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Instituciones economicas claves bajo la lupa

1. éSe mantienen valores compartidos entre
EE.UU. y las democracias occidentales?

2. ¢la produccion mundial, de petroleo hasta
semiconductores, crea una interdependencia
economica inevitable?

3. ¢lLaFED de EE.UU. esy sera independiente?

A demonstration in Greenland earlier this month

4. ¢Hay una oferta infinita de ahorro asiatico que against President Trump's wish to take over the

mantendra/ |a economlla por buen Camlno? territory. PHOTO: OSCARSCOTT CARL FOR WSJ

Fuente: The Wall Street Journal mNCEPT
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Demografia, de nihos a mascotas

Caida dramatica en las tasas de fertilidad Caida de fertilidad en Corea y Colombia

Tetalfatliitviates Forecasts keep missing the pace and
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Inflacion, deuda publica y politica monetaria
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* En la primera decision del afo, la FED pauso los recortes de tasas y Kevin Warsh’s Three Tasks: Shrink the
el Banco de la republica aumentd 100 pbs. Fed,.Tame Inflation, Manage the
* En Brasil, el aumento reciente de TPM le ha permitido desacelerar President. |
. ., If confirmed, Trump's Fed-chair nominee would face several
la inflacion treacherous balancing acts

Fuente: Banco de la Republica, Financial Times, WSJ mNCEPT
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Un mes lleno de eventos trascendentes

1. EE.UU. se desacopla de Europa. Trump dijo en Davos que EE.UU. debe
adquirir Groenlandia; ¢Es el fin de Occidente como lo conocemos?

2. Trump cree que la inmigracion masiva y las bajas tasas de natalidad, imponen
una nueva Estrategia de Seguridad Nacional.

3. Las acciones cayeron mientras el oroy los bonos y subieron; ansiedad de que
las instituciones politicas y econdmicas se desmoronen lentamente.

4. Nicolas Maduro fue destituido y apresado bajo la Doctrina Donroe

5. EIP.M. de Canada, Mark Canye, acordd con China reducir aranceles de los VE,
y China reciprocé. Trump amenazo con aranceles del 100% a Canada
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Un mes lleno de eventos trascendentes

5250 mm de Taiwan para producir chips en Arizona.

Délar estadounidense: venta masiva a principios de 30-Year

Japanese

2025, estabilidad y vuelta a la baja Government

Bond Yields

Preocupacion por fisco de EE.UU. Lleva a venta de
bonos del Tesoro y aumenta costos de financiacion

Enorme deuda de Japdn crea temores de sostenibilidad
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Commodities divergen:
Cobre sube, petroleo disminuye y soja se estabiliza

Indices de precios de commodities
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Source: Goldman Sachs Global Investment Research

Fuente: Goldman Sachs Global Investment mNCEPT
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Agenda

* Un escenario geopolitico complejo
e Ameérica Latina y Colombia
* El legado de la administracion Petro
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e en LATAM 2025-2026

En inflacion, Colombia es superada solo por Argentina

LatAm Outlook for 2025-26: Real GDP Growth and Inflation (YoY, %)
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e en LATAM 2025-2026

En inflacion, Colombia es superada solo por Argentina

Percent change, year ago = Min-Max Range
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Panorama economico de Colombia

Colombia

Actividad y precios

Crecimiento real del PIB (% interanual)

PIB nominal (US$ miles de millones)

Precios al consumidor (% interanual, fin de periodo)
Sector externo

Cuenta corriente (% del PIB)

Balanza comercial (% del PIB)

Exportaciones (% interanual)

Importaciones (% interanual)

Tipo de cambio (COP/USD, fin de periodo)

Reservas internacionales brutas (US$ miles de millones)
Sector monetario

Base monetaria (% interanual)

Credito al sector privado (% del PIB)

Tasa de politica monetaria (%, fin de periodo)

Sector fiscal

Balance primario del Gobierno Central (% del PIB)
Balance fiscal global del Gobierno Central (% del PIB)
Indicadores de deuda

Deuda bruta del sector publico nofinanciera (% del PIB)
Deuda interna (% del PIB)

Deuda externa (% del PIB)

Deuda externa total (% del PIB)

Fuente: Goldman Sachs Global Investment Research

Fuente: Goldman Sachs Global Investment
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Variacion anual (%) / Puntos porcentuales (pp)

Salario Minimo para 2026 aumento 23%
Precios relativos: tasa de cambio, de interés, salarios, energia

Cambios en el Salario Minimo
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Segun el CARF:
Esto aumentaria el déficit fiscal en 0.3pp del PIB en
2026 y 0.4pp del PIB de 2027 en adelante.

Fuente: Banco de la Republica, CARF, DANE, EConcept

El costo total (incluyendo conceptos no
salariales) del salario minimo alcanza COP
2,8 millones, puede generar :

La informalidad y el desempleo

Carga al sistema pensional

Carga al sistema de salud por UPC
menor que el necesario (9% vs. 17%
minimo necesario).

Las finanzas territoriales

La inflacidn via la indexacion de precios

Tasas de interés mas altas

Efectos crecimiento econdmico

14
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Banrep adopta una postura hawkish

Descomposicion de la inflacion

Variacion porcentual interanual
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Para el 2026, la inflacion persistente de los

Fuente: : Goldman Sachs, EConcept
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El inesperado repunte de 100 pbs en la tasa de
politica se aparta de las proyecciones mas
moderadas sobre el cierre de la TPM en 2026
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Colombia: ciclo econdmico paso de 8 a 3 afos

¢Recuperaremos la normalidad?
Crecimiento del PIB 1965 - 2024

Crecimiento real del PIB (%)
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Fuente: National statistics offices and central banks mNCEpT
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Encuesta del BANREP muestra optimismo sobre crecimiento

Crecimiento anual del PIB trimestral (%)
observado y esperado

— k.,g"‘ - .
3.0 Crecimiento PIB potencial O e BBt e vare® 3-0
...................................................................................... J.......o.p........_....:........-.6.,.-.-.....:...‘,5,.,_ Q.
c .
2.0 2.0
Encuesta CB analistas enero de 2026
- crecimiento esperado para 2025: 2.86%
- crecimiento esperado para 2026: 2.89%
1.0 —~1.0
-------- Potencial
0.0 —o— Observado —-0.0
~=-- Informe politica monetaria - oct-25
--=-- Encuesta BR analistas - oct.-25
-0+ Encuesta BR analistas - ene.-26

2023 | 2024 | 2025 2026 | 2027

Fuente: Banco de la Republica, DANE, EConcept mNCEPT
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Desde 2024 los hogares han aumentando
el consumo de bienes durables

Bienes durables
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Cartera de crédito crece en todas las categorias

Crecimiento real de la cartera de crédito

(%, al 26/12/2025)
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Consumo ajustada @icrocréd@

Total

Comercial

Hipotecario ajustado

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, EConcept mNCEPT
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Déficit de cuenta corriente de Colombia
moderado y financiado por IED

Porcentaje del PIB, acumulado 4 trimestres

Déficit de Cuenta Corriente
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Fuente: Goldman Sachs, EConcept
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Bonanza externa + Emergencia Econdmica

Remesas (USD millones)
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Fuente: DANE, EConcept

¢Esquizofrenia econdmica?
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Bonanza externa + Emergencia Econdmica
éEsquizofrenia econdmica?

Precio del Café Turismoy expor.taciones aéreas
(USD millones)
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Fuente: Federacion nacional de cafeteros and Balanza de pagos Banco de la Republica mNCEpT
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Una Venezuela sana es una buena noticia para Colombia
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Debilidad del dolar

El peso colombiano (COP) se ha apreciado alrededor de 13% desde enero de 2025

indice de Tasa de Cambio
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El Banco de México sefiald |la apreciacion del peso mexicano desde su reunidn previay
anticipa que el crecimiento econdmico habria permanecido débil en el cuarto trimestre.

El entorno de incertidumbre y las tensiones comerciales continlan representando riesgos a la
baja. 24
Fuente: Banco Central de cada pais, EConcept
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América Latina en su conjunto

Una region estable que no crece mucho
Los problemas ya no son externos sino fiscales

Indicadores economicos seleccionados consolidados de América Latina

2016 2017 201G 2013 2020 2026F  2027F 2028

l. Actividad econdmica y precios

|
PIE nominal [US$ milez de millanes) 4.3 480 4 5o 4,265 3,514 4 440 5062 5133 501 B.111 : BEIE 1 TR 7651 8,214
| Crecimientoreal del PIE [+ interaruall | | -05 1.8 15 0.5 -6.5 1.3 g 2 : 21 ¢ 19 1 24 2.4 25|
Inflacién (IPC, ¥ interanual) 1.3 £.5 1.3 a5 T3 135 8y 238 w7 72 1 68 I 51 4.2 4.3
Oemanda interna [ interanual) -3 22 15 0 -1.8 35 4.7 21 24 26 1 148 I 25 25 25
Il. Sector externo [US$ miles de millones) I I
Cuenta coriente -336 -378 -1386  -028 -5.3 -60.2 -113.5 -75.4 -75.5 -35 1 -1034 I -16.5 -137 -140
Balarza comercial a2 511 4.9 539 061 Ed.7 335 035 2.4 061 1 103 : 4.3 1186 3.2
Reservas intermnacionales brutaz 7336 7541 TE6 4Ty 705 8001 745 772 Ta0.8 a6z I 8777, 8338 anra 6.3
WYariacion de las reservas 22,9 2.6 13 -18.3 Zen 23k -a.] 2 o gle o Tl Tl .= ]
Ertradas netas de capital 113.4 115.4 1505 945 281 109.8 £d.5 103 4.2 176.2 : 32 g 1326 1505 143
¥as 195 w7 w1 [958 183 m4d 5 22 M35 . 63 4 137 ®a6  1333)
lll. Finanzas pablicas y endeudamiento [ del PIB) ; I
Balance fiscal pimaria -18 -1 -0.8 -0z -5.6 -0.3 0.1 -1.4 -0.8 04 o, 04 1 D2 1 1
| Balance fizcal glabal -85 -4.6 -4.3 -36 87 -4, =37 56 -7 52 52 1 45 4.4 -4
Deuda tatal del sector publico 53T 4.6 6.8 o3 32 fid 035 553 fid1 B3 1 631 1 636 5.7 Era
Deuda externatotal 401 31 43 451 531 45.3 417 451 6.4 11 339 I 326 35 30.6

Mota: Loz agregadas estan ponderadas por el PIB nominal en ddlares estadounidenzes, utiizands tipos de cambio en paridad de pader adquisitiva (PPA).

Fuente: Goldman Sachs Global lnvestment Pesearch

Fuente: Goldman Sachs Global Investment mNCEPT
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Agenda

* Un escenario geopolitico complejo
 América Latina y Colombia
* El legado de la administracion Petro
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Colombia y Brasil sobresalen en lo fiscal

LatAm Outlook for 2025-26: Current Account and Fiscal Deficit (% of GDP)

/
i
1
H
1
i
i
H
H
H
i
i
H
H
H
i
i
i
H
i

2025F 2026F | 2025F 2026F }

\

2025F 2026F | 2025F 2026F

i
H
H
H
H
H
H
H
H
H
H
H
H
H
H
H
H
H
\
.

\2025F 2026F

LA7 2025F

CA Balance -1.7%

Fiscal Balance -5.2%

Balance ! { g T—
Cuenta Balance i i . ™
Corriente Fiscal

2025F  2026F

/

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

Fuente: Goldman Sachs Global Investment mNCEPT

ANALISIS ECONOMICO INDEPENDIENTE



El gobierno ha incurrido en un gasto publico excesivo
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El Covid-19 termind y el gobierno gasta
como si siguiera
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Cargas fiscales que deja el gobierno

NACIONAL

LEY DECOMPETENCIAS DEL SGP:IHAGE DETODO, MENOS DEFINIR COMPETENCIAS

“La aprobacion de la ley de competencias, sin que se transfieran responsabilidades de gasto a las regiones,
podria elevar el déficit fiscal en hasta 0,5pp del PIB anual” (CARF, 2025)
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Principal herencia de Petro

Alta deuda publica con altos intereses

Balance primario ajustado por ciclo
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CARF: en 2025, el balance primario

ajustado por ciclo seria de -2.9% del PIB,

el mas deficitario desde 1998
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Fuente: Ministerio de Hacienda, CARF.
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Operaciones de manejo de deuda elevaron las amortizaciones
y el pago de intereses del GNC para el préximo cuatrienio

Amortizaciones (% del PIB)

2026 2027 2028 2029 2030
Abril 2.9 3.1 2.3 2.2 2.1
Diciembre 6.3 2.8 4.4 3.5 2.1

Diferencia (3.4) 03 02 13 0.0
N—

Intereses (% del PIB)

2026 2027 2028 2029 2030

Abril 2.9 2.6 2.3 2.1 1.9
Diciembre 3.3 3.1 2.8 2.5 2.2
Diferencia | 0.4 0.5 0.5 0.5 0.3

Fuente: Ministerio de Hacienda, DANE, EConcept mNCEPT
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El reto sera enorme para la préxima administracion
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Pobabil. [oposicion gane las proximas elecciones] = 80%

Elecciones
presidenciales en
Latinoamérica 1982-
2023

Fuente: Gerardo L. Munk, 2024
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Cepeda y De la Espriella lideran

Fajardo, Paloma Valencia y Juan Carlos Pinzén en lote de persecucion

Ivan Cepeda
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Los candidatos de la Gran Consulta por Colombia colectivamente capturan un 18.9% de intencién de voto en la encuesta

de Atlas-Intel y 19.3% en la encuesta de CNC

Fuente: Guarumo (26-jun-2024), Guarumo (4-Ago-2024), CNC (4-sep-2024), Guarumo (12-sep-2024), Politiks studio (8-oct-2024), Invamer (28-oct-2024), CNC (22-nov-2024), Invamer (26-nov-2024), Guarumo (12-dic-2024), CNC (29-ene-
2025), Guarumo (13-feb-2025), CNC (20-mar-2025), Guarumo Ecoanalitica (28-Abr-2025), Invamer (25-mar-2025), Guarumo Colombia Convulsionada (19-jun-2025), Guarumo, EcoAnalitica (5-jul-2025), Melquisedec Torres (16-Ago-2025,
21-sep-2025, 26-Sep-2025, 25-Aug-2025), CNC (9-oct-2025), CNC (16-oct-2025), CNC (17-nov-2025), Invamer (27-nov-2025), Atlas-Intel (8-ene-2026), GAD3 (18-ene-2026), (25-ene-2026) Guaramo, (25-ene-2026) CNC. Los circulos vacios

muestran encuestas filtradas durante el periodo de veda. Por esta razén estan sujetos a alta incertidumbre
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Encuestas envian senales contradictorias
8 de marzo sera la clave

En los siguientes escenarios de segunda vuelta, ;por quién votaria
para Presidente de Colombia?

Atlas-Intel Cambio - CNC

Cepeda 40.7

Fajardo 28.0

De la Espriella 44.2 Cepeda 34.9

De la Espriella
25.7
Lopez
18.7

Cepeda 45.2

Fajardo 39.6 Cepeda 32.1

Cepeda 43.1

Valencia 38.2 Cepeda 35.8

Valencia

Cepeda 47.7 17.8

De la Espriella 37.9 Fajardo 23.2

Cepeda 46.0

DEIE]
17.4

Cepeda 36.4 Pinzén 31.9

Cepeda 47.4

No sabe Blanco / No votara No sabe

Fuente: Atlas Intel Semana, CNC - Cambio. Nota: Margen de Error del 1% (Atlas-Intel) y 2.9% (CNC) mNCEpT
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En suma

1. El mundo se volvio mas complejo

2. LATAM tiene una economia mas predecible (enfoque “Peruano”)
3. Elcrecimeinto parece estabilizarse en un nivel bajo

4. Colombia sobresale en problemas fiscales y de inflacion

5. La politica presenta un panorama de polos opuestos

6. Laincertidumbre debe ser un insumo, no un obstaculo

Fuente: The Wall Street Journal mNCEPT
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