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VIGILADO

Evolucidn del contexto macroecondmico internacional

Los hechos en torno a la guerra comercial determinaron la
evolucién del contexto internacional en el dltimo mes. Los
aranceles reciprocos anunciados el 2 de abril por EE.UU.
resultaron mas restrictivos de lo previsto y se implementé
una tarifa universal del 10%. Ademas, la escalada de la
guerra comercial entre China y EE.UU. llevé a la imposicién
de tarifas superiores al 100% entre estas dos potencias. Asf
pues, prevalece una elevada incertidumbre, aunque la
conversacion entre estos paises para negociar los aranceles
habrian empezado durante la segunda semana de mayo.

En medio de esto, el Fondo Monetario Internacional redujo
su prondstico de crecimiento econémico para dos tercios de
los paises en la actualizacion de su Perspectiva Econdmica
Global (WEO, por sus siglas en inglés). Los paises
emergentes sufrieron revisiones significativas a la baja, en
especial aquellos que resultaron mas afectados por las
medidas comerciales de Donald Trump. Ademas, el impacto
potencial de los aranceles sobre el consumo privado, la
inversion y el empleo en EE.UU. anticipa una desaceleracién
considerable de su economia. Junto con el sesgo
inflacionario, esto sugiere vientos de “estanflacion” en
EE.UU. a los que la Fed debera hacer frente (mas
informacioén en nuestro Radar Bancolombia del 28 de abril).

En esta linea, el Producto Interno Bruto (PIB) de EE.UU. se
contrajo 0,3% trimestral anualizado en el 1T25, debido al
fuerte incremento de las importaciones, impulsado por la
anticipacion de los agentes a las inminentes medidas
arancelarias de Donald Trump. A esto se sumaron una
reduccion del gasto del gobierno federal y una menor
contribucién del consumo privado (aqui).

Por otro lado, las cifras de inflacién de marzo tuvieron una
lectura positiva. La inflacion por IPC se desacelerd en 0,4 pp
-hasta 2,4% anual-y la inflacién por PCE retrocedio hasta

Cambio en el prondstico de crecimiento e inflacién del World
Economic Outlook (abr-25 vs ene-25; puntos porcentuales)
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2,3% anual en marzo. No obstante, la vision de mediano
plazo resulta mas desafiante pues, aunque se pausaron los
aranceles reciprocos por 90 dias, la tasa arancelaria efectiva
de Estados Unidos aumenté desde el 2,3 % de inicio de afio
hasta el 25,9 %, su nivel mas alto en un siglo (aqui).

Como consecuencia, el Comité Federal de Mercado Abierto
decidié, de manera unanime, mantener el rango de la tasa
de los fondos federales en 4,25% - 4,50%. En buena medida,
la decision se sustento en las sefales de resiliencia del
mercado laboral, en una inflacién que permanece alejada de
la metay en un entorno de alta incertidumbre (aqui).

En contraste, la economia de la zona euro habria crecido
1,2% anual en el 1T25, por encima de lo esperado por el
consenso de analistas (1,0% anual), lo que sugiere una
recuperacioén gradual y sostenida de la produccién en la
regién. Mientras tanto, la inflacion se habria mantenido en
2,2% anual en abril, impulsada por los precios de los
alimentos y los servicios, que compensaron la fuerte caida
de los precios de la energia.

En este contexto, el Banco Central Europeo siguié adelante
con el proceso de flexibilizacién monetaria y recortd su tasa
de interés en 25 pb, para llevarla a 2,25%. No obstante, se
destaca la persistencia de la incertidumbre respecto a los
efectos de las tensiones comerciales en el crecimientoy la
inflacion, algo que podria conducir a una pausa de los
recortes en el segundo semestre.

Por otro lado, en China, la Oficina Nacional de Estadisticas
revelé que la economfa del pais crecié 5,4% anual en el 1725,
respaldada por la demanda externa y el buen desempeiio de
la produccién industrial y del comercio. Sin embargo, la
perspectiva para los proximos trimestres es menos
alentadora, debido a la guerra comercial y a los desafios
estructurales de su economia (aqui).

Tasa de politica monetaria de las economias avanzadas
(% E.A.)

6% Tasa efectiva Fed BCE BoJ

5%

4%

3%

2%

1%

s 0.50%

0%

-1%
O O dH = =" N N N O 0 O ¥ T T N N
NN NN A A B RN
T o 2r g ez ergezsesr
e R S ES T ER ST ERGTER ST E

Fuente: LSEG Workspace, elaborado por Grupo Bancolombia.


https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/d2c1369a-0461-4631-af71-d185ebfc66de/Radar+Bancolombia+-+20250428+-+Vientos+de+estanflaci%C3%B3n+en+EEUU.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-d2c1369a-0461-4631-af71-d185ebfc66de-ppYNdc0
https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/b8fe4475-463c-445c-af0f-d8a6cdb74bf3/An%C3%A1lisis+-+PIB+EE.UU.+1T25.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-b8fe4475-463c-445c-af0f-d8a6cdb74bf3-pq8l1mn
https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/eab38b27-01f9-40c5-a2ca-bda99ea60a00/An%C3%A1lisis+-+IPC+de+EE.UU.%2C+marzo+2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-eab38b27-01f9-40c5-a2ca-bda99ea60a00-poxuuiJ
https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/011e035f-8d93-4f76-bdc5-21d75176a715/An%C3%A1lisis+-+Decisi%C3%B3n+Fed%2C+marzo+2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-011e035f-8d93-4f76-bdc5-21d75176a715-pmLZR1G
https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/263c8246-7ac6-4db6-80a3-241a5439a421/An%C3%A1lisis+-+Contexto+econ%C3%B3mico+China+1T25.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-263c8246-7ac6-4db6-80a3-241a5439a421-po.ZFGU

VIGILADO

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
OE COLOMBIA

Evolucidn del contexto macroecondmico local

A pesar del efecto calendario adverso, en febrero la actividad
econdémica colombiana continud avanzando en su proceso
de recuperacién (aqui). EI DANE reveld que el crecimiento
anual del Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) fue
de 1,8% anual durante febrero. Destacaron el
entretenimiento, el comercio y el sector financiero. Por el
contrario, las actividades primarias volvieron a retroceder
(-1,0%); continua estable el crecimiento del agro, mientras
resaltan las dificultades en mineria, en especial en la
extraccion de carbén y petrdleo.

En enero, |a actividad del sector publico volvié a avanzar, a
diferencia del sector secundario. Esto tendria relacién con
un aumento de personal por parte de la administracion
publica, ademas de un buen resultado en educacién y salud.
Sin embargo, se mantiene la incertidumbre sobre los
niveles de ejecucion de gasto del Gobierno Nacional, en
medio de las necesidades de austeridad fiscal. Por su parte,
la produccién de las actividades secundarias retrocedio
después de dos meses de crecimiento (-3,1% anual). En este
caso, la industria manufacturera se vio afectada por la
menor cantidad de dias habiles durante febrero. Ademas, la
actividad de la construcciéon fue menor ante afectaciones
en el segmento de edificaciones, mientras que el segmento
de obras civiles continda en recuperacion.

Este resultado implica un potencial sesgo al alza respecto a
nuestro prondstico de crecimiento del PIB para 2025
completo de 2,6% (aqui), mientras se ubica en linea con
nuestra expectativa de crecimiento para el 1T25 de 2,7%
anual (aqui). La clave continuaria estando en la
recuperacion de macrosectores como la construccién y la
manufactura.

En linea con los resultados previos, la industria y el comercio
evidenciaron resultados mixtos en febrero, pues exhibieron

Mapa de calor de indicadores lideres de Colombia
(referencia para 24 meses moviles)
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Tradicionales (var. % anual) 11.2% -2.2% | -6.8% | 7.0% | -8.6% |-16.2%|-13.5%| -5.7% |-11.2%| -3.0% |-12.1% | 3.5%

No tradicionales (var. % anual) 26.3%| 0.3% | -0.6% |15.9% | 5.2% [20.3% | 26.9%| 3.1% | 17.1%[13.0%| 12.1% [22.9%

Importaciones (var. % anual) 18.1%| 2.2% | -7.1% |12.9% | 4.6% | 4.4% | 6.6% [13.7%| 7.5% | 8.5% [10.5%

Consumo (var. % anual) 28.1%| 7.2% | 4.5% |24.1%| 5.0% [13.9%|17.0% | 19.6% | 12.1% [15.5%| 8.7%

Bienes de capital (var. % anual) 18.9%) -8.3% |-17.5% | 12.6% | 5.8% | -5.4% | -7.5% |14.8% | -2.2% | -2.4% | -3.1%

Ventas minoristas (var. % anual) 1.5% [ -1.7% | 1.5% | 1.6% | 5.2% | 1.6% | 8.8% |10.4%] 8.0% [10.2%| 7.5%

Confianza comercial (indice) 15.3% [ 12.5% | 8.6% | 17.0% | 13.8% | 12.2% | 17.8% | 17.6% | 20.6% [21.6% | 24.5% [21.8%
Ventas de vehiculos (var. % anual) 11.2%| -5.5% | 0.9% [25.6%|11.1% | 9.8% | 33.5%| 17.7% | 27.6% [24.2%| 9.6% |37.4%|13.8%
Confianza del consumidor (indice) 11.4%|-14.1%|-12.7% | -9.0% |-15.3%|-16.0% | 3.7% | -5.7% | -3.4% [-1.1%]-12.0% | -7.1%
Demanda de energia (var. % anual) 7.0% | 1.2% | -0.6% | 2.1% | -0.6% | -0.3% | 2.0% | -1.2% | 0.9% |-0.5% [-2.5% [ 0.1% [-0.7%
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Produccién industrial (var. % anual) 3.9% | -3.5% | -5.0% [ 2.1% | -1.9% [ -4.1% | 1.1% | -1.2% | 2.1% [ 1.8% [ -1.2%

Confianza industrial (var. % anual) -3.4% | 5.4% | -3.1% | -1.2% | -1.4% | 1.3% | -0.4% | -2.8% | 0.2% | 2.0% | 0.2% | 21% |

Produccién de petréleo (kbpd) 790 | 788 | 781 | 784 | 777 |\#s1 | 765 | 759 | 755 | 770 | 756 | 756 |

Licencias de construccion (var. % anual) | 41.3%-30.3%|-13.9%| 2.1% |-18.8%| -3.6% |-30.8%|-15.9%|-26.1% |10.8% | 57.4%
Despachos de cemento (var. % anual) 3.1% |-11.6%| -4.2% | -5.4% | 0.9% [12.0%] 6.4% | 0.8% [11.3%| -5.9% | -3.9% [ 6.3%

Cartera total (var. % real anual) 6.7% | -6.1% | -5.8% | -5.5% | -5.0% | -5.2% | -4.8% | -3.2% | -2.2% | -2.0% | -1.8% | -1.3% | -1.1%

Comercial (var. % real anual) 6.1% | -5.2% | -4.6% | -4.2% | -3.4% | -3.7% | -3.5% | -1.7% | 0.0% |-0.1% -0.3% | 0.2% [ 0.3% |

Consumo (var. % real anual) -12.5%-11.4%[-11.3%|-11.1%[-10.9% |-11.0%|-10.1%| -8.7% | -8.4% [ -7.8% | -7.5% | -6.5% | -6.0%

Hipotecaria (var. % real anual) -0.3% | 0.6% | 0.3% | 0.3% | 1.3% | 1.0% | 0.9% | 2.2% | 2.1% | 2.8% | 3.3% | 3.5% | 3.6%

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Fedesarrollo, Andemos, ANH, XM,
SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.
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variaciones anuales de -1,2%y 7,5% respectivamente (aquf).
El aumento significativo en las ventas minoristas fue
resultado del buen desempeno del segmento de equipos de
informatica y el automotriz; ademas, se ha evidenciado un
cambio en la tendencia post-pandémica hacia el consumo
de productos de cuidado personal y del hogar. Estos
resultados apuntan a un nuevo ciclo de renovacién de
bienes durables luego de cerca de 3 afios del dltimo dia sin
IVA. Asi pues, estas cifras dejan una sefial clara de
dinamismo, en donde las menores tasas de interés e
inflacion, junto a la resiliencia del mercado laboral y de los
ingresos de remesas serian fundamentales. Por su parte, a
pesar del retroceso anual de la producciéon manufacturera,
en la serie ajustada por efecto estacional crecid 1,4% anual,
similar a enero. Es decir, mas alla del efecto calendario, la
dinamica de la industria manufacturera fue favorable.

La tasa de desempleo (TD) nacional —serie original- se ubicé
en 9,6% (aqui) en marzo. La TD ajustada por efecto
estacional disminuyé 0,2 pp respecto a febrero. Se traté de
un fortalecimiento del mercado impulsado por una clara
mejora de la ocupacion (que aumentd en algo mas de 1
millén de personas respecto a marzo de 2024), algo
positivo para la generacién de ingresos laborales de los
hogares y su capacidad de consumo e inversién, como
pilares clave de la recuperacion del crecimiento econémico
que se ha visto hasta ahora.

Finalmente, en febrero el déficit comercial aumentd hasta
USD1.241 millones FOB debido al mayor dinamismo de las
importaciones respecto al de las exportaciones. Entre
tanto, en marzo, las exportaciones experimentaron un
avance anual como resultado del favorable entorno para las
ventas de café y de productos de la canasta no tradicional,
como productos agricolas y el oro no monetario.
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Inflacién (aqui) y tasa de interés (aqui)

La inflacién anual se aceleré en 7 puntos basicos (pb) entre
marzo y abril, hasta 5,16%, como resultado de un registro
mensual de 0,66%. El dato fue significativamente superior a
la expectativa del consenso de analistas, que esperaba una
cifra cercana a 0,47% mensual, y a nuestra prevision de
0,55%. Ademas, significa que se revierte la reduccion de la
inflacion evidenciada el mes previo. En esta ocasién, el 77%
de la inflacién estuvo concentrada en los grupos de
servicios y alimentos.

Los servicios completaron 21 meses de desaceleracién de su
inflacién anual, que pasé de 6,38% a 6,37% entre marzoy
abril. Este movimiento fue resultado de un registro mensual
de 0,68%, que es 1,8 veces el dato habitual de referencia
historica de los meses de abril (0,38%). La cifra estuvo
soportada por el aumento de los precios del arriendo
efectivo y el imputado.

La inflacién de alimentos registré una leve desaceleracién
anual de la mano del comportamiento de los perecederos.
En abril, se observd una inflacién mensual de 1,10% en
alimentos, consistente con una variacion anual que pasé de
4,64% a 4,57% entre marzo y abril. Aunque los perecederos
ya acumulan cuatro meses de moderacion de su inflacién
anual, el grupo de procesados marcd -por quinto mes en
linea- una aceleracién en sus registros.

El grupo de regulados revirtid la senda bajista en abril. La
métrica anual se acelerd desde 6,30% hasta 6,58%. Por su
parte, la inflacién mensual fue de 0,54%, 1,3 veces superior
a la inflacién usual de abril (0,40%). La aceleracién estuvo
explicada por un avance de las tarifas de electricidad.

La inflacién anual de bienes se aceleré en 18 puntos basicos,
hasta 1,14% anual, y completd tres meses de tendencia

Inflacién por principales rubros
(var.% anual)
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
Pesos de los principales rubros: alimentos 15,06%, bienes 18,56%, regulados
17,36% y servicios 49,04%.
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alcista. Este rubro del IPC tuvo una variacion mensual de
0,28% y se ubico levemente por debajo del 0,29% que
usualmente marca el segmento de bienes el cuarto mes de
cada ano. El resultado estuvo explicado por los aumentos
de precio en vehiculos.

Este resultado confirma lo desafiante que sera lograr una
convergencia mas rapida hacia la meta de inflacién, lo que es
consistente con nuestra prevision. Es de resaltar que las
medidas de inflacién basica revirtieron su senda de
descenso como resultado del efecto indexacién.

Por su parte, la Junta Directiva del Banco de la Republica
decidio, por unanimidad, reducir su tasa de interés en 25
puntos basicos hasta 9,25%. Esta decision confirmo el
compromiso de la autoridad monetaria con la convergencia
de la inflacién hacia el rango de tolerancia, aunque no deja
de lado los riesgos alcistas que enfrenta la inflacion.

Tasa de cambio

Durante el mes pasado, el peso colombiano registré una
depreciaciéon de 1,1% mensual, a pesar del debilitamiento
del ddlar a nivel global y en linea con la caida del precio del
petroleo y el aumento de la prima de riesgo.

Durante el mes, el USDCOP oscilé entre $4.105,0 y $4.479,5,
con jornadas de alta volatilidad debido a la turbulencia
arancelaria, el sell-off de activos financieros y la
incertidumbre sobre el curso que tomara la guerra
comercial entre China y EE.UU. Para mas informacion, les
invitamos a consultar nuestro informe mensual del
mercado cambiario mas reciente (aqui).

Deuda publica

Pueden encontrar nuestro mas reciente informe mensual
del mercado de deuda publica en este enlace.

Desempefio de monedas seleccionadas frente al ddlar
(var. % 31-marzo-2025 al 30-abril-2025)

Depreciacion
(+)

Apreciacion

()

Euro
Nueva Zelanda
Chile
Pertd
Brasil
India
Rusia
Israel
Polonia
Singapur
Suiza

Guatemala

Hong Kong
Japén

Argentina
Inglaterra
Australia
Sudafrica
Turquia
Colombia
Indonesia
China
Noruega
Malasia
Corea del Sur
Taiwan
Suecia
Canada
Hungria
México
Dinamarca
Republica Checa

Fuente: LSEG Workspace, elaborado por Grupo Bancolombia.


https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/10228d27-5a2b-44fb-bf5e-d8b18ff5c6e3/An%C3%A1lisis+-+Inflaci%C3%B3n+abril+2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-10228d27-5a2b-44fb-bf5e-d8b18ff5c6e3-pqORXMf
https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/8d21693b-7762-4e2c-86cc-0d1ec7f9d865/An%C3%A1lisis+-+resultados+mercado+laboral+202503+y+Decisi%C3%B3n+Banrep.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-8d21693b-7762-4e2c-86cc-0d1ec7f9d865-pq8CP.-
https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/79300b5f-1761-4374-ac32-7cce3c87c9f0/Informe+de+Mercado+Cambiario+202504.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-79300b5f-1761-4374-ac32-7cce3c87c9f0-pqhRi8u
https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/5d785431-91d7-44bd-9a73-71f618421170/Informe+mensual+mercado+deuda+-+Abril+2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-5d785431-91d7-44bd-9a73-71f618421170-ppJkG5Y
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Temas de coyuntura

Evolucién reciente de los indices NowCast (aqui)

El indicador de actividad NowCast Bancolombia para el
trimestre movil terminado a abril registré una expansion
estimada de 2% anual. El resultado refleja una
desaceleracidn frente al resultado para el 1725 (2,7%
anual). De esta forma, la economia refleja una perdida de
traccién que se acompasa con el contexto incierto tanto en
el frente local como en el externo.

El balance sectorial al cierre del trimestre mévil terminado
en abril refleja desaceleraciones en los principales sectores
productivos. Los sectores donde se evidencio esta
tendencia de menor crecimiento frente al cierre del marzo
fueron: industria manufacturera, servicios publicos
(energia), construccion, comercio, servicios de recreaciény
agricultura. Entre tanto, mineria y servicios de
comunicaciones registraron caidas. Conviene sefalar que el
Unico sector que registrdé una aceleracion fue el de servicios
financieros.

La estimacion de crecimiento del PIB para el 1T25 a partir de
nuestro indicador se mantiene sin cambios frente al registro
del mes pasado en 2,7% anual. Esto refleja una visién
optimista frente a la expectativa del consenso de analistas,
quienes redujeron la expectativa en 10 pb, a 2,3% anual.
Los resultados oficiales de crecimiento para este periodo se
daran a conocer el préximo 15 de mayo.

;Daiios colaterales? El costo fiscal de la turbulencia en los
mercados financieros globales (aqui)

En lo corrido del afo, la turbulencia en los mercados
financieros globales ha generado un movimiento
generalizado de flight to quality, en el cual los inversionistas

fndice Nowcast Bancolombia, PIB e ISE
(var. % anual y prom. mévil 3 meses)
NowCast Bancolombia org. —ISE PM3 PIB
15%
10%
5%

0% \—F\/\/"\/VV

-5%
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jul-24
oct-24
ene-25
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.
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en el mundo han buscado activos refugio para resguardarse
de la pronunciada volatilidad e incertidumbre. Los activos
locales no han sido la excepcion y en las semanas mas
recientes hemos observado una marcada desvalorizacion de
los TES y el tipo de cambio. Nuestro analisis sugiere que el
recrudecimiento de la turbulencia en los mercados
financieros globales podria exacerbar las vulnerabilidades
fiscales internas, tal que seria mayor el riesgo de un elevado
déficit en las finanzas publicas y un incremento de la deuda
del Gobierno Nacional Central (GNC) al término del 2025.

Esta turbulencia observada en los activos locales disminuye
aun mas la probabilidad de cumplir la Regla Fiscal este afio y
eleva la necesidad de recortar significativamente el gasto
publico durante el afio. De lo contrario, el riesgo de una
rebaja en el rating soberano de Colombia es inminente en el
corto plazo.

Actualizacidn de proyecciones sectoriales: VO2maxy
crecimiento potencial en Colombia (aquf)

En el corto plazo, la reactivacién sectorial continuaria
liderada por la agroindustria, el comercioy el
entretenimiento, apalancada por la mejor dindmica
previsible de la cartera de créditos. El consumo de los
hogares seguira guiando el fortalecimiento de la economia.
Como lo anticipamos, el gasto de los hogares mantuvo su
participacién en el PIB en maximos histdricos, alcanzando
76% al cierre de 2024. En 2025 seguiremos la misma senda.

Las preferencias por servicios de los hogares han favorecido
el gasto en recreacion y cultura, pero el sorpresivo impulso
en el comercio de bienes del cierre de 2024 nos lleva
observar sefiales sdlidas de reactivacién en 2025.

Prevision del balance fiscal por escenarios para 2025
(% PIB)

MinHacienda CARF (sin IE Bancolombia IE Bancolombia

(PF) recortes) (base mar-25) (estresado)
Ingresos 18.4 16.5 16.5 16.4 A
Gasto primario 18.6 19.3 17.8 17.8
Intereses 4.8 4.6 4.6 49 A
Balance primario -0.2 -2.8 -1.3 -1.4
Balance total -5.1 -7.4 -5.9 -6.3

Fuente: MinHacienda y CARF, prondsticos de Grupo Bancolombia.


https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/1ef3dab0-9a10-4011-aa6e-3c30b8e17f72/Reporte_NowCast_Bancolombia_Mayo_2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-1ef3dab0-9a10-4011-aa6e-3c30b8e17f72-pqxi7YO#utm_source=email&utm_campaign=estacional-investigaciones-economicas-reporte-mensual-nowcast&utm_content=qLink29&utm_medium=link
https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/4939b221-1907-4e11-b850-ff135b40dcee/Radar+Bancolombia+-+202504014+-+Efectos+fiscales+de+la+desvalorizacion+reciente.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-4939b221-1907-4e11-b850-ff135b40dcee-poQFy2k
https://www.bancolombia.com/wcm/connect/www.bancolombia.com-26918/a6a81195-ec55-4fe5-91f6-62af7228444d/Radar+Bancolombia+-+20250505+-+Proyecciones+sectoriales+202504.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_9O44G4S049MAD06H7SNS78IMS1-a6a81195-ec55-4fe5-91f6-62af7228444d-pqw.RJG
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Anexo 1 - Economia Internacional

Crecimiento trimestral del PIB de EE.UU. Medidas de inflacién IPCy PCE de EE.UU.
(var.% anual y trimestral anualizada) (% anual)
Var.% anual = \/ar.% trimestral anualizada IPC Objetivo FED IPC Subyacente
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Fuente: BEA, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: LSEG Datastream. Elaborado por Grupo Bancolombia.
Crecimiento del PIB de la zona euro Indicadores de inflacién de la zona euro
(var. % trimestral) (var. % anual)
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Fuente: LSEG Workspace, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: LSEG Workspace. Elaborado por Grupo Bancolombia.

Crecimiento del PIB de China Inflacién IPC de China
(var. % anual) (var.% anual)
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Fuente: LSEG Workspace, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: LSEG Workspace, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Anexo 2 - Actividad Econdmica Local

Tasa Global de Participacion (% de |a PEA; serie ajustada Tasa de Desempleo mensual, total nacional SA
estacionalmente) (Promedio 2014-2019;2023;2024)
Nacional e=Urbana Promedio 2014-2019 m2024 ® 2025
68%
67.0%
66%
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

indices de Confianza del Consumidor, Comercial, Industrial y de Produccién industrial y ventas del comercio minorista
Incertidumbre de la Politica Econémica en Colombia (var. % anual) (indices reales, var. % anual)

Confanza del consumor Confionza ingustrial (1C) ——Produccion manufacturera Ventas minoristas
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

Exportaciones de bienes
(USD mm FOB; diciembre-24; afio corrido y Importaciones y Balanza Comercial de Bienes de Colombia
afio mévil —las no tradicionales-) (USD mm)
Tradicionales Café e Carbén N .
Petrdleo No tradicionales Oro no monetario Mensual Ano corrido
Flores
140% feb-25 | Var.% | feb-25 | Var.%
Gl 137.5%
Import. CIF $5,326| 10.5% ($10,705| 9.5%
90%
28.0% Consumo $1,318 | 8.7% $2,636 | 12.0%
40% 22.9% Mat. primas $2,719 | 19.4% | $5,325 | 15.7%
10% - 2.9% B. de capital $1,288 | -3.1% $ 2,743 -2.7%
A= -8.0%
Balanza com. (-$1,241 -Gi -$2,520 | -36:88%
-60% -55.2%
IT I LT IIIIILI IS I QL anr Import. FOB | $5,021 | 9.8% | $10,077 | 8.6%
AR RR S SRR E R R
- E ™ g = 7T § w 0 ¢ U ¢ - £ Export. FOB $ 3,780 | -0.8% $ 7,557 1.7%

Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Anexo 3 - Inflacién y Tasas de Interés

Contribucidn a la variacién mensual Inflacién total y medidas de inflacién niicleo
(puntos basicos) (var. % anual)
0.34% 0.66% Sin alimentos, ni regulados Sin alimentos Inflacién total
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
Contribucién por componentes a la inflacién anual Tasa de interés de politica monetaria real ex-ante
(var. % anual del IPC) (tasa nominal descontando expectativas de inflacién)
Alimentos Bienes M Servicios Regulados M Inflacién total Encuesta BanRep 12 meses Encuesta BanRep 24 meses
« —1 afio en 1 afio mercado 1 afio en 2 afos mercado
15% 388 s 9%
0, a9 o st - X >
1% HE ST - A
Q °
11% ....oium?:i,én\‘gﬁ%g\o 6.37%
W 2 M o dd SN o o 5%
9% BanRRRRESE s sy /
9 Fpgpmg @vgp ¥y NoA
7% [ ] - IV Y Y Y Y 3% /‘
5% EErmpEnnsn |
1%
1% -1%
1% o -\"\»
MM mmom YT T ITITITTTTTTTND DN NN °
AR BN B BN RN N BN IO 2223390009y ITI YRR
Sfyseigrasinsgystiass fEfgegadodead g
g & o ¢ g & g ® g 2 g & o ¢ o & E ® 5 3 L 5350 ¢Ps53S L8 Y¥Ys3s 6 e s
T —T O g ® T O g ® T O g ® T O g ®©
Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: DANE, BanRep, elaborado por Grupo Bancolombia.
Cartera por segmento y oferta mo'?eta"a ampliada (M3) Principales agregados monetarios y crediticios
(var. % anual nominal) *Saldo al 25 de marzo de 2025
Comercial Consumo Hipotecaria
25% anual i anual real
Comercial 356,947 356,816 0.1% 1.0%
20% Consumo 201,321 | 201,399 | 0.4% | 0.0%
Microcrédito 20,615 20,705 | 0.7% | 0.4% 2.8%
0,
15% Hipotecaria 115,733 | 115811 | 05% | 0.1% 2.7%
10% 0.1% CarteraBrutatotal 694,615 694,731 | 0.3% 0.0% 1.0%
? \ 9.0% Base monetaria 142,657 | 167,914 [ 0.3% 17.7% 11.9%
5% Efectivo 106,233 | 129,018 21.4% 15.5%
4.1% Reservas 36,424 38,896 | 2.6% | 6.8% 6.0% 1.5%
0% Oferta Monetaria 821,179 901,168 1.3% 9.7% 1.5% 4.3%
PSE 714,947 | 772,149 | 16% | 8.0% 2.6% 2.7%
-5% Cuentas de ahorro | 290,061 | 314,950 | 0.8% 8.6% 3.2%
cotT 303,207 | 334346 | 13% | 10.2% 8.5% 4.8%
-10% Cuenta corriente 68,549 73,914 | 1.5% | 7.8% 2.5%
ST TTIIIIIIIIIR Bonos 27,757 | 20,667
5§ ¢ & 5 o 2 5§ o Y 5 o Y 5 o LY & otros 25,283 28,272 | 17.7% | 11.8% 6.3%
o 5 o 5 o 5 8 5 o 5 a . 2
T g 0O ® g O ®m g 2 ® g9 w® g O ® DTN 12,045 | 12,357 | 11.0% | 2.6% 241.5%
Fuente: Banco de la Republica, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: Banco de la Republica, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccidn 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 realizaciéon 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 informaciéon 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 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 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 preparacién, entrega o publicacién de este informe, para su posicién propia o la de sus clientes, los valores o
activos financieros a los que hace referencia el reporte, sin que lo anterior constituya una situaciéon 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 Inversiéon 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 inversion. La informacién contenida en este reporte no se
fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion 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 inversidn 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 deberia 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 Revision: la cobertura de la compafifa 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 actualizard cuando el emisor cumpla 15 jornadas consecutivas en la misma estrategia.
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