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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Grafico de la semana

La inflacién en Colombia sorprendié al alza en abril, con una variacién del indice de Precios al Consumidor de 0,78%
mensualy 5,68% anual, por encima del 5,56% de marzo y de lo esperado por el mercado (0.73% m/m encuesta
BanRep). Impulsada principalmente por aumentos en alimentos (+1,51% m/m), junto con alojamiento y servicios de
comida (+0.70% m/m) y transporte (+0.81% m/m). En lo corrido del afo, el indicador acumulé 3,87 %, reflejando

indice de Precios por Componente

Alimentos Y Bebidas No Alcohdlicas
Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas
Transporte

Restaurantes Y Hoteles

Bienes y servicios para la Conservacion
Ordinaria Del Hogar

Bienes Y Servicios Diversos
Recreacion Y Cultura

Salud

Prendas De Vestir Y Calzado
Bebidas Alcohdlicas Y Tabaco

Contribucion

Educacion ppts

Informacién Y Comunicacion

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Fuente: Bloomberg, DANE, DAVIbank Economics.
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¢ Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

Esta semana el mercado estuvo atento al conflicto en medio oriente. El indice S&P 500
crecié en la semana operando en maximos histéricos, al final de la semana el
optimismo se consolido con la sorpresa positiva en los datos de inflacion de EE.UU. La
tasa de los tesoros 10 afos disminuy6 respecto a la semana anterior y se consolida en
4,36%, el indice DXY del valor del délar se debilité en la semana a 97,88. El precio del
crudo Brent cerré lasemana en 101,13 USD/b.

Noticias macro:

La semana cierra con la expectativa por la respuesta de iran a un potencial acuerdo
con EE.UU., en el que se estaria contemplando el levantamiento de sanciones. La
propuesta de acuerdo llegd en medio de tensiones militares en el Golfo Pérsico, en las
que se implementdé fugazmente el “Proyecto Libertad” que pretendia escoltar buques
que transitaban por el estrecho de Ormuz y ataques entre EE.UU e Irdn que afectan
embarcaciones e infraestructura energética.

China reaccioné frente a las sanciones de Washington contra refinerias que
adquirian crudo irani y ordené bloquear su aplicacion dentro de su territorio,
argumentando violaciones al derecho internacional

Varios bancos centrales actuaron de forma divergente. Australia y Noruega subieron
tasas por presiones en la inflacion, mientras que Malasia y Suecia las mantuvieron
estables; en contraste, México las recorté ante menor inflacion y debilidad
econémica.

En América Latina, destacaron mejoras financieras: Fitch elevd la calificacion de
Argentina, Ecuador y Bolivia emitieron bonos en délares por USD 1.000 millones cada
uno. Ecuador colocé referencias a 2034 y 2039 a 8,25% y 8,75%, respectivamente,
mientras que, Bolivia colocé un bono a 2031en 9,75%.

En el Ambito geopolitico de Asia, Japdn decidid integrarse a ejercicios militares en el
Mar de China Meridional junto con Estados Unidos, Australia y Filipinas, lo que elevd
las tensiones con China.

Persistieron tensiones comerciales globales, con negociaciones inconclusas entre
EE. UU. y la Unién Europea, avances en dialogo entre EE. UU. y Brasil, y un fallo
judicialen EE. UU. que declaré ilegales aranceles del 10%. 3

Hecho destacado:
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mmm Cambio en NOminas no Agricolas e Tasa de desempleo

Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics.

El empleo en Estados Unidos crecié en 115.000 puestos para
abril, superando las expectativas del mercado (65.000), mientras
la tasa de desempleo se mantuvo estable en 4,3%, evidenciando
una consolidacion gradual del mercado laboral pese a la
incertidumbre econémica.

La generacién de empleo se concentrd en sectores como salud,
transporte, almacenamiento y comercio minorista, mientras la
manufactura continué debilitindose; ademas, el crecimiento
salarial se mantuvo moderado y la participacion laboral cayé,
reflejando presiones estructurales en la oferta de trabajo.
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¢ Qué pasoé con los activos locales esta semana?

Esta semana el mercado de deuda publica se desvalorizé en promedio 27 pbs, siendo los
titulos de largo plazo los mas afectados, desvalorizindose en promedio 41 pbs, mientras
los de corto plazo se valorizaron en promedio 16 pbs, reaccion atribuida a la pausa en
tasas del BanRep y operaciones puntuales del Min hacienda. La tasa de cambio por su
parte cerr6 en 3.736 pesos, deprecidndose en comparacion con la semana
inmediatamente anterior.

Noticias macro:

+ El recaudo del impuesto al patrimonio se mantuvo por debajo de la meta del
Gobierno, luego de que los ingresos de la segunda cuota no compensaran el rezago de la
primera y, sumado a la suspensién parcial ordenada por la Corte Constitucional, se
proyectara un recaudo total cercano a $5 billones frente a los $8 billones esperados, lo
que incremento el riesgo de un mayor endeudamiento o uso de recursos de caja para
cubrir el faltante fiscal.

+  Minutas del Banco de la Repuiblica. El documento expuso que pese a divisiones
internas, se priorizd la cautela llegando a un consenso para preservar la estabilidad
institucional, mientras algunos miembros advertian sobre riesgos inflacionarios
persistentes y otros consideraban que las presiones eran transitorias y que la politica ya
era suficientemente restrictiva.

« Elequipo técnico del BanRep present6 el Informe de Politica Monetaria. En el informe
se resaltan riesgos al alza para la inflacion y a la baja para el crecimiento econémico y
ademas que el impacto de la Guerra en Irdn abarca un alto grado de incertidumbre. EL
equipo técnico estima una senda de politica monetaria en promedio mas baja que la
estimada por los analistas en su horizonte de politica.

« Los indicadores de actividad mostraron seiales mixtas. El PMI manufacturero se
mantuvo en expansion débil (50,8 puntos), mientras la produccién cayé y la demanda se
moderd; a su vez, el IPP subi6 a 4,48% anual impulsado por mineria.

» EL Ministerio de Hacienda flexibilizo las subastas de TES aumentando el limite
permisible de adjudicacidn en caso de tener entornos de alta demanda. Mientras tanto,
el CARF redujo su estimacion del crecimiento potencial del pais a 2,6%, alertando sobre
riesgos estructurales. a

Hecho destacado:

Crecimiento anual de las Exportaciones Tradicionales
y No Tradicionales
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Fuente: DANE, DAVIbank Economics.

e Segin el DANE, para el primer trimestre de 2026 las
exportaciones sumaron US$13.809,5 millones FOB, lo que
representd un aumento de 15,5% frente al mismo periodo de
2025. El crecimiento estuvo alentado por mejores precios del
petréleo en medio del conflicto de Irdn, que compensd la caida
en el volumen exportado.

«  En marzo, las exportaciones alcanzaron US$5.315,9 millones,
las exportaciones tradicionales aumentaron 8,9% a/a,
especialmente por petrdleo, carbén y ferroniquel; mientras
que, las no tradicionales incrementaron 33,6% a/ay 11,4% a/a,
al excluir oro y esmeraldas.
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Evolucién USDCOP teérico vs USDCOP observado Movimiento de la tasa de cambio explicaday no explicada por el
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may-24 sep-24 ene-25 may-25 sep-25 ene-26 may-26 Monedas Latam: Correlacién entre el USDCOP y el comportamiento de tres monedas latinoamericanas (USDCLP, USDMXN, USDBRL).

Diferencial de Tasas: Diferencia entre la tasade 3 meses colombianay estadounidense.

Fuente: Bloomberg, DAVIbank

+ Latasa de cambio cerrd la semana en 3.736 pesos en el mercado spot, lo que representa una variacién de 2,8% respecto al cierre de la semana anterior.

« El movimiento de la tasa de cambio estuvo alineado con lo sugerido por el modelo fundamental, la subida del USDCOP responde a factores no explicados y
el precio del petréleo BRENT, y fue contrarrestado por la desvalorizacion de las monedas de LATAM.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

+ Ladiferencia entre el valor observado y el valor fundamental fue de 14 pesos, siendo el valor observado mas alto que el fundamental.
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Proximos eventos de la semana ‘ Mayo
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informes sobre el mercado

- Martes 12 =

Japén _ )
12am. Indice lider CI (Mar)./

! Festivo por Diadela
Ascension en Indonesia.

El senado estadounidense

Festivo por Diade la
regresa del receso.

Ascension en Suiza e

. Minutas del BoJ. petrolero. Indonesia.
Estados Unidos Acaba el mandato de Jerome
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Pronosticos Colombia

Variable 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Crecimiento del PIB (Var anual%) 1 7,3 0,7 1,6 2,6 2,7 2,9
Inflacién al Consumidor(%) 5,62 13,12 9,28 5,20 5,10 6,58 478
Tasa Banco de la RepUblica (%) 3,0 12,0 13,0 9,50 9,25 12,00 9,0
5 Tasa de Cambio — USDCOP (Fin de 4080 4850 4000 4405 3780 3821 3924
g periodo)
%;-; Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 1,2 10,2 10,2 8,9 9,8 10
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o
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Pagina web:

E E Links a reportes destacados:
- 1. Anélisis Nacional y de Coyuntura

2. Reportes en Inglés
Cf=

Reconocimientos 2025:

« Top 2: Expectativas Tasa de Politica Monetaria — Encuesta ANIF

« Top 4: Expectativas de Inflaciéon - Encuesta de Expectativas BanRep

« Top 2: Agregados Macroeconémicos — Premios AIE, Nuam Fedesarrollo

Research Team Colombia
EconomicsColombia@davibank,com
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Aviso Legal:

Este documento ha sido elaborado por DAVIbank Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria y Comisionista, entidades
sometidas a la inspeccién, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Este documento tiene fines informativos. No debe interpretarse como una recomendacién profesional ni como un informe de investigacién para tomar decisiones de inversién, conforme a lo
previsto en los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 y sus normas complementarias.

La informacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversion, ni invitacién, oferta, solicitud, sugerencia u obligacién
por parte de DAVIbank, ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacion
contenida en este documento se publica para su utilizacién general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversion, situacién financiera o necesidades de algln inversionista en
particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar
un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados. La informacién contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser
interpretada.

Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones
con respecto a las perspectivas futuras no se realicen.

Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacién publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracién de
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad.

Ni DAVIbank ,ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacién contenida en este documento.

La informacién contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacion disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos.
Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser
considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro.

Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

Este documento no constituye, ni debe entenderse como: (i) una oferta para vender o una invitaciéon para comprar valores; (ii) una propuesta para realizar operaciones comerciales; (iii) una

asesoria personalizada en materia de inversion.

DAVIbank pertenece a Davivienda Group S.A.
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