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El Reporte Trimestral de Deloitte Econosignal analiza o
la economia colombiana desde las perspectivas de .
crecimiento econémico, precios, politica monetaria,

tasa de cambio, sector externo y finanzas publicas.

Asimismo, presenta pronésticos de las principales

variables macroeconémicas para apoyar una

planeacion financiera y estratégica mas informada,

objetiva y oportuna. A continuacion, se presenta el

informe en formato ejecutivo, destacando los

principales analisis, riesgos y perspectivas para la

toma de decisiones.

E

Econosignal proporciona analisis econdmico vy
financiero especializado para Colombia y América
Latina, a través de estudios, modelos, pronésticos y
consultoria estratégica. Ayudamos a nuestros clientes
a anticipar riesgos, identificar oportunidades y tomar
decisiones fundamentadas en un entorno econémico
cada vez mas complejo.

Contactenos: econosignal.andina@deloitte.com
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Conflicto en Medio Oriente: mayor inflacion, impacto en tasas de interés y volatilidad financiera

En junio, el precio del Brent disminuyd ante una pausa en las tensiones geopoliticas de Medio Oriente, reduciendo
las preocupaciones sobre la oferta de crudo. Sin embargo, la escalada del conflicto durante julio impulsaria
nuevamente los precios del petréleo, generando mayores presiones inflacionarias y volatilidad financiera.

} Panorama global de tensiones geopoliticas bajo la nueva era de Trump
Groenlandia: control estratégico

’ Capada: peziied : Rusia: competencia por
. ‘1 ydisputa comercial i

I*I influencia global

3 Iran: °
México: controly Venezuela: controly conflicto . o
. s L China: rivalidad
disputa B8 acceso militar  |ndia: 1
. A econdmica-
comercial arecursos socio con -
g tecnologica
@ tension
Brasil: potencia comercial
regional

con tensiones

Conflicto en Medio Oriente:

Elevariesgo energético con efectos
inflacionarios globales.

© Limita recortes de tasas de interés.

Eleva incertidumbre cambiaria. Monedas
emergentes mantienen fortaleza.

© Brent (USD/barril):
Antes del conflicto: 70 USD/barril.
Maximo (4 de mayo): 114 USD/barril.
Actual (30 de julio): 89 USD/barril.

Fuente: Deloitte Econosignal.
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¢ Elprecio del petroleo en maximos historicos?

El petroleo ha subido por el conflicto en Medio Oriente, aunque sigue por debajo de los picos previos. Si los
precios se mantienen elevados, podrian aumentar las presiones inflacionarias. El riesgo no es el nivel actual, sino
la duracion del episodio de precios altos.

Conflictos internacionales presionan precios del petréleo a nivel internacional

Ddlares por barril, promedio mensual
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Fuentes: elaboracién propia con informacién de EIA, PEMEX y Banco de México. | Nota: datos al 30 de julio.
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2Y en términos reales?

Aunque las recientes tensiones impulsaron los precios del petrdleo, los niveles actuales siguen lejos de los
maximos observados en 2008. En términos reales, el precio del crudo se ubica muy por debajo de los niveles
alcanzados en aquel periodo.

En cifras reales, 2008 es el ano en que mas han crecido los precios del petréleo en comparacion con otros incrementos.

Délares por barril, promedio mensual, precios reales (junio/26 = 100)
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Fuentes: elaboracién propia con dato de EIA, Bureau of Labor Statistics, PEMEXy Banco de México. | Datos al cierre de julio de 2026.
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Costos logisticos

Derivado del conflicto en Iran, se generaron interrupciones en el transito de buques en el estrecho de Ormuzy en
el Mar Rojo, por lo que el costo de los fletes maritimos aumentd 26% desde el comienzo del conflicto.

Costos de los fletes maritimos (Baltic Dry Index, BDI1)

14,000 Crisis financiera
2008/09
12,000
10,000
8,000
Pandemia
6,000
4,000
Valor promedio del BDI = 1,988
2,000
0
- - N M g 0 O O I~ 0 O 0 T - &M g mW O O >~ W 0O O - «— N ™M S 10 O O ™~ 0 ;O O - — N M S W0 W o
o o o o o oo oo o o o oo o O 0O O 0 O O 0o 0O 9 9O QO T T T T T T T T T T T T N NN &N N N NN N
a o o o o o o o o o o 0o o o 0o 0o o o o 0o o o 0o o o o o oo o o O oo o o o O o o O o o o O o
T T T T YT LYSYTIORYSIRITIggagdggdgagaagagagaoagagagaagaagaagqagagagagagagagagagaqgagaaq
— — (o)} M~ w oM — [#}] ~ u o™ — — (9)] ~ w m — — Q I~ wn o™ — — (0)] ~ un ™ — — O I~ Ty) ™ — — [9)] M~ Ty o) - N~
o — O O 0o o o — O O 0o 0o o —-— 0o 0O 0o o o «—-— oo 0o 0o 0o o «—-— o0 0o o o 0o «— o 0o 0o 0o o «— o0 o o o o o
Fuentes: Investing, datos al cierre del mes de julio de 2026. Nota: el valor del BDI cuando inici6 el conflicto en Medio Oriente fue de 2,140. 1. EL BDI es el indice que mide el coste de los fletes
maritimos de carga a granel. Incorpora hasta 20 rutas clave maritimas alrededor del mundo.
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EE. UU. ante expansion moderada, mientras que Indiay China lideran crecimiento

Pese a tensiones arancelariasy especulaciéon energética, China e India muestran una expansion superior a la
media global en 2026, impulsada por la fortaleza de su consumo interno y las exportaciones. Inflacion, déficit
fiscal e incertidumbre politica conllevarian a que EE.UU. se desacelere desde un 3% de anos previos.

Evolucion del crecimiento del PIB y prondsticos
Variacion porcentual anual, 2024-2027

Estados Unidos

2024 2025 2026 2027

2,2
México* I‘I

2026 2027
2,8 2,1 2,3
4,6 4,1

2024 2025 2026 2027
2024 2025 2025\ qﬁ
1,1 0,7 1,2 1,8 ﬁ
7.1 7,7 -
Global e Latinoaméricay el Caribe* ’ '

2024 2025 2026 2027

35 3.5 l 3.4
3.0
|| . 2,1 2,3 2,1 2,3

2024 2025 2026 2027

Fuente: FMI, julio, 2026. *Datos Econosignal.
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Reconfiguracion electoral en EE. UU. ante el escenario geopolitico actual

Las elecciones de medio término, clave para el balance de poder en EE. UU., se aproximan en un entorno politico
complejo, con ventaja demaocrata en las encuestas. A la par, el conflicto en Medio Oriente tensiona el panorama,
mientras la aprobacion laboral del presidente Donald Trump pasa de 40% en enero a 34%-32% en julio.

Comparativo de proyecciones de escanos ganados en las elecciones de medio término.

Enero vs. cierre de julio de 2026 (porcentaje estimado de escanos ganados).
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Fuente: elaboracion propia con datos de New York Times y encuestadoras Focaldata-Financial Times, Big Data poll, YouGov (The Economist) e Ipsos-Reuters con fecha de actualizacién al 30 de julio.
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Estados Unidos: menor empleo formal con desaceleracion transitoria en la inflacién

EE. UU. registro la pérdida de 23,000 empleos en julio, por caidas en educacion, servicios financieros y comercio al por
menor. El desempleo que se ubicd en 4,2% en junio, disminuyé a 4,1% en julio. Pese a la desaceleracion de la inflacion
en julio (3.4%), los mercados financieros prevén incrementos en la tasa de interés en los proximos meses.

Generacion mensual de empleo en Estados Unidos
Promedio moévil de 3 meses, miles de trabajadores

Inflacion al consumidor en Estados Unidos (variacion anual, %)
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales.

© 2026 Deloitte & Touche S.A.S., Deloitte Asesoresy Consultores S.A.S., Perspectivas econdmicas de Colombia 11
D Contadores S.A.S. y Deloitte S.A.S., segln el servicio que presta cada una.



Mercados ven mayor probabilidad de ajustes monetarios antes de cerrar 2026

Los mercados financieros anticipan un entorno de mayores presiones tanto inflacionarias como en los aumentos
en los rendimientos de los bonos gubernamentales de largo plazo. En este contexto, se proyectan 2 incrementos
mas en la tasa de referencia norteamericana (septiembre y diciembre), por lo que, esta podria cerrar 2026 en 4,25%.
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Fuentes: CMEy FOMC.
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Crecimiento econdmico

La economia colombiana crecié 2,6% en 2025, impulsada por el consumo privado y publico. La inversiéon, medida

por la formacion bruta de capital fijo, continua débil. Para 2026 se proyecta un crecimiento de 2,5%, consistente
con unha expansion moderada.

Crecimiento del PIB trimestral

Crecimiento del PIB trimestral PIB e inversion
(PIB real trimestral var.anual, %) (PIB real trimestral, var.anual, %) (Miles de millones de pesos colombianos constantes)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y Econosignal.

© 2026 Deloitte & Touche S.A.S., Deloitte Asesoresy Consultores S.A.S., Perspectivas econémicas de Colombia 14
D Contadores S.A.S. y Deloitte S.A.S., segln el servicio que presta cada una.



Desempleo en minimos

La tasa de desempleo continua disminuyendo, aunque la participaciéon laboral permanece relativamente baja.
La generacion de empleo ha sido apoyada por el sector publico, que representd una contribucion de mas de
30% de los nuevos puestos de trabajo en los ultimos 3 meses.

Cifras de mercado laboral Participacion en la creacion de empleo
(Tasa de desempleo, %) (Proporcion del aporte abr.-jun. 2026, %)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y Econosignal.
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¢.Cual es la composicion del crecimiento?

La actividad econdmica continua concentrada en los sectores de servicios. En contraste, las actividades

primarias, la construccion y los sectores extractivos mantienen un desempeno débil y limitan un mayor
crecimiento.

Crecimiento por tipo de sector Crecimiento 12 ramas y PIB

(PIB real semestral anualizados var.anual, %)

(PIB real semestral var.anual, %)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y Econosignal.
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cY el fendmeno ELNino?

Los indicadores ocedanicos sugieren una alta probabilidad del fenémeno El Nino fuerte o muy fuerte en 2026.

Este escenario incrementa el riesgo de menor produccidén agricola y mayores presiones inflacionarias durante los
proximos trimestres.

Impacto de El Nifio a diferentes intensidades sobre el agro Comportamiento de los precios de alimentos y regulados
(Cambio en el crecimiento anual vs. condiciones normales, %) (Variacién anual, %)
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Fuente: Banco de la Republicay Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE); Climate Prediction Center (2026); Corficolombiana(2026) y Econosignal.
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Inflacion

Las presiones inflacionarias estan resurgiendo. En comparacion con 2025, la mayor contribucion a la inflacidon
continua proviniendo de los rubros de vivienda y servicios publicos, mientras que los precios de alimentos,
transporte, restaurantes y hoteles también registran aumentos.
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y Econosignal.
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Expectativas de inflacion y tasa de interés de referencia

Las expectativas de inflacion permanecen por encima de la meta de 3,0% del Banco de la Republica. En

respuesta, la autoridad monetaria ha incrementado la tasa de politica en 275 pb durante el aho, y el mercado
anticipa un aumento adicional y tasas elevadas por un periodo prolongado.

} Expectativas de inflacion

Tasa de politica monetaria de referencia, expectativay pronostico
(IPC, var.anual, %) (%)
8% 15
7% 13
12.25
6% 1.25
11
0,
5% 5.41% 1100
4% 20% 9
3% 7
20f =mmmemmememeemeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseesseseseesssesssseeseseeeeeeee 5
1%
3
0%
— — N N N N ™ ™ [s¢] [se] < < < < [Te) 1o [Lo] Te] © © ©
N N N (o] (o] N N N (o] N N N N N N N N N N (o] N
b3 s eI irriireiiiiiagy 1
5 YRS SSIIIILSELEEEEEEN NS
Expectativas de inflacion 12 meses ® 5 § 3885 3 8 35 % 3885 3 8& s 58 6 5 g 3
. N2 =S nuao T > nnoz S na T S a0z S ona T S 00
= FXpectativas de inflacion 24 meses
------- Limite TPM

- Mediana de las expectativas de mercado

Deloitte Econosignal
Fuente: Banco de la Republica y Econosignal.
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Tasas de interés reales

Las tasas de interés reales permanecen entre las mas elevadas de la region. Este diferencial favorable frente a
Estados Unidos respalda el atractivo de los activos colombianos, favorece los flujos de capital hacia el mercado
local y contribuye a la apreciacion del peso.

Diferencial de tasas de interés real entre Colombia y EE.UU.
cierre 2026

Argentina 2670%  2160%  3380%  -912%  20,60% ' »
Brasil 1500%  1425%  440%  943%  1375% 2 o=
g Colombia 925%  1200%  603%  563%  1225% . -
—— Uruguay 7,50% 5,75% 4,30% 1,39% 6,00% 3
N Buvexico 700%  650%  312%  328%  650% ’
'_=Paraguay 6,00% 5,50% 1,60% 3,84% 5,50% ;
o Nicaragua 6,00% 5,75% 4,00% 1,68% 5,00% 1
o Honduras 5,75% 5,75% 5,58% 0,16% 5,50% 2
g mRep.Dominicana  525%  525%  547%  021% 5,25% ’
B Cile 450%  450%  350%  097%  450% i

* Guatemala 375%  350%  270%  078%  350% R

KN Costa Rica 325%  300%  -028%  320%  300% ——Diferencial Tasa real Banco Repiblica

Fuente: Bancos Centrales, FRED y Econosignal.
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COP es la moneda con mayor valorizacion

Entre eneroy julio, el peso colombiano se aprecié 17,0%, convirtiéndose en una de las monedas de mejor
desempeno entre los mercados emergentes, a pesar de la elevada volatilidad internacional.

USD/COP vs. DXY Desempeno de las divisas de paises emergentes

(Apreciacién y depreciacion de enero al 30 de julio de 2026, %)

5,500 120
115 Real brasilefio
5,000 .
110 - 3.7 Peso mexicano
- 3.4 Renminbi chino
4,500 105
I 04 Rand sudafricano
100
-1.1 Sol peruano
4,000 I P
95
-1.1 I Rublo ruso
90
3,500

-2.7 - Peso chileno
85 6.0 - Rupia india
3,123
3,000 80 -10.6 _ Lira turca

Jul-21
Jul-22
Oct-22

Oct-21
Jan-22

Apr-22
Jan-23
Apr-23
Jul-23
Oct-23
Jul-24

Jan-24
Oct-24

Apr-24
Jul-25

Jan-25
Oct-25

Apr-25
Jan-26

Apr-26

——Tasa Representativa del Mercado (TRM) —DXY (eje derecho)

Fuente: Banco de la Republica; FRED; calculos Econosignal.
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.Y latasa de cambio real?

El peso colombiano registra la mayor apreciacion real de los paises pares desde diciembre de 2024 (29,2%).
Ademas, la inflacion local, superior a la de EE. UU., ha contribuido a prolongar esta tendencia.

Tasa de cambio real frente al USD Componentes de la apreciacion real
(indice dic21 =100)

(Var. Anual, %)

114 4.3
3.3
104 t 2.3
Devaluacion
1.3
94

-1.7

03 it Tt
-0.7

-2.7
74

Revaluacion -3.7

-3.4
64 4.7
N MO O 0O 0O OO0 9 9 9 585 <59 <9 ;0 ;0 o n o ;n o ;n ;o o o o
T YYYILTILILRIIIIILLLLL LS KR S AR B O O B\ B B S BRI S S Y
13 :LT 8 ELSBELSSEL3EE 53 f 5 §2$3 5553283555385 555°¢3
o8 <<~ o0o 8« "0 o080 8<-" = 2 = w z - 2 = nw zZz - 2 = nw z - 2 =
) ) ) o ) I Tasa de cambio Nominal == Precios U.S.
Brasil ===Chile ===Colombia ====MgéxicO e====Peru =Promedio

mm Precios Col -—Tasa de cambio real

Fuente: Bancos Centrales de la regidon; Banco de la Republicay calculos Econosignal.
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Déficit externo se mantiene

El déficit de cuenta corriente se mantiene por encima del 2,0% del PIB. Las remesas, equivalentes entre el 2,6%
y 3,3% del PIB, contintlan siendo una fuente clave de financiamiento externo, mientras persiste el déficiten la

balanza de bienesy servicios.

Cuenta Corriente por componentes

(% PIB)
4%
2%
0%
-2%
\.—\
4%
-6%
\
-8%
-10%
-12%
o — N ™ <t o] © ~ loe] )] o — N ™ <
T & & & & & & & & & & & & &8 &
= b = = = = = = = = = = = = =

Balanza comercial de bienes
I Renta Factorial

== Cuenta corriente

I Balanza comercial de servicios
Remesas netas

Fuente: Banco de la Republicay Econosignal.

i

T}
N
L
©
=

Mar-26

Ingreso de divisas 2019 vs 2026
(% PIB)

.. ©
Industriales
Petrleo 2 ——
Remesas [ 2.03%
Turismo  —— 2.30%
Oro F 1.27%
Café — 1.08%
—— A
Carbo6n
Resto expo r 0.68%
0.47%
Flores - ?
0.34%
Banano - ?

0.08%
Ferroniquel L

0% 1% 2% 3% 4%

B Ene-May 2026 ® Ene-May 2019

5% 6%
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Aranceles de EE. UU. a Colombia (2026)

Desde el 24 de julio de 2026, EE. UU. aplica un arancel adicional de 12,5% bajo la Seccion 301. La medida
afecta 29,8% de las exportaciones colombianas equivalentes a USD 4.438 millones y genera un arancel
efectivo aproximado de 3,7%. La floricultura seria el sector mas impactado.

Exportaciones por producto y régimen Cronologia de acontecimientos

(% total)
Carbon Fecha Hecho Detalle
. . 0
Bananoy frutas feb 2026 Arancel reciproco base 10% EE. UU. aplica un piso generaldel 10% a la

mayoria de socios.

Café
. .. Por no frenar importaciones con trabajo forzoso.
23-24 jul 202 12.5% 1 ) . .
Oro 3 Jul2026 Sube a 12.5% (Seccion 301) Vigente 24 jul. 12:01 a.m. No acumulativo.
Otros exentos 0] ‘ . ‘
24jul 2026 Exclusiones confirmadas Café, petrdleo, carbdn, oro, banano, frutas,
cacaoy farma quedan exentos.
Petréleo crudo 29
T Asocolflores advierte impacto sobre flores (USD
ransformadores

24 jul 2026 Alerta del sector floricultor 1.899 M exportados).

Textiles/confec.

N
w
» 3
=
=

. ANALDEX: desventaja Colombia queda por encima de 12 paises que
jul 2026 o

Aluminio (deriv.) competitiva pagan 10%.

Floresy plantas 3 . .
6 ago 2026 Inicio de negociacion El Gobiernorevela los primeros pasos para

negociar con EE. UU.

o
[

10 15 20 25 30

B Exento (0%) ™ Gravado (12,5%)

Fuente: La Republica (2026), diarios localesy Econosignal.
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Importaciones en aumento

Las importaciones de bienes de capital y consumo han aumentado, favorecidas por la apreciacion del pesoy
por la recuperacion parcial de las obras civiles. Las compras de bienes intermedios también continuan
creciendo, en linea con la expansidon moderada del sector manufacturero.

Importaciones totales Tipo de importaciones anuales
(Millones de USD var. anual,%)

(Var. anual ,%)

40
33.9 75
10,000
f .
" 30
55
8,000
s 20 45
6,000 I’I' 35
’ 0 28.3
/ Py 10 25
4,000 l "I 15
'-w.»"'\. '__,.4 0 ) 12.0
....AM I/l 2.7
2,000 \ N\ -10 -9
il -15
0 -20 -25
o o O O = = o o ®o® o ¢ < ;1 ;0 © - -
e T T §§ 3§ 83§ 8§ 33 g qq
£ 22 22 2 2 2 32 2 2 2 2 2 2 T 3 § 3 8§ 3 8 3 8 8 8 8 8 ¢ 8
P P = P4 = P4 = P4 = P4 b z b P =
o ) ——Bienes de —2Bienes de — Bienes
B Suma anualmovil  ===Var. Anual (eje derecho) capital consumo intermedios

Fuente: Banco de la Republicay Econosignal.
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Flujos externos mas importantes
El déficit en cuenta corriente ha sido financiado principalmente por inversion de portafolio y en menor medida,

por inversion extranjera directa. Los mayores flujos de inversidon directa se concentran en servicios financieros e
hidrocarburos.

Flujos externos (pasivos netos incurridos)

Principales destino de la IED y principales paises inversores
(% PIB) (Ao movil 1T 2026 y 2019 miles millones de USD y proporcion)
5% Servicios Petroleo Manufac- Comercio
4% Financieros tura
o 172026 $3,7 $2,6 $2,3 $1.4
’ 29,4% 20,4% 18,1% 11,0%
2% 172019* $3,17 $3,76 $2,07 $2,26
1% 19,2% 28,2% 21,6% 30,1%
0%
& ‘ *
i e & o
-2 ~ . .
Yo L o T wenN©Oo 9 - 0T 8 Q Total E.E.U.U Espana Panama Suiza
f 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 E 5 o5 & $12.54 $3,12 $2,47 $1,50 $1,06
z X zZ zZ zZz zZz zZz zZz zZz ZzZ zZz zZ ZzZ zZ zZ zZ =z 24’9% 19’7% 12,0% 8,4%
- -|nversion directa Inversion de cartera Otra inversion
*Se encuentran a precios de marzo de 2026
Fuente: Banco de la Republicay Econosignal.
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Ingresos externos por el terremoto

Mas del 30% de las remesas se concentra en las zonas afectadas, equivalente a aproximadamente USD 3.994
millones (COP 12,5 billones). Por su parte, los ingresos de divisas provenientes de préstamos y donaciones
ascienden a USD 859 millones (COP 2.68 billones).

Remesas Préstamos y donaciones
(% PIB) (Millones de USD)
Concepto US$ millones Tipo
Banco Mundial — Cat DDO (crédito 450,0 Préstamo
contingente)
RISARALDA
del cual desembolsé inmediato 200,0 Préstamo
ATLANTICO BID — lineas disponibles 300,0 Préstamo
Donaciones internacionales (total aprox.) 27,7 Donacion
ANTIOQUIA 16.2% i0
Estados Unidos 26,5 Donacion
CUNDINAMARCA 16.3% Emiratos Arabes Unidos 10,0 Donacién
ONU 5,0 Donacion
RESTO 33.5% David Vélez/Nubank (Chocé) 32,0 Donacion
Grupo Sarmiento Angulo (COP 200.000 M) 90,0 Donacién

B Zona cafetera afectada B Otros receptores

Total 859,7
48,2% proviene de EE. UU.y 17,7% de Espana.

Fuente: Banco de la Republica, Migracion Colombia, Diarios de prensa localy Econosignal.
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Deuda publicay déficit fiscal en niveles muy altos

La deuda publicay el déficit fiscal se ubican en niveles desfavorables frente a sus pares regionales. Las
perspectivas fiscales siguen siendo retadoras y requieren un ajuste fiscal creible para estabilizar la deuday

preservar condiciones sostenibles de financiamiento.

} Deuda gobierno general paises comparables Latam
(% PIB)
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0
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Balance del gobierno general paises comparables Latam
(% PIB)
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Fuente: World Economic Outlook abril 2026-Fondo Monetario Internacionaly Econosignal.
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PGN 2027: ;qué cambidy qué propone el Gobierno?

De $575,7 a $635 billones . El aumento de $59,3 Billones (3,1% del PIB) reconoce obligaciones ya existentes, no
nuevas partidas de gasto.

196 +6.5 +4,5 +2,0 +0,7 635,0 Ejes principales del Gobierno
+37,4 ’ ’

|
575,7 - Economia y energia Fracking, mas exploraciony
Ecopetrol fuerte; desregulacion.

Salud Plan de choque de $10 bn en 90 dias; EPS
auditadas.

ELNino 2026-27 Confiabilidad eléctrica: térmicas e
importar gas y carbon.

Fiscal “Motosierra”: Estado -40%; ¢ eliminar el 4x10007?

Seguridad 10 megacarceles, erradicar coca, recortar 90%
la JEP.

vivienda, agro y comercio Hipoteca ~2% a 30 afios; sin
aranceles con EE. UU.

Estrategia

PGN 2027 Deuda FEPC Pensiones Ndémina Salud Univ. PGN. o . . . .
(1) 2027 (2) Reconstruccion con financiamiento mixto

PGN 27 Publico ($4 billones) + Privado
Financiacion del alza: ~-1,8% PIB ingresos subestimados - ~ +3,1% PIB mayor gasto . ~+1,9%PIB
vencimiento de deuda

Fuente: Diarios locales; Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) y Econosignal
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Ante el resultado electoral, reduccion significativa en la prima de riesgo

La reduccion de la prima de riesgo se ha producido pese al deterioro reciente de la calificacion soberana. Los
niveles actuales son comparables con los observados en economias con mejor perfil crediticio, como México.

Prima de riesgo paises comparables Latam Calificaciones de riesgo agencias calificadoras
(Puntos basicos) (Ranking)

Nivel crediticio
520

Moody’s Fitch

470

Grado de inversion: maxima calidad

420

Grado de inversion: alta calidad crediticia

320

| B |
Grado de inversion: calidad media-alta . *’. H=0
270 258 H=0 — | H-B
=3 <O
220 188 Grado especulativo -_ -lBB a BB-
04/08/26
170
Riesgo de incumplimiento
120
70
Lo N N N T N T o A o A o T N B A N O A N A N N Riesgo sustancial de incumplimiento
oo > o) > oo > 0 > oo > o) > oo > o) > oo
) [e] (O] © S5 [e] ()] O =) o Q © =) [e] ()] [ =}
L Z L S & Z L S & Z @0 S g zZ2 4L S <
Brasil ====Chile Colombia ==—==M6XiCO =mmmPerl =mmLATINO Default

Fuente: JP Morgan (Banco Central de Republica Dominicana); Calificadoras de riesgo; S&P; FITCH y Moody’sy Econosignal.
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Tenedores de bonos del Gobierno

Los fondos de pensionesy los inversionistas extranjeros concentran aproximadamente 45% de la deuda publica

en TES, equivalente a COP 451 billones. Los bancos comerciales han reducido parcialmente su participacion
durante el ano.

Tenedores TES Tenedores Bonos

(COP billones, mar.-14 a jul.-26) (Proporcion, %y variacion anual, % )

Proporcion % total

300 30%
’ 24.3%
25% 20.6%
0,
250 244 20% 15.2% 17.2%
15%
0,
10% 5.5% 7.4% 4.7%
5%
200
oot ] ]
152 Fondosde  Extranjeros Bancos  Aseguradoras Fiduciarias Corp-. Otros
150 pensiones  (Exposicién) comerciales Financiera +
(sin NDF) Comisionistas
(sin NDF)
100 Variacion Anual ano corrido, %
60% 49.49%
50%
50 o
40% 29.04% ya.53
30% 0 .33%
0 20% 18.15% 13.81%
10% 4.09%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 0% r—
e AFPs = Extranjeros ~10% 0.09%
-20% ekl 40
e Bancos — Aseguradoras . o
Lo . . Lo i . Fondos de Extranjeros Bancos Aseguradoras Fiduciarias Corp-. Resto
—Ent. PUblicas + Fiducia Publica MinHacienda pensiones (Exposicién)  comerciales Financiera +
= BanRep Corp. Financiera + Comisionistas (sin NDF) Comisionistas
Resto (sin NDF)

Fuente: Ministerio de Hacienda; Banco de Bogota — Monitor Tenedores TES- Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercado (Agosto 12 de 2026) y Econosignal.
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Recaudo del Gobierno menos a lo esperado

El recaudo tributario presenta un faltante cercano a COP 8 billones, equivalente a 0,4% del PIB. Destaca una

caida de 9,5% anual en el impuesto de renta, de acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), las metas
heredadas de la administracion anterior son exigentes.

Recaudo observado vs esperado Recaudo por tipo de impuesto
(COP billones) (COP billones)
350 40 373

35.1
293 35 | 307 4.0
300 :
275 31.6 3.9
3.5 29.7 39
248 30 4.1 27.9
250 4.1
231 3.5
4.3
25 4.2 £
200 219 R 2502z
200 20.8
182 4.2 15.6 29 1.8 e
20 — 18.7 18.7 18.9 -
10.5 17.4 21
153 N &
145 4.1 1.7 1.7 25 -
150 131 9.5 12.4 . o
126 . 21 .
15 1.4 4.4 4.4 10.6) 4.1
97 : 3.8 1.5
100 93 1.6 1.8 1.9 sI°
7175 10 .
5051 143144 . 14.5 [ 15.3
: 12.5 : 13.0
50 3435 5 11.0 [ 10.9 [ 10.8 96 10.4 10.2
II 7-9
0 0
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic N B a c}: a B N N N I N N N N
s s = % § 8 3 & & § s &5 & 5
2026 (obs) ®2026 MFMP (e) € = © L ° c © © - € © = =

B Renta EIVA mExternos mOtros @ Total

Fuente: Ministerio de Hacienda, Corficolombiana-informe renta fija, Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF)y Econosignal.
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Déficit del Gobierno histéricamente alto

Los balances primario y total del Gobierno nacional central permanecen cerca de sus niveles mas débiles de las
ultimas dos décadas. Para 2026 se proyecta un déficit fiscal entre 7,0% y 8,0% del PIB.

Balance primario del Gobierno nacional central Balance total del Gobierno nacional central
(% PIB) (% PIB)
| l' I os I,
.5 -0.7
-1.0 ;08 7 1.5
-1.0
1.2 117 ¥ 44
-1.5 25 -2.0 2
2.0 4
-2.8
-3.5 -3.1
30 -3.7
-4.5 -4.2
.5
4.0 -5.5
-6.5
-5.0
-7.5
-6.0 -8.5
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
B Minimo (2004-2025) m2025 ®2026 H Minimo (2004-2025) m2025 ®m 2026

Fuente: Ministerio de Hacienda; Corficolombiana-informe renta fija, CARFy Econosignal.
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Perspectiva Fiscal

El sinceramiento de las cuentas fiscales implica un déficit de 7,2% del PIB en 2026 y de 9,4% del PIB en 2027, lo
que elevaria la deuda publica hasta 66,2% del PIB. Un ajuste fiscal cercano a 2,2% del PIB permitiria estabilizar
la relacion deuda/PIB alrededor de 64,0%, mejorando la sostenibilidad fiscal de mediano plazo.

Previsiones balance y deuda del gobierno general Previsiones deuda neta diferentes escenarios
(% del PIB) (% del PIB)
2026 2027
Ultimo Ultimo
Indicador MEFMP 26 ; MFMP (26) ;
PGN PGN
Balance Primario -2,1 -3,3 -0,5 -4,5
Intereses 3,2 3,8 3,9 4,9 7 75.9
Balance Fiscal Total -5,3 -7,2 -4,5 -9,4
Deuda neta 58,9 59,7 58,9 66,2 72 Limite 71%
2027 67
- Ultimo PGN
. Ultimo Delta (3)- 64.8 64.8
Indicador MFMP 26 (1) + Ley 62
PGN (2) (2)
Rescate
Balance Primario -0,5 -4,5 -2,3 2,2 59 59.6 59.4
Intereses 3,9 4,9 4,9 0 >7 Ancla 55%
Ajuste Fiscal - - 2.2 2.2
Balance Fiscal Total -4,5 94 -7,2 2,2 52
Deuda neta 58,9 66,2 64,1 21 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Medidas de Politica Inercial MFMP (26) - Limite - Ancla
Fuente: MHCP y Econosignal.
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cCuanto es el costo del terremoto?

Existe una elevada incertidumbre sobre el costo econdmico del terremoto. Las estimaciones oscilan entre

1%y 2,2% del PIB (entre COP 4,2 - 42 billones) segun el Gobierno. El numero total de vias e infraestructura
afectada asciende a 203.

Valor de los daiios fisicos, vivienda e infraestructura Estimaciones valor danos fisicos
(% PIB)
COP billones Unidades 25
30 160,000
134,34 2.2
140,000 2 2
- 24.5 5
120,000
2
0 100,000 15
15 80,000 1.14
]
60,000 !
10
40,000
, 29,554
5.5 05
5
l 20,000 I
0 0 - N 0
Edificacionesy Infraestructura Viviendas Viviendas BTG bajo Central BTG alto PNUD y UNGRD
vivienda destruidas averiadas

Fuente: BTG Pactual; diarios locales y Econosignal.
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Sismo 2026: respuesta institucional y arquitectura de reconstruccion

[ J
$30 billones
costo total de dafios = 1,5% del PIB

Vivienda y edificaciones $24,5 billones 10 ago 11 ago 12 ago 17 ago 18 ago 19 ago
Infraestructura critica $5,5 billones Emergenciay Decreto 1171 DIAN + anuncio Plan Milagro Decreto 1226 Decreto 1261
rescate
] ) Terremoto. Se activan Situacién de Desastre Alivios tributarios a Gerencia centralizada Aplazarentaa Emergencia Econdmica,
331 fallecidos - ~152 desaparecidos los PMU Nacional. Urgencia damnificados. Se tipo FOREC (1999). ~308.000 Social y Ecoldgica: 30
33.374 viviendas destruidas - 176.890 nacional/territoriales; manifiestay anuncia la Primera estimacion contribuyentes (pago a dias, 15 dptos. Habilita
averiadas busqueday rescate, subcuenta “Sismo emergencia oficial de dafios: $30 oct.—nov.); ~$0,21 decretos con fuerza de
Infraestructura: 472 vias, 77 puentes, 125 alberguesy hospitales 2026” en el FNGRD. egonomlca y el Fondo billones. billones diferidos. ley.
) i de campania. Milagro.
acueductos, 5 terminales aéreas
3.925 centros educativos - 388 de salud
afectados
Cifras clave de financiamiento
$0,05 billones hasta $1,5 billones ~$1,1 billones >$0,6 billones Meta ~$30 billones
FNGRD (subcuenta) crédito Banco Mundial alivios de la banca donaciones privadas Fondo Milagro
Respuesta inmediata; insuficiente (0,16% de Linea CAT DDO (US$450 M) para liquidez Gracia y tasas hipotecaria 8% E.A. a Reportadas al 20 ago (Gilinski, Santo En estructuracion, sin monto
la brecha). macro. damnificados (RUD). Domingo, Vélez...) definitivo: PGN + crédito + SGR/FAE +

donaciones + sector privado.

Fuentes: Presidencia; MHCP; DIAN; Decretos 1171/1226/1261; Banco Mundial; Asobancaria y medios nacionales.
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Resumen de proyecciones

PIB
(real, anual)

®

Inflacion
(% anual, cierre)

®

USD/COP (cierre)

®

Tasa de interés
(%, cierre)

12,25% 11,25%
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¢Qué nos llevamos?

©

o

Los riesgos externos podrian
reducir los flujos de capital y
aumentar la vulnerabilidad
del sector externo
colombiano.

La economia mantiene un
crecimiento moderado
gracias al consumo y los
servicios. El PIB creceria
2,5% en 2026.

Uno de los principales
riesgos macroeconomicos
proviene del resurgimiento
inflacionarioy de la
posibilidad de un fenémeno
de EL Nifo severo en 2026.
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La politica monetaria restrictiva es
consistente con el aumento de
las expectativas de inflaciony
explica parte de la apreciacion
del peso.

El sector externo muestra
vulnerabilidad porque el déficit
en cuenta corriente depende
crecientemente de flujos de
portafolio.

La sostenibilidad fiscal constituye
elriesgo dominante de mediano
plazo debido al bajo recaudo, el
elevado déficity las necesidades
de reconstruccion posteriores al
terremoto.




:Qué debemos monitorear?

Ajuste fiscal y deuda
publica estimada por
encima del 60% del
PIB.

Impacto del
contexto
geopolitico.
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Gestion ante el
fenomeno El Nino
ante suimpacto en el
abastecimiento
agricola y energético.

Estrategia de
financiacion de
recursos destinados
a lareconstruccion.
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Reportes periodicos de inteligencia econémica
I

-
-

Perspectivas econdmicas
Informe trimestral en el que se analizan
las variables macroecondmicas mas
relevantes de la economia colombiana.

Diagndstico macro

Cuatro informes al afio que desarrollan
detalladamente un tema de coyuntura
economica.
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