del PIB, tal como lo adelantd la mas reciente 9

publicacion del NowCast Bancolombia (a¢ui1). ; © )
Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Produccién manufacturera, ventas del comercio minorista e ISE

(var. % anual)
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https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/5d1cb9b6-3f7e-4ba7-bf56-8c6d3260fb5d/Reporte_NowCast_Bancolombia_Abril_2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-5d1cb9b6-3f7e-4ba7-bf56-8c6d3260fb5d-pnTdDO.#utm_source=email&utm_campaign=estacional-investigaciones-economicas-reporte-mensual-nowcast&utm_content=qLink29&utm_medium=link

Anexo 1

Mapa de calor del comercio al por menor por segmento

. . | En esta grafica se evidencian los 16 principales subsectores del
(indices reales, var. % anual, referencia 24 meses mévil) 9 P P

comercio minorista, a partir de los cuales se hicieron 3 sub
. divisiones:
Slals * Industria automotriz: repuestos, partes, accesorios y lubricantes

Total comercio minorista , . .
oo do nforemitica y telecom: para vehiculos, y vehiculos automotores y motocicletas
Vehiculos y motocicletas principalmente de uso de hogares
Electrodomésticos, muebles para el hogar . , . .. .
Otras mercancias para uso personal « Alimentos (viveres en general) y bebidas no alcohdlicas, Bebidas
Utensilios de uso doméstico alcohdlicas, cigarros, cigarrillos y productos del tabaco, Productos
Izad iculos dt s . . .
e farmacéuticos y medicinales, Productos de aseo personal,

Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas cosméticos Yy perfumerfa, E|eCtr0d0méStiCOS, muebles para el
Libros, papelera,revistas y dtiles escolares hogar, Articulos y utensilios de uso doméstico, Aseo del hogar,
Repuestos, partes y lubricantes para vehiculo . . L. ,

Productos de aseo personaly cosmeticos Equipos de informatica personal, Otras mercancias para uso

Prendas de vestir y textiles personal o doméstico, no especificadas anteriormente
Productos de aseo del hogar . . ,
Aimentosy bebidas no alcondlicas * Prendas de vestlr/text|le.s, Calzado, artlculos. dg cuero y.

Combustibles para vehiculos automotores sucedaneos del cuero, Libros, papeleria, periddicos, revistas y
Bebidas olcohdlicas y productos de tabaco [ Utiles escolares, Ferreteria y Combustibles para vehiculos

Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia. automotores

Anexo 2

Mapa de calor de la industria manufacturera (var. % anual, referencia 24 meses mdvil)

Total Industria

Trilla de café

Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte

Elaboracion de cacao, chocolate y prod de confiteria

Fabricacidn de sustancias quimicas basicas, y sus productos

Fabricacion de vidrio y productos de vidrio

Elaboracién de alimentos preparados para animales

Fabricacion de muebles, colchones y somieres

Fabricacion de calzado
Elaboracion de aztcary panela .
Coquizacion, refinacion de petrdleo, y mezcla de combustibles .

Fabricacion de partes, piezas (autopartes) y accesorios (lujos) para vehiculos

Fabricacion de carrocerias para vehiculos automotores, remolques . .

Curtido y recurtido de cueros; recurtido y tefiido de pieles

Fabricacién de vehiculos automotores y sus motores

En esta grafica se evidencian los 14 de los 39 subsectores de la industria manufacturera, los 7 de mayor y menor crecimiento anual en el
mes de interés. Entre tanto, en la grafica de la seccién de industria manufacturera los grupos considerados son:

Madera, papel y cartén: Actividades de impresidn, Fabricacion de papel, cartén, y sus productos, Transformacion de la maderay sus
productos

Textileria: Confeccion de prendas de vestir, Curtido y recurtido de cueros; recurtido y tefido de pieles, Fabricacion de calzado,
Hilatura, tejeduria y acabado de productos textiles, Fabricacion de articulos de viaje y bolsos de mano y articulos similares en cuero
Agro industria: Elaboracién de azucar y panela, Elaboracion de bebidas, Elaboracién de productos lacteos, Trilla de café,
Procesamiento y conservacion de carne, pescado, crustaceos y moluscos, Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal,
Elaboracion de productos de molineria, almidones y sus derivados, Elaboracién de productos de panaderia, Elaboracion de cacao,
chocolate y prod de confiteria, Elaboracidn de otros productos alimenticios n.c.p., Elaboracion de alimentos preparados para
animales

Metalurgia, eléctricos y vehiculos: Fabricacion de aparatos y equipo eléctrico, Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte,
Fabricacién de vehiculos automotores y sus motores, Fabricacién de maquinariay equipo n.c. p., Fabricacién de carrocerias para
vehiculos automotores, remolques, Fabricacidon de partes, piezas (autopartes) y accesorios (lujos) para vehiculos

Refinacién y coquizacién: Fabricacion de otros productos quimicos, Fabricacidon de productos de caucho, Fabricacidn de productos de
plastico, Fabricacién de vidrio y productos de vidrio, Industrias basicas de hierro y de acero, Coquizacion, refinacion de petréleo, y
mezcla de combustibles, Fabricacion de sustancias quimicas basicas, y sus productos, Fabricacion de Jabones y detergentes,
perfumes y preparados de tocador, Fabricacién de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales, Fabricacién de
productos minerales no metalicos n.c.p., Industrias basicas de metales preciosos y no ferrosos

Mineria: Fabricacion de productos elaborados de metal

Bienes durables: Fabricacién de muebles, colchones y somieres, Otras industrias manufactureras
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccidén de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, un area de investigacion y andlisis de
Bancolombia S.A.. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de Bancolombia S.A., ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto
a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria financiera o econémica, recomendacion profesional o personalizada o sugerencia de
Bancolombia S.A. para la toma de decisiones de inversidn o la realizacion de cualquier tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier
otro. El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto nimero 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la informacidn suministrada es de exclusiva responsabilidad
de su receptor, por lo que serd responsabilidad de cada usuario el andlisis 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.

.Si requiere ampliar el contenido de esta informacién, debe comunicarse con su gerente comercial. Tenga en cuenta que no debe tomar ninguna decisién de inversién
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 realizacion 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 informacidn y opiniones del presente informe constituyen un analisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende, la informacién
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 informacidn, 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 inversion en valores o cualquier activo
financiero implica riesgos. Tenga en cuenta que los resultados pasados no le garantizan rendimientos futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia
pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacion, entrega o publicacidén de este informe, para su posicidén propia o la de sus clientes, los valores o
activos financieros a los que hace referencia el reporte, sin que lo anterior constituya una situacion que pueda ocasionar un conflicto de interés, pues el Grupo
Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentracion en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales contribuyen a la prevencion de
dichos conflictos. En relacién con los conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversién Bancolombia S.A.
Corporacién Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacion de valores de renta variable para Bancolombia S.A., para sus filiales y para otros emisores (ii)
el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., y Proteccion 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 drea 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 inversidn. La informacién contenida en este reporte no se
fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacién privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o proyeccién contenida en este documento es
exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada independiente y auténomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversién sobre los emisores bajo cobertura por parte de Analisis Bancolombia, se rigen por la
siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que estd sujeta a los criterios desarrollados a continuacion:

El potencial de valorizacidn es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su precio de mercado. El
precio objetivo no es un prondstico del precio de una accién, sino una valoracién fundamental independiente realizada por el drea de Andlisis Bancolombia, que busca

reflejar el precio justo que deberfa pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un analisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compafiias bajo cobertura y 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 inversidn representa un riesgo por encima de la media del COLCAP. Implica para el inversionista asumir riesgos
superiores.

-Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién no difiere en mds de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.
-Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice COLCAP.
«Bajo Revisién: 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 recomendacién de sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean en el desempefio del
activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accion.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el célculo del indice COLCAP, considerando los precios
objetivos publicados por Andlisis Bancolombia. Esto se realizard con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de calculo mayo y noviembre de cada afo. Para las

compaiifas 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 Andlisis Bancolombia tiene 16 compaiiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Neutral
Sobreponderar Neutral . Subponderar
Especulativo
Numero de emisores con estrategia de largo plazo de: 5 8 1 2
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 31,25% 50% 6,25% 12,50%

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

Grupo )
Bancolombia
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