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Perspectiva Econdmica

La economia colombiana viene afianzando su senda de recuperacion econdmica, luego de un
primer semestre de 2024 con crecimiento por encima de lo anticipado. No obstante, dicha
recuperacion es dispareja en lo sectorial y poco consistente en lo fundamental (inversién y
productividad).
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Vision
20/25: mas
clara, pero
no perfecta

Introduccién

Laura Clavijo Muioz

Directora Investigaciones Econémicas,
Sectoriales y de Mercado
laclavij@bancolombia.com.co
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El panorama de crecimiento de
mediano plazo es alin borroso y estara
sujeto a notables desafios

¢Qué significa tener visién 20/25? Todos recordamos aquella
prueba de tabla optométrica que busca evaluar la agudeza
visual a cierta distancia. Una vision 20/25 es aquella que
reconoce la capacidad de ver a 20 pies de distancia lo que
otros pueden ver a 25 pies. En otras palabras, se trata de
una vision ligeramente por debajo del promedio, con cierto
grado de opacidad, pero con capacidad de enfoque. Asf es
nuestra visién para la economia colombiana en 2025:
bastante mas clara, pero no perfecta.

Como se detallara a lo largo de este reporte, la economia
colombiana viene afianzando su senda de recuperacién
econdmica, luego de un primer semestre de 2024 con
crecimiento por encima de lo anticipado. Sobre esta base,
hemos revisado nuestra prevision y esperamos expansiones
de 1,8% este ano y de 2,6% para 2025. No obstante, dicha
recuperacion es dispareja en lo sectorial (crece desde el
impulso publico, mientras que el sector privado permanece
estancado), y poco consistente en lo fundamental (inversién
y productividad).

~2| 2,6%

I I | I Proyeccidn de crecimiento
del PIB de Colombia 2025
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Introduccion

Capacidad de enfoque

Condiciones financieras mas favorables en el entorno global hacen que la
perspectiva sea mucho mas clara, pero dista de ser una vision 20/20

La economia global ha entrado en lo que, se estima, seria la
etapa final del gran ajuste macroeconémico que significé la
pospandemia. El abrupto alto en la produccion global, los
consecuentes choques de oferta, la reactivacion
exuberante de la demanda, la escalada de precios y los
necesarios ajustes a los tipos de interés, han significado
unos afos de importantes altibajos y desafiante
volatilidad. Hoy, en muchas latitudes del planeta, la
inflacidén se encuentra mas cerca de su meta que del pico
inflacionario. Las tasas de interés globales transitan
ordenadamente cuesta abajo y mas del 70% de los bancos
centrales que cuentan con esquemas de inflacion objetivo
han iniciado su ciclo de flexibilizacién monetaria durante
2023-2024. Incluso, la Reserva Federal se ha sumado a
esta tendencia con el muy anticipado ciclo de recorte de
tasas que se inaugurd en septiembre. En América Latina,
un gran niimero de bancos centrales le madrugaron al ciclo
alcista de tasas cuando la inflacibn comenzaba a
desbordarse, logrando flexibilizar su postura monetaria
mads temprano que las principales economias desarrolladas.
Consecuentemente, las economias de la regidn registran
importantes logros en su proceso de desinflacién vy
evidencian una paulatina recuperacién de su demanda.
Paises como Brasil, Chile y Perd, acumulan importantes
reducciones de su tasa de politica monetaria, favoreciendo

Flexibilizacién monetariay crecimiento esperado 2024
(recortes tasas en pb vs. crecimiento PIB var. % anual)
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Fuente: LSEG, FMI y FocusEconomics, elaborado por Grupo Bancolombia.

las expectativas de crecimiento para 2024: en promedio
alrededor del 2,5% anual.

Colombia no se queda atrds en la curva, habiendo logrado
traer la inflacién desde su pico de 13% en marzo de 2023
hacia el 6% en agosto pasado; con todo y las presiones
evidenciadas en los precios de regulados, servicios,
arriendos y otros rubros indexados. Para final del afo
anticipamos que la inflacion se ubique alrededor del 5,7% y
que la reduccién de tasas a nivel internacional le permita al
Emisor acelerar el paso de recortes de su tasa de
intervencién hacia 8,75%, y 6% en 2025.

Condiciones financieras mas favorables en el entorno
global, definitivamente hacen que la perspectiva para 2025
sea mucho mas clara, pero dista de ser visién 20/20. Se
estima que los efectos de mantener las tasas de interés en
niveles aun restrictivos, incluso en un escenario de
aterrizaje suave, continuard mermando la demanda global,
prolongando la desaceleracion en Europa, EE.UU. y sus
socios comerciales. A ello se suman las existentes
tensiones geopoliticas, fragmentacién comercial y nuevo
orden econémico que deja de gravitar entorno a China,
como lo venia haciendo desde hace mas de cuatro
décadas. En consecuencia, el panorama de crecimiento de
mediano plazo es aun borroso y sujeto a desafios.
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Introduccion

Pérdida de vision periférica y puntos ciegos

La recuperacion es dispareja en lo sectorial y poco consistente en lo
fundamental (inversién y productividad)

A estos desafios globales, se suman retos en el ambito local
y disparidad en el crecimiento sectorial. Sectores lideres en
actividad econdmica, como el agro en 2024 (creciendo al
8% anual a junio), enfrenta desafios climaticos, creciente
pesimismo por caida en precios e inseguridad en el campo.

También ha sido remarcable el impulso que ha significado
el sector publico en la actividad econdmica en Colombia
durante 2024 y como el empleo publico ha ayudado a
mitigar el esperado deterioro en el mercado laboral. No
obstante, las presiones en el frente fiscal y los recortes
anunciados en el presupuesto estatal ponen de manifiesto
la imposibilidad de mantener dicha dinamica de expansién.

En efecto, el afio 2024 ha probado ser uno cargado de
desafios para las finanzas publicas en Colombia; la
significativa caida en el recaudo tributario condujo a la
necesidad de sincerar las cuentas del fisco, recortando
presupuesto, pero también explorando otras fuentes de
financiamiento. De cara a 2025, los recientes proyectos de
la Ley del Presupuesto General de la Nacién y el de la de
Financiamiento vienen transitando con incertidumbre en
la agenda nacional. En todo caso, las necesidades de
recortes son evidentes y dada la baja flexibilidad que
tienen algunos rubros del gasto, parece mas factible que la
inversion publica se vea limitada.
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Para 2025, sera clave que los demas sectores productivos e
intensivos en mano de obra -como la construccion,
manufactura y comercio— se sumen a la reactivacion
econdmica. Mejores condiciones financieras apuntan a que
asi sera, pero la estimacidén es que regresar a niveles de
crecimiento potencial requerird esfuerzos en multiples
frentes: recomposicion del crédito, recuperacion de la
confianza y mayor seguridad.

La baja dinamica de la inversién, especialmente si se
compara con otros paises de la region, se postula como el
punto ciego mas relevante para el crecimiento sostenido en
el mediano plazo.
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;Qué es nuestro nuevo

Y subindicador de volatilidad?
Bancolombia:
en términos del promedio, lo que se conoce como el

Tomando los prondsticos puntuales de la encuesta
Es un indicador que disehamos en Investigaciones coalfidianie de varaiemn.

/4 (3 o
Indice de percepcion
econémica (IPE) ;Cémo se construye el
mensual a analistas del Banco de la Republica,
escalamos la desviacion estandar de los prondsticos
Econdmicas de Bancolombia para medir el pulso del
analisis econdmico en Colombia.

Coeficiente de variacion
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Perspectiva Econémica

Recuadro - Indicador de percepcion

economica (IPE) Bancolombia

Desde la Direccion de Investigaciones Econdmicas,
Sectoriales y de Mercado, disefiamos un indicador de
percepcidn econdémica (IPE), basado en la informacion
consignada en multiples reportes tanto extranjeros como
locales que analizan la situacién macroeconémica de
Colombia, asi como la dispersion de los prondsticos
puntuales de los analistas.

Nuestros resultados sugieren que desde 2021 ha
prevalecido una percepcion predominantemente negativa
de la situacién macroeconémica para Colombia. Esto se
explica tanto por una inclinacién mas negativa frente a lo
usual en el tono de los reportes e informes de coyuntura
como por una mayor incertidumbre en los pronésticos de
las variables macroeconomicas.

Nuestro indicador estd construido a partir de dos
subindicadores: de polaridad y de volatilidad. El primero
surge de una metodologia de anadlisis de sentimiento en
texto de multiples reportes que permite caracterizar qué
tan positivo o negativo es el tono de analisis de la
situacion y perspectiva macroeconémica en Colombia. El
segundo indicador captura la dispersion de los
pronosticos de todas las variables consignadas en la
encuesta mensual de expectativas del Banco de la
Republica. Ambos indicadores usan informacién desde
2011 y se encuentran estandarizados y
desestacionalizados para facilitar su interpretacién vy
comparacién histérica, por lo que las series estan
construidas como desviaciones estandar respecto del
comportamiento histérico promedio.

Asi las cosas, nuestro indicador de percepciéon se ha
ubicado consistentemente en terreno negativo desde la
segunda mitad de 2021. Después del minimo alcanzado en

IPE Bancolombia

(desviaciones esténdar frente al promedio)

Positivo

Negativo

e
w

sep-13
sep-20
sep-21
sep-22
sep-23
sep-24

sep-11
sep-12
sep-14
sep-15
sep-16
sep-17
sep-18
sep-19

Fuente: Calculos de Grupo Bancolombia. El balance en cero caracteriza
el sentimiento usual en los reportes y las proyecciones
macroecondémicas para Colombia.

el 2720 (-1,2), se recuperd levemente y alcanzé 0,0 un afio
después, consistente con una percepcion neutral frente a
la situacion vigente en ese momento. No obstante, desde
entonces se observd una senda de deterioro continuo
entre 2021 y 2024.

Los principales fundamentales de este comportamiento
negativo del trienio mas reciente serfan el incremento de la
incertidumbre macrofinanciera global y la prevalencia de
una fase de debilidad en medio del ciclo econémico local.
El indice de incertidumbre global, calculado por el FMI,
exhibié un avance ininterrumpido entre el 1T21 y el 2723,
impulsado por los rebrotes de covid-19, la crisis de las
cadenas de suministro, el conflicto en Ucrania, la inflacién
global, las tensiones comerciales entre EE.UU. y China y
los vaivenes climaticos.

A nivel local, si bien la incertidumbre regulatoria y fiscal,
junto a la persistencia inflacionaria, han explicado parte del
deterioro del IPE; durante 2024 hemos visto una tendencia
persistente hacia registros mas negativos. Entre el 1724 y
el 3T24 el indicador empeoré ligeramente desde -1,4
hasta -1,5; seria resultado de una percepcién cada vez
menos benévola con la economia por los riesgos
idiosincraticos que enfrenta.

Sin embargo, consideramos que la reciente tendencia de
recuperaciéon econdémica en la que esta inmersa el pafs, en
medio del avance de los procesos de desinflacién y de
recorte de las tasas de interés serfan elementos
importantes de cara a una mejora del IPE en los préximos
trimestres. En efecto, un crecimiento mas elevado en
2025 podria contrarrestar parcialmente los factores de
riesgo provenientes del panorama fiscal y regulatorio.

Subindicadores del IPE Bancolombia

(desviaciones estandar frente al promedio)

Indicador de polaridad
Indicador de volatilidad (Eje der. invertido)
2.5 -0.3
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Fuente: Calculos de Grupo Bancolombia. El balance en cero caracteriza
la polaridad usual en los reportes macroeconémicos y la dispersion
usual en los prondsticos de los analistas.
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Perspectiva Econémica

Anexo técnico del IPE Bancolombia

El Indicador de Percepcién Econdmica (IPE), disefiado por
la Direccidn de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y
de Mercados, esta compuesto por dos indices: uno de
polaridad y uno de volatilidad. El primero corresponde a
una metodologia de anadlisis de texto que clasifica la
polaridad de multiples reportes de anadlisis econdémico
para Colombia. El segundo toma en cuenta la dispersion
de los prondsticos puntuales de la encuesta de
expectativas del Banco de la Republica para todas las
variables en ella consideradas. El IPE esta compuesto en
un 80% por el indicador de polaridad y en un 20% por el
de volatilidad.

Los reportes incluidos estdan segmentados segun el
idioma. Los reportes en inglés corresponden a los Five
Year Forecast de Economist Intelligence Unit, mientras
aquellos en espafiol contemplan multiples informes vy
reportes periddicos de Fedesarrollo, el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico y el Banco de la Republica.
Ahora bien, esta lista estd sujeta a ampliarse, conforme
continte el desarrollo de este indicador.

Indicador de polaridad

El indice de polaridad hace un andlisis de sentimiento de
texto a cada uno de los reportes incluidos, en una
frecuencia trimestral. Esta metodologia clasifica la
polaridad de las palabras a partir de la estandarizacion
que ofrecen diccionarios usados tradicionalmente para
este tipo de procesos: Bing Sentiment Lexicon,
SentiWordNet, Valence Aware Dictionary and Sentiment
Reasoner, AFINN, TextBlob, entre otros.

Indicador de polaridad

(desviaciones esténdar frente al promedio)

Polaridad (reportes en inglés)
4.0 Polaridad (reportes en espafol)
’ {ndice de polaridad

3.0

-4.0

sep-11
sep-12
sep-13
sep-14
sep-15
sep-16
sep-17
sep-18
sep-19
sep-20
sep-21
sep-22
sep-23
sep-24

Fuente: Calculos de Grupo Bancolombia. El balance en cero caracteriza
la polaridad usual en los reportes macroeconémicos

Primero, se corre el andlisis de polaridad de sentimiento
para los reportes en inglés, utilizando el Bing Sentiment
Lexicon. Una vez tokenizadas las palabras, el diccionario
permite imputarles la polaridad. De ahi, entonces, que se
pueda llegar a establecer un conteo del numero de
palabras positivas y negativas.

El analisis de polaridad de sentimiento para los reportes
en espanol utiliza el diccionario SentFlex, disefiado para
proporcionar una evaluacién de los sentimientos de
palabras y frases en este idioma, y se utiliza en varios
proyectos de procesamiento del lenguaje natural y analisis
de sentimientos. Una vez tokenizadas las palabras, el
diccionario nuevamente permite imputarles la polaridad.

Los documentos que contienen los resultados estan
ordenados para tener las series de palabras positivas y
negativas para cada trimestre entre 2011 y lo corrido de
2024. Luego, nuestro indicador es una estandarizacion del
balance entre palabras positivas y negativas.

Indicador de volatilidad

El indice de volatilidad mide el grado de dispersién de los
pronosticos puntuales de analistas en todas las variables
incluidas en la encuesta de expectativas del Banco de la
Republica. Para esto utilizamos el coeficiente de variacion
(desviacién estandar como proporcion del promedio) de
los prondsticos consignados en los resultados mensuales
de la encuesta. Para resumir la dispersiéon de los
prondsticos tomamos la mediana de los coeficientes de
variacién para todas las variables posibles. Finalmente,
nuestro indicador es una estandarizacion de la serie.

Mediana del coeficiente de variacién de |a EME del BanRep
(relacién de la desviacién estandar con el promedio)

0.18
0.16
0.14
0.12
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sep-21
sep-22
sep-23
sep-24

Fuente: Encuesta de expectativas del Banco de la Republica. Célculos
Bancolombia. El coeficiente de variacion es la desviacion estandar como
proporcién del promedio de la variable.
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Perspectiva Internacional

En 2025, la economia global experimentaria una ligera desaceleracién econdmica ante la
ralentizacion prevista para las dos principales economias del mundo: EE.UU. y China. A su vez, la
correccion de la inflacion favorecera la continuacién del ciclo de flexibilizacion monetaria en las
economias avanzadas, mientras los paises emergentes enfrentarian desafios relacionados con la
fortaleza del ddlar y la volatilidad que esto imprime sobre los flujos de capital.

Marl'Aa Paula Gon;a’lez Valentina Gudqueta Sterling
Analista Internacional Analista de Tasa de Cambio
mapgonza@bancolombia.com.co vaguaque@bancolombia.com.co
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Crecimiento de la economia mundial

La desaceleracién del crecimiento en EE.UU. y China se veria
compensada por un mayor avance en Europa. Nuestros socios
comerciales seguiran experimentando un crecimiento inferior al
promedio histérico.

Precio del petrdleo Brent

La extension de los recortes de la OPEP+ y el avance de la
tendencia global de cambio a fuentes de energia alternativas
mantendrian el promedio del precio de la referencia Brent en
USD80 por barril.

N

Crecimiento del PIB de EE.UU.

El debilitamiento del mercado laboral, los desafios en torno al
ahorro y un menor impulso por parte del gasto publico anticipan
un menor crecimiento econémico en la principal economia del
mundo.

Recortes de la tasa de interés

por parte de la Reserva Federal

El ciclo de flexibilizacién monetaria por parte de la Reserva
Federal continuaria en 2025, tal que acumularia 175 pb de
recortes durante el préximo afio.

Grupo
Bancolombia

2,8%

Pronéstico de
crecimiento global
de 2025 de
FocusEconomics

USD80

Prondstico de precio promedio
del barril petréleo en 2025

1,7%

Crecimiento del PIB
esperado en EE.UU. en
2025

-175 pb

Recorte acumulado
esperado en 2025 de
la tasa de la Fed
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Perspectiva Econémica

Tendencias globales

La economia global se enfrentara a un periodo de debilitamiento
moderado, en medio de la recomposicion del crecimiento regional

En lo que va de 2024, la economia mundial ha demostrado
ser resiliente a pesar de las condiciones financieras
ajustadas, la persistente inflacion, el aumento de las
tensiones comerciales debido a la imposicién de aranceles
sobre algunos productos de alta tecnologia chinos y la
continuidad de las tensiones geopoliticas relacionadas con
la guerra en Ucrania y el conflicto bélico en Medio Oriente.
En medio de esto, el consenso espera que la economia
global crezca 2,9% este afio, después de una expansion de
3% en 2023, apoyada por una economia estadounidense
mas robusta de lo que se habia previsto antes.

En 2025, se anticipa que la economia mundial se
desacelerara en una magnitud similar a 2024, hasta 2,8%,
pero con una recomposicién en el crecimiento regional. La
desaceleracion del crecimiento en EE.UU. se veria
compensada por un mayor avance de Europa, que hasta
este afo ha experimentado una recuperacién modesta.
Entre tanto, en China, el limitado aumento de las
exportaciones se sumaria a factores estructurales que
apuntan a una menor tasa de crecimiento en los préximos
afos. Por su parte, las economias emergentes se
beneficiarian de la demanda de materias primas y del ciclo
de flexibilizacion monetaria. Sin embargo, enfrentarian los
desafios relacionados con la fortaleza del ddlar y la
volatilidad que esto imprime sobre los flujos de capitales.

En lo que respecta a los precios, esperamos que el proceso
desinflacionario continte, tal que en los ultimos meses de
2025 se haya retornado a niveles cercanos al objetivo. Esto
serfa resultado de la caida prevista de los precios de la
energia, un mayor enfriamiento del mercado laboral y de la
disipacién de los efectos del fendmeno de El Nifio de inicio
de 2024. No obstante, persisten riesgos asociados a las
tensiones geopoliticas que mantienen elevado el costo de
los fletes, al tiempo que una escalada del conflicto en
Medio Oriente podria afiadir volatilidad a los precios de las
materias primas.

En este contexto, consideramos que el ciclo de
flexibilizacion monetaria de las economias avanzadas
continuara en 2025, de forma que el recorte de tasas de
interés deberfa favorecer la recuperacién de la inversién y
apoyar la demanda interna en la zona euro. Mientras
tanto, en EE.UU. el proceso de recortes impulsaria el
consumo hacia la Ultima parte del aifio, considerando el
rezago de la politica monetaria. En China, el Gobierno
podria seguir implementando medidas de flexibilizacién
monetaria para estimular la demanda interna, mientras en
Japon se espera que el banco central continde ajustando
sus tipos de interés, tras haber llevado la tasa a terreno
positivo —por primera vez desde 2016- en julio de este
afo.

Prondstico de crecimiento PIB global
FocusEconomics (var. % anual)

Do D ep-24
Regid 010 =2 4
0183 024 | 20 024 | 20
Mundo 3.7% | 2.9% | 2.8% 0.0%
EE.UU. 2.4% 2.4% | 1.7% 0.0%
Zona euro 1.4% | 0.8% | 1.4% 0.0%
China 7.7% | 4.9% | 4.5%
Japdén 1.2% | 0.2% | 1.2%
América Latina | 2.0% | 1.6% | 2.2% | 0.0%
Brasil 1.2% 2.2% | 2.0% 0.0%
México 1.2% 1.8% | 1.6%
Fuente: FocusEconomics, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Entorno internacional

El deterioro del mercado laboral
marcara la desaceleracién en EE.UU.

Economia de Estados Unidos

En el primer semestre de 2024, la economia de EE.UU. tuvo
un buen desempeiio, pese a enfrentar niveles de inflacién y
tasas de interés elevados, gracias a la solidez del mercado
laboral, el remanente del estimulo fiscal y el uso del ahorro 'y
el crédito para apalancar el consumo de los hogares. Por
esta razon, y dado el mejor resultado de lo previsto en el
2T24, hemos aumentado nuestro prondstico de crecimiento
del PIB de EE.UU. a 2,4% para 2024, lo que indicaria solo una
ligera desaceleracion en comparacion con la expansién de
2,5% de 2023.

En 2025, es previsible que la actividad econdmica
experimente un ritmo de crecimiento moderado en el primer
semestre, considerando el debilitamiento del mercado
laboral, los desafios en torno al ahorro y un menor impulso
por parte del gasto publico. En cambio, el ciclo de
flexibilizacion monetaria y unos niveles de inflacion mas
cercanos a la meta de la Fed deberian favorecer la dindmica
del consumo y la inversién en la segunda mitad del afo.

En cuanto a los precios, la inflacién anual por PCE en EE.UU.
—que mide cuanto pagan los consumidores por bienes y
servicios— se situd en 2,5% en julio. Para 2025, se anticipa
que la inflacién continle moderdndose, acercandose al
objetivo del 2% en el 4T25, debido a una demanda mas débil
y a una leve correccién en el precio internacional del petréleo.
No obstante, el componente subyacente de la inflacidn,
especialmente el de servicios, podria seguir ejerciendo
presiones al alza. Mientras tanto, las medidas arancelarias
podrian impulsar la inflacion de bienes, y el conflicto en
Medio Oriente podria afadir volatilidad al precio de las
materias primas, en particular el petréleo.

En este contexto, esperamos que la Fed continte con el
proceso de recortes, de manera que la tasa de interés cerraria
2024 en el rango de 4,25%-4,50%, luego de tres recortes.
Para 2025, esperamos recortes por un total de 175 pb, tal
que la tasa se ubicaria en el rango de 2,5%-2,75% para el
final de ano.

Finalmente, serd importante considerar el impacto que tenga
el resultado electoral de noviembre sobre las perspectivas de
EE.UU. En lo que respecta a Colombia, consideramos que no
habra ningun efecto significativo sobre nuestro escenario
base, como ha sucedido en ocasiones anteriores, sin
importar que candidato sea el ganador de la presidencia.

Grupo
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Prondéstico de crecimiento del PIB de EE.UU.
(var. % anual)
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Fuente: Reserva Federal, prondstico de Grupo Bancolombia.

Proyeccién de inflacién en EE.UU.
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Fuente: Reserva Federal, prondstico de Grupo Bancolombia.

Prondstico de la tasa de los fondos federales
(% anual; limite superior)
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Precios del petroleo y socios comerciales

El precio del petréleo se mantendra cerca de los USD80, mientras
nuestros socios comerciales experimentaran un crecimiento bajo

Precios del petréleo

Ante la preocupacion de que la oferta pueda superar a la
demanda de crudo, los precios del petréleo han disminuido
en las semanas mds recientes. En lo corrido del afo, el
precio de la referencia Brent ha promediado USD83 por
barril, aunque el minimo del afio (USD69,2) se registrd en
la segunda semana de septiembre. Este comportamiento
ha estado soportado en la decision de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+) de
posponer hasta diciembre el aumento de la produccion
por cerca de 2,2 millones de barriles diarios, en la débil
demanda en China ante la desaceleracién econémica, en el
creciente cambio hacia combustibles con menor impacto
climadtico y en la expectativa de debilitamiento del
consumo de crudo en Europa y EE.UU. a medida que
termina la temporada de verano e inicia el mantenimiento
de las refinerias.

Consideramos que los precios del petrdleo finalizaran el
aino alrededor de USD82. De cara a 2025, prevemos que el
precio de la referencia Brent promedie USD80. Este nivel
contempla una extension de los recortes de la OPEP+, una
desaceleracion del crecimiento econdmico en las
principales economias consumidoras de crudo alrededor
del mundo (EE.UU., Europa, China) y el avance de la
tendencia global de cambio por combustibles alternativos.
Ahora bien, persisten riesgos al alza como las tensiones
geopoliticas, los fendmenos climaticos y una posible
extensiéon mayor de los recortes en la produccién de la
OPEP+ para sostener |los precios.

Proyeccion de precios del petréleo
(Brent, USD por barril, promedio de periodo)

Socios comerciales

En linea con la desaceleraciéon del crecimiento global
esperado para el proximo aio, nuestros socios comerciales
mostrarian un menor ritmo de expansion de su actividad
econdmica en 2025. La ralentizacion prevista para Estados
Unidos y China implicaria un panorama mas adverso para
nuestra canasta exportadora, dado que estas economias
explican cerca del 40% de nuestra balanza comercial.

De igual manera, algunos de nuestros socios de la region,
como Brasil y México, se verian especialmente afectados
por la posible llegada del fendmeno de La Nina a finales de
2024, dado el impacto que tienen las lluvias sobre las
cosechas y la infraestructura. En este sentido, prevemos
que el crecimiento econémico de los principales socios
comerciales se desacelere hasta 2% en 2025, desde una
expansion prevista para 2024 de 2,2%.

En adelante, esperamos que el crecimiento de los socios
comerciales se mantenga por debajo del promedio
histérico, como ha sucedido desde 2022, debido a los
factores estructurales que implican una menor tasa de
crecimiento en China. No obstante, la relocalizacion de las
cadenas de valor, la recuperacion del comercio, la solidez
de los ingresos por turismo, la dinamica de la inversion
extranjera directa y las oportunidades de la transicién
energética podrian favorecer a algunos de nuestros socios,
especialmente en Latinoamérica. Ademas, la expectativa
de crecimiento robusto en India podria compensar parte
de la desaceleracion del gigante asiatico.

Crecimiento de los principales socios
comerciales de Colombia (var. % anual)
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100.8 0 5.5%
100
4%
% 80.2 2.0%
80 82:5 3 2% 2.5% 2.4%
82.5 2 E072.2% 2,0% 1.9% 1.9%1.9%
64.4 78.6 o
70 70.7 77.3 0%
60
2%
50
-2.9%
40 41.8 -4%
[9)] o — N (a2} < wv (e} ~ [ee) [e)] o — o~ (a2} < v o ~ 0
b= N N N N N N N N N — N ~ o~ o~ o] ~N ~N o~ ~N
8 8 8’8 8. 8 8 R X% 8 &8 8.8 R R 8 8 X8
Fuente: FRED, prondstico de Grupo Bancolombia. Fuente: FMI, prondstico de Grupo Bancolombia.
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Perspectiva Colombia

La economia colombiana continuara transitando una senda de paulatina convergencia al nivel
de mediano plazo de las diferentes variables: el crecimiento del PIB se seguira fortaleciendo de
la mano del impacto positivo de los recortes de tasas de interés local e internacionales en la
actividad del sector privado, que a su vez seria posible ante la mayor moderacion de la inflacion,
pero llevara a que se incremente ligeramente el déficit externo y se debilite el mercado laboral.

Santiago Espitia Pinzén José Luis Mojica Agudelo Lisa Daniela Salgado Ortegén Valentina Guaqueta Sterling
Gerente Investigaciones Macro Especialista Macroeconémico Analista Macroeconémica Analista de Tasa de Cambio
sespitia@bancolombia.com.co jlmojica@bancolombia.com.co Idsalgad@bancolombia.com.co vaguaque@bancolombia.com.co
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Crecimiento del PIB 2, 6%

La paulatina recuperacion del crecimiento econdémico se apoya o4

. S . . Proyeccion de
en la mejora de la produccion industrial, el comercio, la demanda e

; . , crecimiento del PIB
de energia y demas sectores clave, contrarrestado por el desafio .

. . de Colombia 2025
del deterioro que, creemos, prevalecera en el mercado laboral.

iy 0
Inflacion o
El proceso de desinflacion continuara en Colombia, aunque la ’
indexacion limitara el ritmo de convergencia hacia el rango de Proyeccién de inflacién anual
tolerancia del Emisor en adelante. para cierre de 2025

17

Tasa de cambio

$4.175

El peso colombiano dejara de gozar del impulso en flujos Proyeccién de TRM
financieros que permitié el diferencial de tasas de interés promedio de 2025
durante el primer semestre de 2024, en tanto los factores de

riesgo idiosincratico ganan peso en la percepcion sobre el pais.

= (o)
Balanza de cuenta corriente )
El déficit en cuenta corriente se acercara a su promedio Prondstico de déficit
histérico debido a la recuperacién de la demanda interna por de cuenta corriente
bienes importados, pero el nuevo nivel estructural del ingreso de en 2025 (% del PIB)

remesas lo mantendrd por debajo de esa referencia.
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Crecimiento econdmico

La economia de Colombia ya esta en
proceso de recuperacion

El crecimiento del PIB del segundo trimestre de 2024 fue
superior a nuestro prondstico anterior, de modo que refleja
cémo Colombia viene caminando por la senda de la
recuperacion econdmica. La producciéon agregada crecio
2,1% anual en el 2724, muy por encima del 0,8% del 1T24 o
del 0,6% promedio de 2023. Esto confirmaria que estamos
en proceso de recuperacion, aunque no sin algunas sefales
de riesgo, como lo mencionamos en nuestro analisis al
respecto. Incluso, los resultados mas recientes de nuestro
NowCast Bancolombia apuntan a que el ritmo de
crecimiento se ha mantenido cerca al 2% anual en lo corrido
del 3T24.

Las cifras del 2T24 revelaron cémo el sector publico (macro
sector de administracién publica, salud y educacién) ha sido
un motor clave de la recuperacién econdmica. Mientras el
crecimiento secuencial (serie ajustada por efecto estacional)
de este segmento de la economia fue en promedio superior
al 8% anualizado durante el primer semestre, el resto de las
actividades (el segmento privado de la economia) avanzé a
un promedio de solo 1,2% anualizado.

Asi pues, la recuperacién vista hasta el momento ha sido
altamente dependiente de la evolucidén del sector publico,
que se enfrentara en lo que queda de 2024 a la mayor
cautela en decisiones de gasto que debe tener el Gobierno
nacional para poder dar cumplimiento a la meta de la regla
fiscal. Ante esto, es razonable pensar que el crecimiento
anual del PIB no se estaria acelerando de la misma forma
durante este segundo semestre, sino que tenderia a
estabilizarse, tal como lo contempla nuestro escenario.

Sin embargo, los indicadores lideres han venido ilustrando
una progresiva mejora, lo que sienta las bases para que la
actividad del sector privado se fortalezca paulatinamente
hacia ritmos mas consistentes con la capacidad potencial.
Asi, consideramos que el fortalecimiento de este segmento
podra hacer un contrapeso positivo a la pérdida de dinamica
que exhibiria el sector publico.

Sobre esta base, prevemos expansiones de 1,8% en 2024
completo y de 2,6% en 2025. Esto se soportaria en una
recuperacion gradual de la produccién manufacturera, una
extension de la tendencia positiva reciente de las ventas
minoristas y la demanda no regulada de energia, y se
apalancaria en la continuacion de los recortes de tasas de
interés, pero con el desafio del deterioro que creemos
prevalecera en el mercado laboral.
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ISE del DANE y NowCast Bancolombia
(var. % anual)
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Crecimiento econdmico

La reduccidn de las tasas de interés seria el principal fundamental detras
del fortalecimiento futuro de la actividad econdémica

Todo esto sucede en un entorno en el que la prioridad
continua siendo llevar la inflacién a niveles consistentes con
su objetivo. Tal como lo describimos en las secciones de
inflacion y politica monetaria, en la medida en que aun
tenemos un espacio pendiente para converger, la postura
de politica monetaria continla siendo restrictiva. Sin
embargo, el camino ya recorrido hasta el momento (en
materia inflacionaria) lleva a que la tasa de interés esté
cayendo y se espera que lo continde haciendo, en la
medida en que de los 1.030 puntos basicos que la inflacion
llegd a estar por encima de la meta (en marzo de 2023),
con corte a agosto pasado ya la brecha pendiente se habia
reducido a cerca de solo 320 puntos bdasicos.

Ademds, el panorama internacional también se esta
tornando mas favorable en este aspecto. Los bancos
centrales de Europa, Inglaterra y Estados Unidos también
estan transitando el camino de los recortes en sus tasas de
interés. Se trata de una situacién en que las condiciones
financieras se estan tornando menos restrictivas, lo que
fundamenta gran parte del fortalecimiento que esperamos
goce el segmento privado de la economia colombiana. Las
menores tasas de interés locales e internacionales
impulsaran la demanda interna, pues facilitan la toma de
decisiones de consumo e inversién.

Proyeccion de crecimiento del PIB en el
mediano plazo (var. % anual)

La flexibilizacién monetaria global, aunque gradual,
incrementard la liquidez en los mercados y estimulara el
apetito por riesgo. Este escenario es, sin duda, mas
constructivo y seria un catalizador para el crecimiento de
nuestra economia.

Ahora bien, entre los retos mas relevantes para 2025 y el
mediano plazo, en materia de crecimiento econémico, se
destaca el de la inversidn. La reduccién de las tasas de
interés hara su parte, pero no sera suficiente para lograr la
recuperacion que necesita este rubro. La estabilizacién del
entorno regulatorio seria fundamental para minimizar la
incertidumbre percibida respecto al pais, mientras un
manejo prudente de las finanzas publicas también seria
necesario para consolidar unas condiciones financieras
favorables para todos los agentes de la economia.
Finalmente, una adecuada priorizacién y ejecucién de los
proyectos de inversién publica también serd clave, en
medio de las afugias que enfrentan las finanzas publicas.

La recuperacion de la inversidn es una condicién necesaria
para que el crecimiento de la economia no se estanque en
el mediano plazo. En el escenario base actual,
desafortunadamente, consideramos un crecimiento
potencial inferior al 3% del PIB, justamente incorporando
el impacto que tendran los bajos niveles de inversién
vistos desde 2020 en el crecimiento de los préximos afos.
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SUPERITENDENCUAFINANCIERA B ANCOLOMBIA S A. Establecimiento Bancario

VIGILADO

Perspectiva Econémica

Crecimiento econdmico

Los segmentos clave para la actividad econédmica exhibirian una recuperacion
que llevaria a un crecimiento mas estable en el mediano plazo

Rubros de la demanda

Desde la composicién del gasto, prevemos que el consumo
continde teniendo un rol esencial como motor del
crecimiento. Esperamos que el consumo publico crezca
cerca de 1,8% en 2024 y 3% en 2025, en un balance de
capacidad de gasto del Gobierno nacional y los
subnacionales. No obstante, esto estara sujeto al recorte
estipulado desde el MFMP para 2024 y al monto del
presupuesto general de la Nacién que sea aprobado para
2025. A pesar de la incertidumbre actual sobre la
capacidad de gasto para este y el proximo afo, incluso con
una ejecucion relativamente modesta, el gasto publico
lograra sequir aportando al proceso de recuperacion
econdmica que esta atravesando el pais. En el corto y
mediano plazo se espera que, a pesar de los problemas de
ejecucion del Gobierno nacional central, el gasto en
néminas publicas y otros gastos de funcionamiento
continlen avanzando a buen ritmo por su elevada
inflexibilidad. Ademas, los proyectos de inversién de las
administraciones departamentales y municipales
continuarian brindando un impulso adicional.

Entre tanto, el consumo privado ganard traccién en 2024
respecto a 2023 y prevemos mantendrd esta tendencia en
2025. A pesar del continuo proceso de recortes de la tasa
de interés de politica monetaria, la postura continuaria

Crecimiento del PIB por rubros de la demanda
(var. % anual; base 2019=100)

Var. % anual

2023 (2024

PIB 7.3%| 0.6% |1.8%

siendo contractiva durante todo el afo. Si bien esto
seguird limitando el presupuesto de los hogares, la
demanda por bienes —en especial durables— se recuperara
paulatinamente, de forma que se empezaria a exhibir un
mayor ritmo de avance en el consumo privado, lo que
favoreceria la reactivacién de actividades clave en el pais
como el macrosector de comercio, transporte, alojamiento
y servicios de comidas, aunque también llevaria a un
mayor avance de las importaciones.

Entre tanto, y en linea con el proceso de recuperacion, la
inversién fija se mantendria relativamente estable en 2024,
mientras iniciaria una tendencia de recuperaciéon en 2025.
El ritmo de retroceso causado por la baja confianza y
elevadas tasas de interés se atenuara ante la expectativa
de una mejora en la ejecucion de proyectos de
infraestructura —como se evidenciaria en los resultados de
construccion- y las menores tasas de interés durante el
2524, todo como parte de una dinamica que esperamos
que se extienda durante 2025.

Finalmente, la buena dindmica de la demanda interna viene
permitiendo una recuperacién de las importaciones,
mientras una buena produccién local de los bienes de la
canasta no tradicional de exportacién estarfa facilitando
cifras verdes en el segmento de ventas al exterior.

Nivel 2019 = 100

2025|2022 (2023 | 2024|2025

111.0(113.0

2.6%

Consumo 8.9% | 1.0% | 1.4%

2.4% | 118.7

total
Privado 10.7%| 0.8% | 1.4% | 2.3%
PUblico 08% | 1.6% | 1.8% | 3.0%

1099 | 111.7 | 113.7 [ 1171

Inversién fija [11.5%| -9.5% |-0.2%

3.1%

Exportaciones [12.3%| 3.4% | 2.1%

1.1%

Importaciones [23.6%(-15.0%| 0.8%

4.1%

Fuente: DANE, prondstico de Grupo Bancolombia.
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BANCOLOMBIA S.A. Establecimiento Bancario.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Perspectiva Econémica

Crecimiento econdmico

Dos velocidades: dinamismo en actividades primarias y terciarias, mientras la
industria manufacturera continuaria enfrentando desafios en 2024 y 2025

Por el lado de los sectores productivos, se prevé que, entre
las actividades primarias, el agro evidencie un progreso
notable, mientras la mineria se mantendria en terreno
desafiante durante 2025. En este sentido, el avance en la
produccion de los productos exportables tradicionales se
veria afectado principalmente por el bajo dinamismo de la
produccién de carbdn ante menores precios globales y la
merma de la demanda ante la transicion energética.

Por su parte, las actividades secundarias —construccién y
manufactura- estarian viendo un comportamiento mixto,
aln sujeto a la conducta de las tasas de interés y la
evolucién del mercado de vivienda y los proyectos de
infraestructura en el pais. El sector manufacturero
enfrenta la débil demanda interna de bienes durables -
especialmente en industrias como la metalurgia y la
fabricaciéon de muebles. En contraste, la construccion ha
mostrado un desempefo superior al esperado en el 1524,
impulsada principalmente por el segmento de las obras
civiles. Sin embargo, la baja demanda de vivienda y los
elevados inventarios que persisten en el sector
representan riesgos a la baja significativos.

Por otro lado, las actividades terciarias se mantendrian
como las mas resilientes en el crecimiento del PIB, donde

esperamos un avance en la mayoria de sus ramas. La
disminucion gradual de las tasas de interés impulsara los
resultados de comisionistas y aseguradoras, lo que hara
contrapeso a una débil actividad de intermediacion
financiera y permitira una recuperaciéon paulatina del
sector financiero entre 2024 y 2025. Entre tanto, los
servicios profesionales verian un crecimiento sostenido a
mediano plazo, impulsados por la reactivacién econémica
y la demanda de servicios publicos. En paralelo, el sector
de entretenimiento continuard siendo un motor
importante, aunque con un ritmo mas moderado en 2025.

En dltima instancia, el macrosector de comercio,
transporte, alojamiento y comidas (CTAC), y la
administracion publica, salud y educaciéon mantendrian su
dindmica mixta en 2024 y 2025. La reduccion de las tasas
de interés y el alivio de las presiones financieras podrian
estimular el consumo y el comercio, pero el deterioro del
mercado laboral podria frenar la recuperacién del turismo
interno. En cambio, el sector publico mostré un
crecimiento sobresaliente en 1524 y se favorecera del
avance en los programas de las alcaldias y gobernaciones,
pero se enfrenta a los retos que tienen las finanzas
publicas del Gobierno nacional.

Crecimiento del PIB por oferta
(var. % anual; base 2019=100)

Var. % anual

Nivel 2019 = 100

sector 2023 | 2024 | 2025 23 | 2024 | 2025
PIB 0.6% [ 1.8% | 2.6% [111.0 |113.0 [115.9
Financiero 7.9% 0.4% 4.6% | 122.0 | 122.4 | 128.1
Comunicaciones 15% | -1.3% | 43% | 125.0 | 123.4 | 128.8
Entretenimiento y servicios a hogares 7.0% | 10.6% | 4.0% _
Construccion -41% | 2.6% 3.4%
Agropecuario 1.4% 7.0% 2.8% 107.0 | 114.5 | 117.7
Inmobiliario 1.9% 1.9% 2.7% | 107.9 | 110.0 | 113.0
Comercio, transporte, alojamiento, comidas | -2.8% 0.7% 2.6% | 111.9 | 112.7 | 115.6
Actividades profesionales 0.6% 0.4% 2.5% | 111.4 | 1119 | 114.7
Admin. Publica, educacion y salud 3.8% 4.7% 2.4% | 1141 | 119.5 | 122.3
Impuestos 0.5% 0.6% 2.2% | 126.5 | 127.2 | 130.0
Servicios publicos 2.1% 2.4% 1.7% | 108.7 | 111.3 | 113.2
Manufacturero -3.6% | -2.3% | 1.3% | 108.9 | 106.3 | 107.7
Mineria 2.7% | -3.1% | -0.3% | 88.0 85.3 -

Fuente: DANE, prondstico de Grupo Bancolombia.
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SUPERITENDENCUAFINANCIERA B ANCOLOMBIA S A. Establecimiento Bancario

VIGILADO

Perspectiva Econémica

Mercado laboral

El empleo exhibiria un ligero deterioro en 2025, resultado de una menor
capacidad del Gobierno de seguir incrementando las nominas

El mercado laboral se ha mantenido resiliente en lo corrido
de 2024, tal que sigue sin reflejar el bajo crecimiento de la
economia de 2023. Entre enero y julio se ha promediado
una tasa de desempleo de 10,8%, por debajo del registro
del mismo periodo de 2023 (11,1%). Incluso, la tendencia
desde la serie ajustada por efecto estacional refuerza este
mensaje, ya que, desde febrero, ha predominado una
reduccion de la incidencia del desempleo.

Esta buena dinamica ha estado asociada a la resiliencia de
las actividades de servicios, especialmente de Ila
administracién publica. Nuestra lectura es que, toda vez
que el desempefio de los sectores de servicios ha
mostrado un dinamismo reciente relativamente elevado,
la demanda de trabajo se ha mantenido sélida. Esto se ha
dado a pesar del bajo crecimiento econdémico de los
trimestres recientes, que estuvo especialmente ligado a
las actividades del sector primario y secundario. Por este
motivo, proyectamos que la evolucion del mercado laboral
estara supeditada al desempefio de los sectores ligados al
consumo de los hogares y al gasto publico.

La importancia del sector de administracién publica en la
dindmica del mercado laboral nos lleva a prever que habra
un ligero deterioro en la tasa de desempleo para 2025, afio
para el que prevemos un nivel promedio de 11,1%. Para el
préoximo afo, las restricciones de gasto a las que se

Tasa de desempleo
(% de la PEA, 13 areas metropolitanas)

enfrentaria el Gobierno nacional implicarian una menor
capacidad de incremento de las ndominas publicas. En lo
corrido de 2024 hasta julio, la ejecucion del gasto, muy
enfocado en funcionamiento, ha llevado a un crecimiento
deflactado de los valores ejecutados cercano al 14% anual,
donde el rubro mas fuerte ha sido el de empleo publico.
Sin embargo, la necesidad de cautela en el gasto, tanto en
2024 como en 2025, nos lleva a pensar que este motor
del mercado laboral perdera traccion.

En el largo plazo anticipamos una estabilizacién de la tasa
de desempleo alrededor del 11%. Asi las cosas, posterior al
deterioro del proximo afo, anticipamos que los niveles se
quedaran muy cerca de lo observado en 2022, lo que tiene
en cuenta el promedio de largo plazo de la economiay la
menor participacion de los hogares en el mercado laboral
después del choque de la pandemia.

Finalmente, es preciso mencionar que la caida en la tasa de
inversién de la economia podria significar una menor
demanda de empleo por parte de sectores como la
construccién o la manufactura. Esto, sin embargo, se veria
parcialmente compensado por esa menor participacion
laboral, que permitié que en 2023 se marcaran registros
de desempleo inferiores a los de 2019 e, incluso, minimos
histéricos en meses puntuales.
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Perspectiva Econémica

Finanzas publicas

Esperamos que el Gobierno dé cumplimiento estricto a la regla fiscal,
pero persisten desafios en el panorama de las finanzas publicas

El afio 2024 ha probado ser uno cargado de desafios para
las finanzas publicas de Colombia. Luego de que el
Gobierno anunciara un fuerte recorte del gasto previsto
para este afo en la publicacién del Marco Fiscal de
Mediano Plazo en junio pasado, los datos mas recientes
de recaudo tributario se han mantenido por debajo de la
meta ajustada. Con corte a julio, el recaudo bruto de
impuestos era cerca de COPS5 bn inferior a lo que seria
normal haber acumulado en lo corrido del afio hasta ese
mes para lograr el objetivo de 2024 completo, segun
calculos del Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF).

El Gobierno tendria que ser cauteloso en las decisiones de
gasto durante el segundo semestre de 2024. La iniciativa
de recorte del presupuesto en COP20 bn, que en la
practica implica una reduccién del gasto en el balance del
Cobierno nacional central de COP12 bn, debe ser
acompafada de una subejecuciéon del presupuesto de
funcionamiento e inversion cercana al 8% del total. Es
decir, el Gobierno tendra que cerrar 2024 con métricas de
ejecucion entre 90%-92%, menores que las del afo
pasado, cuando los recursos comprometidos llegaron al
95,9% de las apropiaciones vigentes a fin de ano. Ahora
bien, las métricas de ejecucion hasta julio sugieren que el
gasto se puede mantener dentro de los limites necesarios
para darle cumplimiento a la meta de la regla fiscal (un
déficit primario de 0,9% del PIB).

Entre tanto, de cara a 2025, los recientes proyectos de la
Ley del Presupuesto General de la Nacién y el de la de
Financiamiento vienen generando incertidumbre. Ademas

Balance del Gobierno nacional central
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda, prondstico de Grupo Bancolombia.

de los COP12 bn que el Gobierno busca conseguir con la
Ley de Financiamiento, entre los ingresos previstos para el
presupuesto también sobresale un riesgo por la elevada
expectativa de consecucién de recursos por eficiencia en
la administracién tributaria de la DIAN. Segun las cuentas
del Gobierno, este rubro pasaria de aportar COP3 bn en
2024 a generar COP29 bn en 2025, mientras el CARF
considera que lo razonable seria esperar COP6 bn para el
préximo ano.

Ante esto, es elevado el riesgo de que el Gobierno deba
volver a hacer un recorte presupuestal o a subejecutar
notablemente el presupuesto en 2025. Los recursos en
riesgo podrian llegar a los COP35 bn, en caso de no
materializarse el recaudo por eficiencia y si la Ley de
Financiamiento no llega a buen término. Dada la elevada
inflexibilidad de los gastos de funcionamiento, que es una
de las fuentes principales de presion en el gasto, seria
valioso que el Gobierno busque adelantar una reforma
que permita mayor flexibilidad en los elementos de este
rubro en los que sea posible, con el objetivo de aliviar
riesgos de cara al mediano plazo.

En cualquiera de los casos, consideramos que se procurara
dar cumplimiento a la regla fiscal. En general, esperamos
que el Gobierno mantenga su balance en el limite de lo
que permitiria la regla fiscal, tal como ha sido lo usual
desde que esta vigente. Ahora bien, la aprobacién de la
propuesta de ‘regla fiscal verde’ que esta incluida en el
proyecto de la Ley de Financiamiento seria un riesgo hacia
un mayor déficit respecto a este escenario base.

Saldo de la deuda bruta del Gobierno nacional
central (% del PIB)
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Perspectiva Econémica

Balanza comercial

Comercio internacional de bienes: se prevé un desequilibrio creciente

Balanza comercial de bienes

El comercio de bienes ha continuado experimentando un
comportamiento resiliente durante el 1S24; un retroceso
en los primeros dos trimestres con respecto a 2022 y
2023 -ante la moderacion en los precios internacionales
de las materias primas, pero con registros ain superiores
a los niveles prepandémicos. En linea con esto, esperamos
un segundo semestre en que tanto exportaciones como
importaciones logren mantener en niveles similares a los
de la primera mitad del afo. Esto seria resultado de los
resultados que hemos visto del crecimiento del PIB y los
esperados para el resto del ano, pues esta tendencia de
recuperacion  presionaria una balanza  comercial
levemente mas deficitaria, ante un mayor fortalecimiento
de la demanda por importaciones que de la produccién de
bienes exportables.

En adelante, el desbalance comercial se incrementaria ante
un aumento en las importaciones dada una mayor
demanda de los hogares en 2025. El avance del proceso de
desinflacion, la paulatina reduccién de la tasa de interés
de politica monetaria y el creciente dinamismo de la
demanda interna de bienes aportarian al crecimiento de
las importaciones de consumo el préximo afo. Entre
tanto, para las importaciones de bienes intermedios y
materias primas esperamos una Mmenor recuperacion,
sujeto al desempefo del crecimiento del PIB que
usualmente conlleva una mayor necesidad de estos
productos. Por su parte, las importaciones de bienes de
capital se veran beneficiadas de la reduccion esperada en

Exportaciones de bienes

el costo del endeudamiento a nivel local e internacional,
aunqgue se enfrentan al reto del impacto que pueda seguir
teniendo la incertidumbre en las decisiones de inversion.

Por su parte, el comportamiento de las exportaciones
estarfa sujeto a la incertidumbre de los movimientos de
precios de las materias primas y del crecimiento de los
principales socios de Colombia. Las exportaciones de
petréleo se verian afectadas por el crecimiento de la
demanda interna de combustibles que se enfrentaria a
una produccion interna estable y por la tendencia de
convergencia a niveles de largo plazo de su precio
internacional. Entre tanto, las ventas al exterior de los
otros productos tradicionales dependeran mas del factor
precio y la situacion climatica que predomine en 2025. Por
otro lado, se prevé un aumento en las exportaciones de la
canasta no tradicional que responda al dinamismo de la
economia de Estados Unidos y demds socios comerciales.
Ademads, el rubro del oro no monetario continuaria
teniendo un papel fundamental en el desempefio de esta
canasta ante la destacada dindamica reciente del precio de
este producto en los mercados globales.

Finalmente, para el préximo afio y los siguientes, las
decisiones regulatorias seguiran siendo fundamentales. Las
medidas en torno a la transicion energética definiran el
rumbo del sector hidrocarburos y, al mismo tiempo, las
politicas de sostenibilidad y seguridad energética
impulsaran una transformacion de la matriz energética
nacional, lo que repercutird en los patrones de comercio
exterior de combustibles y tecnologias limpias.

Importaciones de bienes
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Perspectiva Econémica

Balanza de pagos

La vulnerabilidad externa se mantendra baja en 2024, mientras la
recuperacion de la demanda interna presionara a un mayor déficit en 2025

Cuenta corriente

El déficit externo del pais ha continuado con su reduccién
como resultado del desempeiio destacado del ingreso neto
de transferencias corrientes. En medio de un proceso de
reduccion consistente del desbalance desde el segundo
trimestre de 2023, el déficit de cuenta corriente
preliminar del 2T24 fue el registro menos deficitario
desde 2009. Este ajuste tiene como fundamentales una
demanda interna que no se recupera del todo en el
segmento de productos importados, junto a precios de
materias primas aun elevados respecto a lo que seria su
nivel de equilibrio de mediano plazo, un entorno de bajas
salidas de rentas factoriales dado el modesto crecimiento
econémico reciente y un sdlido flujo de remesas de
colombianos en el extranjero hacia el pais.

Sobre esta base, consideramos que los bajos niveles
recientes del déficit de la cuenta corriente continuaran en
lo que queda de 2024 y en 2025. Un ligero incremento en
el déficit comercial seria parcialmente contrarrestado por
un bajo déficit de servicios en estos dos afios, ante el
impacto positivo del ingreso de turistas y las menores
presiones por costos del transporte maritimo
internacional. Sin embargo, hacia adelante, el incremento
en el déficit comercial presionaria hacia una paulatina
apertura del déficit de cuenta corriente.

Por su parte, la salida de rentas factoriales se mantendria
en niveles cercanos al promedio prepandémico (como %
del PIB). Los menores precios de los productos minero-

Balance de la cuenta corriente en el mediano

plazo (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica, prondstico de Grupo Bancolombia.

energéticos respecto a los maximos evidenciados durante
2022 limitarian la salida de utilidades de las empresas
extranjeras que realizan este tipo de activades en el pais.
En contraste, la recuperacién prevista del crecimiento de
la economia impulsaria este flujo. En este frente, sera
relevante la evolucion de la actividad de empresas
relacionadas con el sector minero diferente a petrdleo y
carbon, ademas de la industria manufacturera y el sector
de comercio, transporte, alojamiento y servicios de
comidas, pues son los que han atraido la mayor inversion
extranjera directa en los afios mas recientes.

Entre tanto, prevemos que el ingreso de remesas se
mantenga un financiador clave del déficit externo. Estos
flujos netos, que han venido ganando participacion hasta
niveles del 3,7% del PIB, podran seguir ganando
participacion ante el alto flujo reciente de colombianos
migrantes hacia EE.UU. y Europa, junto con la
recuperacion de las economias y resiliencia de los
mercados laborales de estas dos regiones.

Asi pues, el motor mas relevante del déficit de cuenta
corriente de los préximos afos serd la balanza comercial
de bienes. Desde 2025, la recuperacion gradual del
crecimiento del PIB y de la demanda interna por
productos foraneos se traduciria en un déficit de cuenta
corriente que se acercara progresivamente al promedio
histérico (como % del PIB), pero que se mantendra
ligeramente inferior a esa referencia gracias al mayor peso
estructural que se espera mantenga el rubro de
transferencias corrientes.

Desagregacion del balance de la cuenta

corriente (% del PIB)

Rubro | Unidad | 2023|2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028

Balance de |9 de| PIB|-2.6% | -2.3% | -2.9% | -3.4% | -3.5% | -3.5%
Cuenta
Corriente

Usb mn (-$9.2(-$9.7(-$12.5|-$ 14.8|-$ 15.8(-$ 16.5

%delPIB | -1.9% | -1.8% | -1.9% | -1.9% | -2.0% | -21%

Bienes
usbmn [ -$6.7|-$77 | -$81 | -$84 | -$9.0 [-$10.1

%del PIB | -0.4% | -0.4% [ -0.8% | -0.9% | -1.0% | -1.1%

Servicios
usbmn [-$13|-$1.7 | -$3.4 | -$40 [ -$45 | -$51

%del PIB | -3.9% | -3.6% | -3.7% | -4.0% | -3.8% | -3.6%

Renta
factorial

usDmn (-$14.1|-$15.0| -$15.7 | -$17.4 [ -$17.4 [ -$16.9

Tranferencias | % delPIB | 3.6% | 3.5% 3.5% 3.4% 3.4% 3.3%

corrientes

usbmn [ $12.9|$146| $147 | $149 | $152 [ $15.6

Fuente: Banco de la Republica, prondstico de Grupo Bancolombia.
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Tasa de cambio

Las condiciones financieras globales y la persistencia de los retos locales
seran los fundamentales del USDCOP en 2025

A pesar de que durante los primeros meses del afio la tasa
de cambio USDCOP registré un comportamiento
relativamente estable en un entorno de convergencia del
COP a un nivel equivalente al que ha prevalecido en las
monedas pares, menor incertidumbre en el contexto local
de buenas cifras externas y la favorabilidad del diferencial
de tasas, desde junio ha aumentado la volatilidad, tal que
hoy nuestra moneda es una de las mas depreciadas de la
regién. Este comportamiento reciente obedecio, en gran

medida, a un contexto internacional incierto, que
favorecio el fortalecimiento del ddlar a nivel global.
La incertidumbre respecto al inicio del proceso de

normalizacién de politica monetaria por parte de la
Reserva Federal ha sido la principal fuente de volatilidad en
los mercados. Las sefiales de debilitamiento del mercado
laboral estadounidense, la desaceleracion de la inflacion y
la resiliencia de la actividad econémica de EE.UU. sugieren
que esta autoridad monetaria recortara la tasa de interés
de los fondos federales en un total de 100 pb en 2024.
Ahora bien, la evolucién de la economia estadounidense y
su influencia en la toma de decisiones de la Fed sera un
determinante para monitorear.

Por otro lado, aunque la correlacién del peso colombiano
y los precios del petréleo ha sido menor al promedio
histdrico, resalta la reduccién en los precios del crudo
debido a la preocupacion por la demanda de las
principales economias del mundo y a pesar de la decision
de la OPEP+ de posponer hasta diciembre un aumento en
la produccién.

Tasa de cambio USDCOP
(pesos por délar, promedio trimestral)
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A nivel local, el aumento de la incertidumbre local y el
agotamiento del carry trade, resultado de la disminucién
del diferencial de tasas, han sido los principales
fundamentales de la depreciacién reciente del USDCOP. En
concreto, persiste la incertidumbre local, en particular en
materia fiscal, ante el bajo recaudo tributario que podria
poner presion sobre el déficit de este afio, pero también
por la continuacién en el debate de las reformas. Por otro
lado, la desaceleracién de la inflacién en Colombia vy el
proceso de normalizacién de la politica monetaria han
reducido los diferenciales en los tipos nominales del pais
frente a sus pares.

Ahora bien, el comportamiento de las cuentas externas
contintia siendo sdlido, tal que los niveles récord del
ingreso de remesas y la reduccién del déficit de cuenta
corriente, gracias al ajuste del déficit comercial y las
menores salidas de utilidades empresariales, han reducido
la dependencia de la estabilidad en el mercado cambiario
local a los cambios el contexto macrofinanciero global.

Ante este escenario, anticipamos que el USDCOP cierre
2024 en alrededor de COP4.100. Para 2025, consideramos
que la tasa de cambio mantenga una ligera tendencia de
depreciacion, resultado de la normalizacion de la politica
monetaria en EE.UU. y el desvanecimiento de la estrategia
de carry trade. Esto, sumado a los retos locales -
principalmente en consolidacién fiscal- deberian llevar a
un promedio de tasa de cambio de alrededor de COP4.175
el préoximo afo. En el mediano plazo, persistira la
tendencia de depreciacién paulatina histérica.

Tasa de cambio USDCOP en el mediano plazo
(TRM, promedio anual)

Margen ——Base Histdrico
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Inflacj.én Inflacién al consumidor

(% anual)
Mantenemos nuestro pronodstico de e Meoen Histérico  ——Base
(]
cierre de 2024 en 5,7% 14%
12% © R
Durante lo corrido del 3T24, la inflacién ha sorprendido a la 10% < o - X
baja al consenso de los analistas. Con corte a agosto, esta 8% o o S 6.5
variable se ubicé en 6,1% anual, lo que dio continuidad a la ° S a8 5'7.;’ 4.9% 5.8%
. . s . .. wn Y o > .
tendencia de desaceleracién. Sin embargo, esta dinamica se 6% © o8 8 ° 4.3%
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combustibles, el proceso de indexacion producto de la 20 W
. .7 . . et 10,
elevada inflacién pasaday los riesgos por eventos climaticos. 0% 2.9%
(]
En adelante esperamos un menor ritmo de descenso durante N N I I I
A peram SERESERGESERGESERGS
la dltima parte del afio y en 2025, tal que en los cuatro meses
restantes de 2024 la inflacidn retrocederia 38 pb, hacia 5,7% Fuente: DANE, pronéstico de Grupo Bancolombia.

a cierre de ano, luego de la sorpresa positiva observada en
agosto y a pesar del impacto del incremento de COP800 en

el precio del diésel. Durante el préximo afo, la reduccién de Proyeccién de inflacién en el mediano plazo

la inflacion anual seria de 142 pb, lo que permitiria un (% anual)

registro de fin de ano de 4,3%. Este comportamiento seria Margen —  Base Histérico

resultado de los efectos directos e indirectos del incremento 14% 13.1%

en los precios del ACPM, la elevada indexacién en el rubro de 12% '

servicios y el impacto de los fenédmenos climaticos. 0%

El segmento de bienes seguira siendo el de menor ritmo de 8%

inflacién, aunque la reciente depreciacion del USDCOP podria

generar presiones al alza. La actual postura de politica 6% 3.8% 5.6%

monetaria explicaria la debilidad del consumo los hogares, 2%

que ha permitido que este componente haya acumulado 15 . 4.3% 3.7%

meses en tendencia bajista. En los préximos meses, la 2% 1.6%

inflaciéon anual de este rubro se mantendria en ritmos 0%

inferiores al 3%, aunque la volatilidad del peso podria J & 8 8 8 & & & 5 &
&8 & 8§ &8 &8 8 &8 |8 8 7

presionar los precios de los bienes importados y el
incremento del ACPM imprimiria un leve sesgo alcista por Fuente: DANE, prondstico de Grupo Bancolombia.
cuenta del impacto derivado del mayor costo de la logistica.

La inflacién anual del rubro de los alimentos finalizaria el afio Proyeccién de inflacién por rubros

en 4%. Esto denota un leve sesgo alcista producto del (% anual)

impacto del paro de inicios de septiembre, el incremento de . . .
los precios del ACPM y el esperado fendmeno de La Nifia de ZQAI'me”tOS Regulados Bienes ——Servicos
la parte final de 2024. Durante 2025, la inflacién anual de

este componente se reducirfa 64 pb hasta 3,4%, de la mano 24%

de un menor efecto base, debido a registros mensuales mas 20%

cercanos al promedio histdrico en los alimentos procesados. 16%

En cuanto al segmento de regulados, se extenderia la 12%

evolucion favorable, aunque aln en niveles superiores al 8%

5,5%. Consideramos que el ajuste en los precios del ACPM de
COP400 en septiembre y diciembre imprime una presién
alcista moderada, tal que la inflacion anual se ubicaria en
9,2% anual a finales de 2024 y 5,6% anual en diciembre de
2025.
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Fuente: DANE, prondstico de Grupo Bancolombia.

ENDENCIA FIMANCIERA

DE COLOMBIA

Grupo
Bancolombia Q) 27

VIGILADQ *F=°WT



VIGILADQ SUPERINTENOENCIAPMANCIERA  BANCOLOMBIA SA. E:

Perspectiva Econémica

Inflacion

Durante 2025, la inflacion se reducira hasta 4,3% como resultado de la
correccion en los precios de los regulados y los servicios

Ahora bien, el Gobierno ha manifestado la intencién de
incrementar en COP5.200 mas el precio del diésel de
venta minorista para los hogares, es decir, para vehiculos
particulares. Esto representaria un riesgo alcista en este
rubro, dependiente del momento en el que se efectue. Por
otro lado, la evolucién del precio de los servicios publicos,
en particular los anuncios relacionados con la opcién
tarifaria en el precio de la energia eléctrica, también sera
relevante en la dindmica del rubro en 2025.

En el segmento de servicios, la elevada indexacién
permanece como el principal reto, especialmente en el
componente de los arriendos que, al ajustarse bajo la
inflacion causada, se mantendra por encima de Ia
dindmica del IPC total. Esto llevaria a que la inflacién de
servicios se ubique en 7,1% en diciembre, mientras para el
proximo afio anticipamos que el registro continuara en
descenso paulatino hasta un cierre en 5,2%. Esto resultaria
de un ajuste del salario minimo que podria volver a ser
muy superior a la inflacién observada, lo que implicaria un
fuerte ajuste via indexacion sobre los servicios de alquiler,
salud, educacion y relacionados. Estos servicios indexados
tienen una alta ponderacion en la canasta total y, por esta
via, seran una fuente de persistencia de la inflacién total.

Bajo este escenario, consideramos que los riesgos al alza
sobre nuestro prondstico son:

1. Este prondstico no incorpora aumentos adicionales
en el precio del ACPM en 2025 que, de llevarse a cabo,
impactarian directamente la inflacién del rubro de
regulados e indirectamente al resto del IPC. Por su

Proyeccion inflacidn total y medidas basicas

parte, el posible incremento de COP5.200 del precio
del diésel para vehiculos particulares generaria un
aumento de cerca de 30 pb en la inflacion total hasta
un ano después de la implementacion de la medida.

2. Un incremento del salario minimo del préximo afio de
més de 2 pp por encima de la inflacién de cierre de
aino, que mantendria fuerte al fendmeno de Ia
indexacién.

3. Mayores tarifas en el servicio de la electricidad ante
las bajas lluvias en la mayoria de las regiones del pais.

4, Afectaciéon de las cadenas logisticas internacionales
como resultado de las tensiones geopoliticas.

5. Posible incremento de la tarifa del impuesto al
carbono con la Ley de Financiamiento, que busca
desincentivar el uso de combustibles fosiles en el
pais, pero impactaria el precio de productos que
componen al IPC como la gasolina, el diésel y el gas.

Ahora bien, prevemos que, si el Gobierno logra concretar
la financiacion por la deuda por la opcidn tarifaria con las
generadoras de energia, habria un moderado sesgo a la
baja para nuestro pronéstico.

En el mediano plazo, creemos que la inflacion solo
ingresara el rango de tolerancia del Emisor (2%-4%) hasta
2026. Asi pues, el camino a para alcanzar la meta de
inflacién del 3% aun tiene desafios, lo que resalta el valor
de la cautela en las decisiones de politica monetaria.

Proyeccion de la inflacidn mensual 2024-2025

(% anual) (% mensual)
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Fuente: Banco de la Republica y DANE, prondstico de Grupo Fuente: DANE, prondstico de Grupo Bancolombia.
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Tasa de interés de politica monetaria

Las decisiones de politica monetaria sequiran lideradas por la cautela

durante 2025

La tasa de interés de politica monetaria continuara en
tendencia de descenso en medio de la cautela que
demanda la aln elevada inflacién y las condiciones
financieras internacionales. En este contexto, la junta
directiva del Banco de la Republica (JDBR) mantuvo la tasa
de politica estable por seis meses consecutivos e inicio la
etapa de normalizacion en diciembre pasado, lo que la
llevé a ubicarse en 10,75% desde finales de julio.

Los recortes continuarian motivados por el descenso de la
inflacién total, sus medidas subyacentes y el anclaje de las
expectativas de mediano plazo. Esperamos que el ciclo de
recortes continle y la tasa repo disminuya 200 pb
adicionales este afo, tal que finalice en 8,75%. Esto
implica dos recortes de 75 pb en septiembre y noviembre,
y uno de 50 pb en diciembre. En adelante, se extenderian
los recortes de 50 pb hasta abril de 2025, mes a partir del
cual prevemos recortes de 25 pb. Esta normalizacién
terminard en diciembre del préximo afio, lo que llevaria la
tasa al 6%, que, estimamos, es el nivel coherente con una
postura neutral de mediano plazo.

La consistente caida de las medidas de inflacién
subyacente permanecera como un factor a favor de la
continuidad de los recortes. Estimamos que la inflacion
anual sin alimentos y sin alimentos ni regulados se
reduzca hasta 6,2% y 5,2% a finales de 2024, y que
contintden descendiendo hasta 4,5% y 4,2% en diciembre
de 2025, de manera que seguira avanzando el proceso de
desinflacion, aunque con una menor velocidad de
convergencia respecto a los meses pasados.

Tasa de politica monetaria

(% anual)
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Si bien el ciclo de recortes acompafaria el proceso
desinflacionario, la postura de politica monetaria
continuarfa en terreno contractivo. Esto seria resultado de
un contexto inflacionario que, aunque moderado, no se
encuentra del todo resuelto, pues persistiran los registros
superiores al rango de tolerancia y con riesgos al alza.

La evolucién del crecimiento econémico y las condiciones
financieras globales seguirdn siendo factores que
condicionarian el ritmo de recortes. Los resultados de
actividad econdmica sugieren que la economia se estaria
recuperando de la mano del descenso de las altas tasas de
interés. Por su parte, las condiciones externas de
financiamiento se veran afectadas por cémo evolucione el
proceso de normalizacion de la politica monetaria por
parte de la Reserva Federal.

Asi, consideramos que la precaucion permanecera como el
principal atributo en la toma de decisiones del Emisor. Esto
seria clave dada la menor velocidad futura de
convergencia de la inflacién. Ademds, un comportamiento
conservador por parte de la Fed y los principales bancos
centrales alrededor del mundo reforzarian la necesidad de
prudencia por parte de la JDBR. Ahora bien, y mas alla de
la progresividad, esta perspectiva implica que las
condiciones financieras a nivel local deberian mantener su
tendencia de mejora, tal que habrd menos presiones
financieras sobre hogares y empresas. Sobre esta base,
esperamos que el mercado de crédito transite por una
senda de recuperacién paulatina (consulta la seccion de
sector financiero para profundizar en esto).

Proyecciones de tasa repo en el mediano plazo

(% anual)

Margen —Base Historico

14%
13.00%
12% 12.00%
10%
8.75%
8%
0 6.00% 6.00%
6% 4.25%
10/
4% 6.00% 6.00%
3.00%

2% 1.75%
0%

o O 4 o o ¥ wn O N~ ©

— o~ [} N o~ [ oN o~ [} N

o o o o o o o o o o

o~ o o o~ o o o~ o o o~
Fuente: Banco de la Republica, prondstico de Grupo Bancolombia.

Grupo
Bancolombia

@ 29



Perspectiva Econémica

Mercado de deuda
pl,’lblica (TE S) Proyeccién de los nodos de la curva TES cero

cupdn tasa fija (promedio trimestral, % anual)

—1 afo 3 anos 5 afos

Esperamos valorizaciones en 2025 con 7 anos ——10afos

. . 14%
un sesgo al empinamiento 199

El 2024 ha estado marcado por un movimiento de 10%

valorizaciones con sesgo al empinamiento, que esperamos 8%
continde a lo largo del préximo afio. En particular, entre 6%
enero y mediados de septiembre, la curva cero cupon de los
TES tasa fija se ha valorizado 26 pb promedio, con un
movimiento caracterizado por una disminucién notable de 2%
tasas de la parte corta de la curva, mientras la parte larga ha
tenido una desvalorizacion. Asi las cosas, hasta la primera
semana de septiembre, los titulos de entre 1 y 4 afos han
registrado una valorizacion de 106 pb, mientras el belly
(parte media) de la estructura (5-9 afios) se ha valorizado en

4%

{
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Fuente: Precia, cdlculos y prondstico de Grupo Bancolombia.

8 pb. En contraste, los TES a mas de 10 aiios han exhibido Proyeccién de la pendiente de la curva TES cero
un aumento en sus tasas de aproximadamente 35 pb. cupon tasa fija (10 vs. 1 afio; pb)
Esperamos que el préximo afio se mantengan los elementos ———Pesimista ==——Optimista ==—Base
que han soportado el movimiento de 2024, por lo que la 400 382
curva exhibird nuevamente valorizaciones con sesgo al 350
empinamiento. Las tasas de los titulos de corto plazo 300 285 297
continuaran disminuyendo, mientras el espacio de 250 24
valorizacion de la parte larga estard supeditado a la 200 231
evolucion del panorama fiscal. En linea con esto, prevemos 150 217
que los TES cero cupon a 1 afio pasen de un cierre de 8,03%
en 2024 a 6,27% al término del préximo afo. Ademas, 100
proyectamos que los TES a 10 afos pasen de 10,71% a >0 92
9,43% en el mismo periodo. En resumen, el movimiento 0

X A N O MmN Y T T NN NoWn
conjuntg de la curva estarda dado por una valorizacidn ‘; ‘g N ‘:'_) g N ‘:‘_) ‘g N ‘:}
promedio de 157 pb, 134 pb y 129 pb en la parte corta, el T g 2% T g 2 FoT g2 YO

belly y la parte larga, respectivamente. Ademas, el
empinamiento (10 afos vs. 1 ano) cerrara 2024 en 248 pb y
para 2025 prevemos que aumente a 297 pb.

Fuente: Precia, célculos y prondstico de Grupo Bancolombia.

Proyeccién de los nodos de la curva TES cero

Nuestra expectativa esta soportada principalmente en la cupdn tasa fija (% anual de fin de afio)

conjugacién de un escenario menos contractivo de politica
monetaria, que se suma a un incremento en los riesgos
respecto a la situacién fiscal. Esperamos que las condiciones Afo | 1afo | 3 afios | 5 afios | 7 afios |1° afios
mas benévolas en términos de inflacién para EE.UU. le 2021 | 4.75% | 6.90% | 7.71% | 8.09% | 8.37%
ger,m'ta a la Fed avanzar en el proceso de recortes, lo que 2022 [11.61%|12.38%|12.75%|12.91%|12.99%
aria espacio de valorizacién a los activos de renta fija a

nivel global. En paralelo, el Banco de la Republica continuaria 2023 [ 9.47% | 9.73% | 9.97% [10.19%(10.48%
recortando la tasa repo a lo largo de 2025, lo que seguira 2024 | 8.03% | 8.92% | 9.53% |10.06%|10.71%

iento Bancario

impulsando las valorizaciones de la parte corta de la . . - - -
estructura de los TES. Entre tanto, las necesidades fiscales y 2025 | 6.27% | 7.42% | 8.15% | 8.74% | 9.43%
el limitado margen de maniobra que tiene el Gobierno para 2026 | 6.07% | 7.27% | 8.01% | 8.61% | 9.30%

cumpllr la regla flsc.a.I en 2025 segmran)5|end’o una fgente 2027 | 6.04% | 7.25% | 8.00% | 8.59% | 9.28%
persistente de volatilidad, lo que afectara la prima de riesgo

soberano y limitara la magnitud de la valorizacién que podra 2028 | 6.01% | 7.24% | 7.99% | 8.58% | 9.27%
tener la parte larga de la estructura de TES.

Fuente: Precia, cdlculos y prondstico de Grupo Bancolombia.
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BANCOLOMBIA S.A. Establecimiento Bancario.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Perspectiva Econémica

Perspectivas de mediano plazo

Principales variables macroecondmicas proyectadas para los préximos afnos

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |2024py|2025py|2026py |2027py | 2028py
(C\/r:rfi;:‘;e:J:I)C’e' PIB 3.2% | -7.2% | 10.8% | 7.3% | 0.6% | 1.8% | 2.6% | 3.0% | 2.8% | 2.8%
Zz'si';izl‘jgﬁfger"° -2.5% | -7.8% | -7.0% | -5.3% | -4.3% | -5.6% | -5.1% | -4.3% | -3.6% | -3.2%
Sg:fl';i:'(‘o/:‘;fg)ta -4.6% | -3.4% | -5.6% | -6.1% | -2.6% | -2.3% | -2.9% | -3.4% | -3.5% | -3.5%
Z,ZS;‘E‘: gf;;“;g;szzgano 11.5% | 19.1% | 15.2% | 11.4% | 10.4% | 10.6% | 11.1% | 11.1% | 11.1% | 11.0%
'('Jgf.il,é:ni'aﬁf’ﬁiud":gﬁz,) 3.8% | 1.6% | 56% | 131% | 93% | 5.7% | 43% | 3.9% | 3.7% | 3.6%
'('\"Igff,f;‘ni';l°;r5§n”::i‘l’; deanoy | 35% | 25% | 3.5% |10.2% | 11.8% | 6.8% | 4.9% | 40% | 3.8% | 3.7%
;Zs:nizliefﬁrg:c;;;a”Rep 4.25% | 1.75% | 3.00% |12.00% | 13.00% | 8.75% | 6.00% | 6.00% | 6.00% | 6.00%
('?,/I';:Sa'i";i de aio) 4.50% | 3.38% | 2.07% | 8.50% |13.21% | 9.85% | 6.68% | 6.10% | 6.18% | 6.22%
'(';’RE?/;”eg:ig';taﬁo) 4.26% | 1.74% | 2.99% |11.95% | 12.98% | 8.74% | 5.99% | 5.99% | 5.99% | 5.99%
(Tsrssr:: dciirzzigﬁlf)mop $3,281(%3,693($3,744|$4,256|$ 4,326 | $4,002|$ 4,175 | $ 4,301 | $ 4,435 | $ 4,532
(Ts:jrs: dci?)";tT’if usbcop $3,277|$3,433($3,981 | $4,810| $ 3,822 | $ 4,113 | $ 4,225 | $ 4,362 | $ 4,497 | $ 4,525
3%1?2232, r;%r;‘)i”a' 11.0% | 12.6% | 1.4% | 13.7% | 1.6% | -7.5% | 4.3% | 3.0% | 31% | 2.2%
(Pé“:;f%gr:t'j"sgg’ssr' E::rri‘;’)'“ $64.4 | $41.8 | $70.7 [$100.8| $82.5 | $82 | $80 | $79 | $77 | $77

Fuente: DANE, Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica y Reserva Federal,
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Crecimiento proyectado PIB real del agro
para 2025

Un crecimiento mas moderado para el sector agropecuario
durante el afio entrante, después de un rebote en la cosecha
cafeteray el aporte entregado por los frutales de exportacion.

Incremento en la adopcion de tecnologia
agricola avanzada (AgTech)

Adopcion de tecnologias disruptivas como drones, sensores |oT,
y plataformas de big data para optimizacion de uso de recursos.

N

—

Reduccion del uso de agroquimicos

Reduccion del uso de agroquimicos en cultivos clave como café,
cacao y frutas tropicales, mediante agricultura regenerativa y
biotecnologia.

M 9
Aumento de la participacion de la
agricultura sostenible en el PIB agro

Impulsado por la creciente demanda global de productos
certificados bajo estandares de sostenibilidad y comercio justo.
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Bancolombia

2,8%

Proyeccién
crecimiento PIB real
agro 2025

Y

Proyeccion 2025 a partir de
informe Colombia AgriTech 2023
(Agrosavia y MinAgricultura)

-20%

Meta 2025 plan de
sostenibilidad agricola
MinAgricultura

18%

Proyeccién 2025 por
parte del DNP
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Sector agropecuario

El crecimiento del PIB del agro
contrasta con el sentimiento de los
empresarios del campo

El PIB del sector agropecuario ha sorprendido al alza en 2024.
Acumulado a junio de este afo, el PIB del sector
agropecuario crecié 8%. Parte de este crecimiento se apoya
en una recuperacion parcial de la cosecha cafetera, pero la
mayor parte lo aportd el resto de los cultivos. Para un
analisis detallado sobre estos resultados compartimos
nuestra Radiografia del Agro Colombiano.

En general, el ambiente para el agricultor y empresario del
campo se encuentra un poco enrarecido. Entre los actores
del sector se escuchan voces de que los negocios del campo
no avanzan a ese mismo ritmo. En general, hay algo de
pesimismo por caida en precios de algunos productos, alta
incertidumbre y baja dindmica comercial. No obstante,
existe una situacion generalizada de disminucién de costos,
que deberia redundar en un mayor optimismo en 2025 y una
mejora en cultivos semestrales. El factor para monitorear
serd el clima; sobre esto compartimos nuestro analisis sobre
el impacto de un posible fenédmeno de La Nifa.

Frutales, oleaginosas y cacao son los rubros agricolas que
crecen de manera estructural. Las cifras de crecimiento en
area en los diferentes cultivos tienden a ser bastante
erraticas, especialmente en cultivos semestrales. Cuando se
analizan datos de largo plazo, son estos los tres grupos de
cultivos que se observan con un crecimiento mas estable. En
frutales, esperamos que siga creciendo el aguacate Hass y la
lima Tahiti, y mas adelante empezar a ver mayor inversién en
mango y arandanos.

El reglamento de la UE sobre deforestacién (EUDR) comienza
a operar en 2025. Para las exportaciones de café es un reto
importante dado que es uno de sus principales mercados, y
para las de cacao es supremamente relevante trabajar en el
cumplimiento de la norma, por el alto potencial de
exportacién que tenemos. A futuro podrian ingresar otros
productos exportados desde Colombia, diferentes al listado
de actividades que actualmente incluye la norma, por lo que
es algo a tener presente.

Poco a poco, el sector agropecuario colombiano se va
insertando cada vez mas en los mercados globales. Hasta
hace unos anos, poco se hablaba de exportaciones
diferentes a café, banano, flores, aztcar y palma de aceite.
Hoy, el portafolio de agroexportaciones es mucho mas
amplio, y la inversion internacional que ha llegado al pais en
este sector viene buscando lo que usualmente no tienen en
su pais de origen: oferta de productos frescos todo el afo. El
agro cada vez va teniendo una mayor participacion en las
divisas que ingresan al pais por exportaciones.

Grupo
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Crecimiento y proyeccion PIB agro
(var. % real anual)

HPIB agro ® PIB pais
10.8%
7.3% 7.0%
4.4%
0,
1.4 1.8% 2.8% 6%
66%
-0.8%
— o~ (a2} o Q
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o o o o o
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Fuente: DANE, proyecciones Grupo Bancolombia.
*Series sin ajuste estacional.

Participacién PIB agro
(como % del PIB total)

7.0%
6.0%
™
o
o
I3

Fuente: DANE, célculos Grupo Bancolombia.
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Sectores agroexportadores

Colombia tiene lo que no todos tienen: oferta exportable todo el ano

2025: un afo de cifras positivas para los tres sectores
tradicionales del agro: café, banano y flores. El café viene
mostrando un rebote importante en la cosecha; el banano,
en medio del poco crecimiento en precios, muestra una
muy buena dindmica en volumen de exportacién, y las
flores mantienen una fuerte inercia de crecimiento,
adquirida desde la postpandemia. Para mayor detalle
consulte nuestra Radiografia del Agro Colombiano.

La sostenibilidad es un factor clave de competitividad. Las
exigencias en este frente se vuelven un requisito para el
acceso a mercados como el europeo, pero también podria
ser una herramienta para mercadear nuestros productos.
La huella hidrica y de carbono son dos frentes de trabajo
relevantes. Por ejemplo, gracias a la disponibilidad de agua
lluvia, el aguacate Hass colombiano no compite con el
agua de poblaciones vecinas como sucede en paises como
Chile.

El mercado de las frutas es una oportunidad que otros
también estan observando. En la competencia por el
mercado en EE.UU. y Europa entran otros jugadores
latinoamericanos, asi como los mismos productores en
esos territorios. Ser el mejor en Colombia no
necesariamente va a garantizar el éxito, en la medida en
que otros paises vienen desarrollando planes de
crecimiento en este mercado.

200

150

100

50

o

Proyecciones mercado global de frutas por
tipo (mn ton) y crecimiento agregado anual

350 _

H Banano Citricos Manzanasy Peras
300 ® 4.4%
250 %

Fuente: Statista, elaborado por Grupo Bancolombia.

La oferta de fruta todo el afio es un atractivo para
inversionistas internacionales. Uno de los dolores de
cabeza en los mercados desarrollados es la falta de oferta
de algunas frutas durante todo el afo, especialmente en
temporada baja cuando no hay fruta local. Colombia se ha
vuelto una alternativa para cerrar esa brecha, dado que
tiene oferta practicamente todo el afio.

En el negocio agroexportador la logistica se vuelve tan
clave como las operaciones agricolas. Por esto se vienen
observando ensayos para transportar flores por via
maritima, y se viene estudiando la viabilidad para
produccion de SAF (combustible sostenible de aviacién) en
nuestro pais, a partir de aceite de palma. En el transporte
estd gran parte del éxito, tanto desde los costos como la
sostenibilidad (huella de carbono).

Se proyecta que el mercado global de frutas crezca por
encima del 4% anual en toneladas. El mercado sigue siendo
dominado por el banano que tiene la mayor penetracién
en los hogares, pero cada vez es mayor la participacién de
otros tipos de frutas. En algunos casos la barrera para un
mayor consumo de nuevas frutas estd en un precio
comparativamente superior, mientras que en otras
ocasiones se trata de temas culturales. De cualquier
manera, hay una tendencia a una mayor penetracion de
estos productos en las nuevas generaciones.

mOtros M Berriesy Uvas @ Crto anual%

% %
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Cadenas pecuarias

A la espera de lo que pase con el comercio y el consumo de los hogares

El negocio lechero es uno de los que necesita una
recuperacién en el consumo. La industria lactea viene,
desde tiempo atrds, con una tendencia decreciente
bastante preocupante, en buena medida por un consumo
estancado por cuenta de la fuerte inflacidon que veniamos
observando. Con la posible llegada de una temporada de
mayor precipitacion en el Ultimo trimestre es posible que
la produccién de leche se acelere, pero no necesariamente
significara un mayor acopio por parte de la industria, dado
que los inventarios de leche se han mantenido elevados.

La ganaderia bovina productora de carne también se
encuentra afectada, con un consumidor que ha tenido que
buscar alternativas. Aunque la sustitucion entre los
diferentes tipos de carnes no es una relacion lineal, dado
que existen resistencias por temas de gustos y cultura, si
se ha observado un reemplazo de la carne de res por otras
proteinas. Para un analisis mas detallado de este mercado
consulte nuestro Panorama de Carnes y Pescado.

La porcicultura sigue aprovechando el menor costo para
mantener el ritmo de crecimiento. En este sector se siguen
observando inversiones importantes, las cuales se reflejan
en un inventario porcino que, entre 2019 y 2024, segun el
ICA, ha crecido 17%, en el que las granjas tecnificadas y
comerciales ganan participacion sobre la produccion
traspatio (informal).

El negocio de carne de pollo se ha desacelerado, a la espera
de una reactivacién de los restaurantes. Las cifras de
tarjetahabientes Bancolombia muestran que, en términos
reales, las ventas de los restaurantes siguen en terreno
negativo. Este es un canal supremamente importante para
este negocio; en la medida en que se espera una
recuperacion gradual (aunque parcial) del sector de
alojamiento y restaurantes; se espera que 2025 sea un afo
de mayor crecimiento en este sector.

El negocio del huevo anda con el acelerador a fondo. A
inicio del afo, el mercado tuvo un leve revés, cuando
retrocedieron los precios, especialmente las referencias
pequenas. Posteriormente, los precios se estabilizaron,
mostrando la fortaleza de la demanda por este producto,
en medio de una situacion de menores ingresos de los
hogares.

Para 2025, esperamos que el sector de huevo de mesa
mantenga un fuerte crecimiento. Aunque acumulado a
mitad del presente afio la producciéon crece mas de un 6%,
las cifras de encasetamiento (pollitas llevadas a granja
para ser levantadas como activo bioldgico para postura de
huevo) muestran un aumento de mas del 9%. A menos que
algo extraordinario suceda (como un nuevo paro
camionero de mayor duracién), podemos esperar un
crecimiento en 2025 por encima de la cifra de este ano.

Crecimiento PIB sector pecuario, procesamiento de carnes y productos lacteos

(var. % real anual)
B Sector Pecuario (Ganaderia) Procesamiento de carnes Productos Lacteos
6.8%
0,
5.1% 7% 5.1%
1.6% 1.2%
0.6% 1.0% 0.2% ’
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-6.3%
-7.0% 0
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Fuente: DANE, cdlculos Grupo Bancolombia.
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El consumo de los hogares
sera clave en el crecimiento
de la economiay el
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Del ajuste en 2024 a o
un avance hacia el
crecimiento en 2025

Grupo
Bancolombia (1) B




ento Bancario.

NCERA  BANCOLOMBIA SA Establecimi

VIGILADO S“"sRNTE2

™

Comercio: 2025 de recuperacion

Aunque el PIB del sector tendria un avance segun nuestra
prevision, esperamos una mayor recuperacion en el
comercio minorista real +1,9% en 2024

A0

Consumo de los hogares

El crecimiento seria la constante en el consumo de los
hogares en 2025 (+2,3%) y cierre de 2024 (1,4%), y
seguiria mantenido a flote la economia.

[of

Gasto privado: participacion en maximos

El gasto de los hogares mantiene en maximos
histdricos su cuota en el PIB.

Alimentos: clave en el comercio

2025 traeria una recuperacién del comercio impulsada
por alimentos, una prioridad del consumidor.
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+1,3%

Proyeccién crecimiento PIB de
comercio 2024 y
+2,3% en 2025

66%

Sera el aporte del consumo
de los hogares al crecimiento
del PIB en 2025

76%

vs. 70% promedio de los
ultimos 20 afos

32%

Sera el aporte de los
alimentos al crecimiento del
comercio minorista
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Consumo de los hogares

Clave en el crecimiento de la economia
y el equilibrio del comercio

Los hogares han aumentado su aporte a la economia y han
sido un pilar en la contencién de su deterioro. El gasto de los
hogares mantiene su participacién en el PIB en maximos
histdricos, alcanzando 76% en el primer semestre de 2024,
frente al 70% promedio de los ultimos 20 afios. Ademads, ha
exhibido y continuaria teniendo cifras positivas en 2024 y
2025. Lo anterior, reflejaria que el consumo privado, en
cierta medida, ha mantenido a flote la economia.

Cuatro categorfas ganan y cuatro pierden relevancia en el
bolsillo de los hogares. En los ultimos seis afios, el gasto en
recreacion y cultura ha avanzado 4,1%, en términos de
participacion; caso contrario, el gasto en restaurantes ha
perdido 2,3%. Estos cambios se explicarian por los nuevos
habitos de consumo luego de la pandemia. EI aumento
acumulado en los precios de alojamiento, agua, electricidad
y gas ha sido un factor relevante en la reduccién de 1,8% en
su participacién. Entre tanto, la actual incertidumbre
alrededor del sistema de salud estaria promoviendo el gasto
anticipado en salud, que gana 0,6% en participacién.

Aunque el cambio es permanente entre las categorias,
permanece el equilibrio entre bienes y servicios. Las
categorias han venido mostrando cambios de parte de las
preferencias de los hogares, ya sea por habitos de consumo,
precios o incertidumbre. Sin embargo, el gasto en servicios
continua liderando, al representar 56,5%, frente al 56,1% de
los ultimos seis anos, y los bienes 44%, frente al 43,6%.

El crecimiento seria la constante en el gasto de los hogares
en 2025 y cierre de 2024. En adelante, el consumo privado
continuara exhibiendo cifras de crecimiento. La correccién
en la inflacién, una menor tasa de intervencion del Banco de
la Republica y la reduccion en la carga financiera de los
hogares, liberarian recursos para el gasto. En contraste, el
deterioro en el mercado laboral limitaria un crecimiento mas
acelerado.

Los eventos coyunturales y las acciones comerciales
determinaradn el curso del bolsillo de los hogares. Mayor
apetito de los hogares por créditos de consumo y fuertes
temporadas de descuentos por parte de los comerciantes
permitirian que el gasto de los hogares en bienes durables y
semidurables se recupere a mayor velocidad que nuestra
expectativa. En servicios, una menor incertidumbre llevaria a
que la participacion del gasto en salud disminuya vy
permitiria liberar recursos para el gasto en otras categorias.

La diversidad y los contrastes en las regiones también jugara
un rol relevante. El gasto de los hogares y el
comportamiento del comercio en las diferentes regiones del
pais permiten entender mejor el comercio y consumo.
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Fuente: DANE, Proyeccion Grupo Bancolombia.

Gasto real de los hogares en bienes y servicios
(% de part. 2024*; % de crecimiento** vs. 2018)
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+0,2 ** +0,6**
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Comercio: un 2025 de
potencial recuperacion

Luego de ajustes en 2024

Impacto de la inflacién en el poder adquisitivo limita el
dinamismo del comercio. El comercio minorista crece 3%
nominal al corte de junio y se contrae 2% real. La inflacién
reduce el poder adquisitivo, lleva a ajustar los habitos de
compra, optar por productos de menor precio y priorizar
bienes esenciales, lo que reduce el volumen del comercio.

Resiliencia en el comercio de bienes de primera necesidad. El
comercio real de alimentos crece 3,7% nominal y se contrae
0,2% real, los altos precios impulsan la busqueda de opciones
econdmicas y promociones. En bebidas alcohdlicas y tabaco
el impacto de los impuestos en los precios limita el consumo,
y bebidas no alcohdlicas sigue estable. Esperamos que
bebidas no alcohdlicas caiga 5% este ano y 1% en 2025.
Alimentos cerraria 2024 con un avance de 1%, bebidas
alcohdlicas caeria 1%, y en 2025 crecerian 3% y 2%.

La incertidumbre afecta el comercio de farmacéuticos
mientras aseo conserva su solidez en el gasto privado. En
farmacéuticos, la incertidumbre por la reforma a la salud y la
menor disponibilidad de medicamentos han limitado el
desempefo (-2,7% real). Aseo personal, tocador y aseo del
hogar mantienen relevancia y crecen 4% real. Proyectamos
que el sector creceria 2% en 2024 y 3% el proximo.

Persiste el deterioro en ventas de moda y tecnologia. El
comercio de vestuario y calzado sigue afectado (-13% y -5%
real), y tecnologia cae 3,2%. La compra de estos bienes se
pospone dado el entorno econdémico retador. Las opciones
de financiamiento y promociones impulsan las ventas de
electrodomeésticos y muebles (+5,4% real). En 2024, moda y
calzado caerian 8% y 5%, electrodomésticos -4% y tecnologia
-9%. En 2025, electrodomésticos creceria 2%, vestuario se
recuperaria (+1%), y calzado y tecnologia seguirian estables.

En el sector automotor el panorama es mixto (vehiculos cae y
motos crece). Vehiculos y motocicletas caen 5% real,
presionado por los altos precios, tasa de cambio, de interés y
preferencias. En equipo de transporte, esperamos caidas de
9% en 2024 y de 2% 2025. El agregado de vehiculos y motos
se mantendria estable este afio, y en 2025 creceria 4%. Las
caidas en autos limitan el panorama de motocicletas,
bastante positivo este y el préximo afio.

2025 veria recuperacion del comercio impulsada por
alimentos, que se perfila como prioridad del consumidor. En
2024, las ventas reales del comercio caerian 2,5%, en
contraste con prevision de un avance del PIB del sector (por
mayores margenes observados). En 2025, las ventas reales
crecerian 1,9% vy alimentos seria el principal motor.
Combustibles, repuestos, farmacéuticos y aseo aportarian de
forma  significativa, vestuario y electrodomésticos
empezarian a recuperarse y, del sector automotor, autos y
equipo de transporte caerian.
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Contribucién al crecimiento real del comercio
por categorias 2025 (pp* de la proyeccién)
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Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.
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Actividad edificadora

La estabilizacion de tasas, control de la inflaciény
subsidios impulsaran la inversidon y compra de
vivienda.

Ventas de vivienda

En 2025 esperamos un entorno mas favorable;
estimamos que las ventas se sitlen en cerca de 183.000
unidades.

®
<7
Tasas de interés

Con la disminucién de tasas hipotecarias en julio de 2024,
el sector financiero se anticipd a la evolucion bajista
proyectada de las tasas.

Actividades inmobiliarias

Esperamos un gran impulso en el sector gracias al auge
de los alquileres de corto plazo, impulsados por el
crecimiento del turismo y las plataformas digitales.
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4,2%

Variacién del PIB de
construccion edificaciones en
2025

26%

Crecimiento anual de las
ventas de vivienda en 2025

12

Meses es el tiempo que se
anticipé el sistema financiero en
llegar al nivel de tasas actual

2,4%

Crecimiento de las actividades
inmobiliarias en 2025




SUPERITENDENCUAFINANCIERA B ANCOLOMBIA S A. Establecimiento Bancario

VIGILADO

Perspectiva Sectorial

Construccion de edificaciones

La recuperacion dependera de iniciativas que promuevan el crecimiento
del sector y de medidas que mejoren la asequibilidad de la vivienda

El sector de la construccién de vivienda en Colombia es
clave para la generacién de empleo y el crecimiento
econémico del pais. Sin embargo, en 2024 persisten los
retos que afectaron al sector en 2023, impactando su
desempeio. Entre los principales factores se encuentran
las altas tasas de interés, el aumento en los costos de
construccion, especialmente en la mano de obra, y la
incertidumbre reflejada en los indicadores de confianza del
consumidor. A esto se suma que los niveles de ahorro de
los hogares contintan por debajo de los promedios
histdricos, como consecuencia de una alta carga financiera
familiar (el servicio a la deuda agregada llegé a representar
hasta el 38% de los ingresos). No obstante, debe
destacarse que desde 2021 vienen corrigiendo de forma
paulatina, hasta llegar al 32% en diciembre de 2023.

En cuanto a la inversién publica y privada en el sector, se ha
registrado una volatilidad en los Ultimos cinco afos. Tras
los picos antes y después de la pandemia, se ha
experimentado una reciente contraccién en la inversion, lo
que presenta un desafio adicional. Las tasas de interés
elevadas han encarecido los préstamos hipotecarios,
desincentivando a compradores y desarrolladores. La
inflacién ha incrementado los costos de los materiales de
construccion, reduciendo los margenes de ganancia e
incrementando en valor de los proyectos. Ademas, la baja
confianza del consumidor ha limitado la demanda de
nuevas viviendas, afectando la dinamica del mercado.

PIB edificaciones vs. PIB total (var. % anual) y
proyeccién 2024-2025

B Edificaciones PIB Total
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Fuente: DANE, Proyeccién Grupo Bancolombia.

Ventas de vivienda totales, VIS y no VIS
Proyeccién 2024-2025 (unidades)

Para el cierre de 2024, proyectamos una leve mejoria en el
comportamiento del sector. Nuestras estimaciones indican
ventas de vivienda cercanas a las 145.000 unidades nuevas,
lo que representaria un crecimiento del 1% en comparacién
con 2023. En cuanto a la vivienda VIS, prevemos un
balance positivo, con una variacion del 6%, mientras que
para la no VIS anticipamos una caida del 8%.

No obstante, a pesar de la mejora en las ventas, desde la
perspectiva del PIB de la construccion de edificaciones
proyectamos una caida del 1,2%. Esto refleja las tensiones
persistentes en el mercado. Sin embargo, se vislumbra una
posible estabilizacién en los meses siguientes, a medida
que el entorno econémico se ajusta.

Para el préximo afio esperamos que las ventas de vivienda
alcancen cerca de 183.000 unidades, lo que representa un
crecimiento del 26%. Este escenario parte del supuesto de
que habrd disponibilidad de recursos para los programas
de subsidios a nivel nacional, lo cual permitiria una
normalizacién del mercado, con las ventas regresando a
los niveles promedio previos a la pandemia.

En cuanto al PIB de la construccién de edificaciones,
estimamos un crecimiento del 4,2%. Factores como la
estabilizacion de las tasas de interés y el control de la
inflacion seran relevantes para esta recuperacion.
Asimismo, la implementacion de subsidios y opciones de
financiamiento accesible podrian mejorar la confianza del
consumidor, incentivando tanto la inversién en
construccion, como la compra de vivienda.

BVIS mNoVIS ¢ Total
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Fuente: Camacol, Proyeccién Grupo Bancolombia.
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Tasas de interes, costos y

confianza

Factores clave para la recuperacion del
sector de la construccion

En este contexto, los principales bancos del pais han tomado
decisiones estratégicas, como la reduccién significativa de las
tasas de interés, anticipandose a las tendencias del mercado
por aproximadamente doce meses. De no haberse
implementado esta medida, las tasas habrian seguido su
ajuste natural, prolongando la presidn sobre el sector. Esta
intervencién busca fomentar la inversién en vivienda en
medio de un entorno econdémico marcado por la
incertidumbre.

A pesar de una ligera correccion en los precios al consumidor
y en los costos generales de construccion, el aumento en los
costos de la mano de obra sigue siendo un factor de presion
para el sector. Sin embargo, en términos generales,
esperamos que los costos de construccion continten
desacelerandose gradualmente hasta finales de 2024 y se
mantengan estables durante 2025.

La caida mas pronunciada en el IPP de materiales de
construccion, comparada con el ICOCED, indica que los
precios de insumos, como el acero y el cemento, estan
ajustandose mas rapidamente que los costos generales de
construccidn. Esto podria reflejar una desaceleracién en la
demanda de insumos, posiblemente debido a la reduccién
de proyectos en el corto plazo o a un ajuste en el
crecimiento econdémico general. Estos movimientos en los
precios de los materiales sugieren una menor actividad en el
sector, aunque también podrian representar una
oportunidad para optimizar costos.

El indice de intencién de compra de vivienda sigue siendo un
indicador clave de la confianza del consumidor. La volatilidad
de este indice, exacerbada por la coyuntura actual del pais,
ha resaltado la sensibilidad del mercado inmobiliario a las
condiciones macroeconémicas. A pesar de una leve
recuperacion, el indice contintia en niveles negativos, lo que
indica cautela entre los consumidores al momento de
invertir en vivienda.

Si bien el sector de la construccién en Colombia enfrenta
desafios importantes, las proyecciones a mediano plazo son
optimistas. Con un enfoque en politicas adecuadas y apoyo
gubernamental, es posible impulsar la recuperacion y
fomentar un crecimiento sostenido.
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Fuente: Superfinanciera, Proyeccién Grupo Bancolombia.
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Inmobiliario

Resiliencia en el sector, a pesar de una marcada debilidad de la actividad

manufactureray comercial

El sector inmobiliario y de alquiler en Colombia ha
demostrado una notable resiliencia y un crecimiento
sostenido a lo largo de las Ultimas dos décadas, superando
en varias ocasiones el ritmo del PIB nacional. Este
desempefo positivo ha sido impulsado por diversos
factores, entre ellos, la rapida urbanizaciéon y el
crecimiento de la clase media, que han aumentado la
demanda tanto de viviendas como de espacios
comerciales en las principales ciudades, lo que se refleja
en el incremento en los costos de los arrendamientos.
Asimismo, la expansién de la infraestructura ha jugado un
papel clave, mejorando la conectividad y facilitando el
desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios en zonas
emergentes. Sin embargo, el sector también enfrenta
desafios importantes, como la volatilidad de las tasas de
interés y una regulacion cambiante que podria generar
incertidumbre entre los inversionistas.

El mercado de alquiler ha mostrado un crecimiento
particular, impulsado por la creciente demanda de hogares
unipersonales y propiedades mas flexibles. La estabilidad
macroeconomica y la inversién extranjera han fomentado
la construccidon de proyectos de gran escala, mejorando
tanto la oferta como la calidad de los inmuebles
disponibles. Aunque se prevé un crecimiento del 1,9% en
el PIB del sector para 2024, los activos inmobiliarios
contindan funcionando como refugio seguro frente a la
inflacion y la desaceleraciéon econémica, manteniendo su
valor intrinseco a pesar del aumento en las vacancias y la
posible disminucién de ingresos.

PIB inmobiliario y total (var. % anual)

De cara a 2025, se esperamos un crecimiento del 2,4%,
donde el dinamismo del alquiler de corto plazo gana
protagonismo, gracias al aumento del turismo y el auge de
plataformas como Airbnb. Esto ha generado mayores
rentabilidades para los propietarios y ha incrementado la
demanda de propiedades destinadas a alquiler vacacional.
No obstante, este crecimiento también plantea desafios
regulatorios y una mayor competencia para el sector
hotelero tradicional, que podria verse afectado.

El sector de bodegas, estrechamente vinculado a la
actividad industrial, enfrenta un panorama mas complicado
en 2025 debido a la desaceleracidn, lo que podria impactar
tanto los indices de vacancia como los precios de alquiler.
Por su parte, el mercado de oficinas también sufre las
consecuencias de la menor actividad industrial, aunque la
adopcion de politicas de trabajo hibrido por parte de las
empresas podria amortiguar el golpe. A pesar de ello, las
vacancias se mantienen elevadas, aunque la reduccién en
la construccion de nuevos metros cuadrados podria
estabilizar esta tendencia en el mediano plazo.

El sector inmobiliario comercial no esta exento de retos,
ya que el estancamiento en el consumo y la contraccion
en el comercio minorista, particularmente en sectores
como vestuario, electrodomésticos y automoviles,
ralentizara la recuperacion de locales y centros
comerciales. Esto generara presion sobre los precios de
alquiler y aumentara las vacancias.

fndice de precios arriendos total nacional y
ciudades de referencia (var. % anual)

y proyeccién 2024-2025
B [nmobiliario PIB Total Bogota Medellin
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Fuente: DANE, Proyeccién Grupo Bancolombia. Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.
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1.

En el mediano plazo se
evidencian importantes
retos para cubrir una
creciente demanda de
energia.

2.

La capacidad de energia
solar en Colombia ha
experimentado un gran
crecimiento, pasando de
507 MW en diciembre de

Un sector que le esta 202321250 MW en
agosto de 2024.

apostando a las fuentes

renovables
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Actividad energia

El crecimiento econdmico esperado en 2025
impulsara especialmente la demanda industrial de la
energia.
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Fuentes no convencionales de energias
renovables (FNCER)

Crecera la participacién de las FNCER en la capacidad de
generacion eléctrica de Colombia (si se cumplen las fechas
de puesta en operacion).

Caudal

Seran claves las precipitaciones en los préximos
meses para comenzar 2025 con unos niveles
adecuados de reservas en los embalses.

Demanda de energia

El crecimiento de la poblacién y la reactivacién
econdmica conllevaran a una mayor demanda de
energia.
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Variacién del PIB de energfa
2025

20%

% participacion
FNCER dic-2025

71%

Probabilidad de La
Nifa trimestre sep-
oct-nov 2024

2%

Crecimiento en la
demanda de
electricidad 2025
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Energia

En el mediano plazo se evidencian
importantes retos para cubrir una
creciente demanda de energia

De acuerdo con las predicciones del NOAA (National Oceanic
and Atmospheric Administration), a partir del trimestre sep-
oct-nov de 2024, hay una probabilidad del 71% de que
comiencen condiciones de La Nifia, que podrian extenderse
hasta el trimestre ene-feb-mar de 2025, con una
probabilidad del 63%, alcanzando su madurez entre nov-dic-
ene (83%). Sin embargo, el modelo del IRl (International
Research Institute) sugiere que La Nifia podria ser débil y solo
presentarse en dos trimestres consecutivos, generando
incertidumbre en las predicciones de precipitacion.

Durante la mayor parte de 2025 las condiciones
probablemente seran neutrales y no es probable un nuevo
fendmeno de El Nifio hasta, al menos, 2026. El Nifio ocurre
de manera irregular, con un intervalo aproximado de entre 2
y 7 afios. No sigue un patrén fijo, por lo que la duracién
entre un evento y otro puede variar. La frecuencia y la
intensidad del fendmeno estan influenciadas por diversos
factores climaticos y oceanograficos globales.

La Unidad de Planeacién Minero Energética (UPME) plantea
en el escenario medio de demanda de energia un crecimiento
compuesto anual del 2,1%, entre 2024-2030, mientras que en
el escenario superior se tendria un crecimiento del 3,7% y en
el escenario inferior 0,4%. Los crecimientos esperados van
en funcion del crecimiento poblacional, PIB real y otras
variables. Por esta razon, es de vital importancia que el pais
cumpla con la construccién de los proyectos eléctricos para
satisfacer la creciente demanda de energia.

El 63,7% (13.207 MW) de nuestra capacidad efectiva neta de
generacién de energia eléctrica fue hidraulica en agosto de
2024. La fuente solar ha experimentado un notable
crecimiento, pasando de 507 MW en diciembre de 2023, a
1.250 MW en agosto de 2024 vy, segun el registro de
proyectos de la UPME, esta cifra deberia llegar a los 6.964
MW. De acuerdo con estas cifras, nuestra matriz de
generacion pasaria del 70,8% renovables en agosto de 2024
al 78,3% renovables a cierre de 2026.

En septiembre, el Ministerio de Minas y Energia anuncio el
esperado inicio de la construccién de la linea de transmision
Colectora-Cuestecitas, parte del proyecto de la Linea
Colectora. La obra se realizard en 100 semanas e incluye la
construccion de la subestacion Colectora de 500 kV y una
linea eléctrica con 516 torres a lo largo de 114 km,
atravesando varios municipios de La Guajira. Este proyecto
es estratégico para conectar los proyectos eolicos y solares.
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Probabilidad de La Niia en los siguientes
trimestres méviles (%)

ENOAA mIRI
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*Cada letra representa un mes del afio.
Ej: ASO (agosto-septiembre-octubre)

Fuente: NOAA y IRI, Grupo Bancolombia.

Escenarios de demanda de energia SIN*
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*SIN: Sistema Interconectado Nacional.

Fuente: UPME, Grupo Bancolombia.
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*Tomado de registro de proyectos de generacion de electricidad UPME 09/09/2024.
Fuente: XM y UPME, Grupo Bancolombia.
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1.

El crecimiento de la
ocupaciony el gasto
turistico seran factores clave
en la reactivacién econémica
del sector hotelero y
turistico en 2025.

2.

El sector enfrentara un
2025 de consolidacion,
apoyado en la digitalizacion
y atraccion de turistas
internacionales, tras los
ajustes y desafios en 2024.
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Crecimiento del PIB de alojamiento

Durante 2025 esperamos un crecimiento del 4,5%
en el PIB de alojamiento y servicios de comida,
luego de una ligera contraccion de 0,8% en 2024.

[oq

El gasto en turismo no residente

La proporcién del gasto en turismo de no
residentes alcanzdé su maxima participacién
durante 2023.

o

Tasa de ocupacion

Esperamos que la tasa de ocupacion promedio
durante 2025 se encuentre en cifras cercanas al
51%y para el cierre del 2024 estaria en 50%.

Turismo extranjero

Los principales destinos de los turistas extranjeros
siguen siendo Bogota, Medellin y Cartagena, que
capturan mas del 70% del total de visitantes.
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4,5%

Serfa el crecimiento del PIB de
alojamiento en 2025

74%

Participacién gasto de turistas no
residentes vs. gasto total 2023

51%

Tasa de ocupacion promedio
nacional esperada durante 2025

3 mn

NUmero de turistas no residentes
esperados por aiio
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Hoteleria y turismo:
impulso y desafios

Retos de cara a la ejecuciény
competencia digital

Los datos revelan que el turismo aln tiene camino por
recorrer, a pesar de promocionarse como un actor
importante en la economia local. Con una contribuciéon del
2,3% al valor agregado nacional en 2023 y un gasto turistico
de COP68 bn, el sector esta lejos del impacto de sectores
consolidados. No obstante, contribuye a la reactivacién
economica, en la medida en que es un estimulo importante
del empleo en hoteles, restaurantes y transporte, ademas de
impulsar los ingresos de sectores conexos como el comercio.
Consideramos que, para fortalecer su impacto, es necesario
continuar mejorando la infraestructura y aumentar la
competitividad.

Para 2025, esperamos que el turismo local alcance una
participacién de 2,8% del valor agregado nacional y de 2,7%
en 2024. Aunque actualmente contribuye 2,3%, proyectamos
que en 2025 el valor agregado alcanzaria COP42 bn,
impulsado por el aumento de visitantes extranjeros.

La ejecucién presupuestaria en 2024 del sector turismo
enfrenta desafios. Aunque se han comprometido
COP810.000 mn de los COP971.000 mn asignados, solo
COP344.000 mn se han convertido en pagos, lo que se
traduce en una ejecucion del 35,4%. Este bajo porcentaje
revela la necesidad de agilizar la gestidn de los recursos. En
particular, de los principales proyectos de 2024, que
incluyen mejorar la infraestructura turistica, impulsar la
competitividad de los destinos y promover los atractivos
turisticos nacionales.

En 2025, la proyeccion de ocupacién hotelera es de 51%, lo
que indica un desafio de cara a mantener una estabilidad en
la demanda. El nivel esperado, aunque superior al de 2019
(47,7%), sefala una lenta recuperacion posterior al
crecimiento de 2022 y 2023.

Se observan diferencias regionales en términos de ocupacion
hotelera. San Andrés y Providencia (+6,7%), el Eje Cafetero
(+5,7%), Centro (+4,2%) y Amazonia (+2,3%) han
incrementado sus ingresos nominales en 2024 frente al
primer semestre de 2023. El buen desempefio estd
impulsado por la mayor afluencia de turistas extranjeros, la
cual, entre enero y agosto de 2024, crecié 11% vy totalizd
cerca de 2,8 mn de visitantes.

No todas las regiones registran buen dinamismo en ingresos.
Los Llanos Orinoquia (-8,7%), Antioquia (-6,4%), y Cartagena
(-2%) presentan cifras negativas. La creciente demanda por
alquileres de corto plazo, tipo Airbnb, estaria impactando al
sector hotelero local. Esto teniendo en cuenta que Colombia
es el tercer pais de América Latina con mayores ingresos por
rentas en plataformas online.
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Valor agregado, gasto en turismo interior y

tasa de ocupacién (COP bn; % contribucién)

Valor agregado (VA)

Tasa de ocupacion ® Contribucion al VA

53
47 32 50 o
85
79
61 - 68 39 42
2541 30
® 2.6 ® 2.2 ® 2.3 e 27 °
o a 5 < n
b ~ I N
o o «® o o
~ o g N N
N I

Fuente: DANE, Proyeccion Grupo Bancolombia.

Gasto turismo interior

Gasto turistico en bienes y servicios 2023 (%)
No residentes

MW Residentes

e
Otros servicios 14

Bienes de consumo EE—— 13

Entretenimiento ™8 4

Transporte ' EGEG———— 23

]
Restaurantes 28
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0 20 40

Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.

Ingresos nominales

Tasa de ocupacion e ingresos nominales
regionales (% var. anual 1524)
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*Las burbujas representan la participacion de la region en la tasa
de ocupacion hotelera del pais.

Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
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La confianzay la
Infra eSt ru Ctu ra institucionalidad son pilares
fundamentales para asegurar
el futuro y el desarrollo de la
infraestructura.

En 2025 continuara la
transicion hacia proyectos
5G
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Obras civiles

La construccion de vias 5G y proyectos regionales
marcaran la recuperacion del sector.

Despliegue de infraestructura

Proyectos de acueductos, telecomunicaciones e
infraestructura energética impulsaran un crecimiento del
en obras civiles.

[\

Proyectos carreteros

El desarrollo carretero disminuyd por la transicion
de 4G a 5G, cuyos proyectos tienen menor
magnitud y alcance presupuestal.

Infraestructura multimodal

El Plan Maestro de Transporte Intermodal (PMTI) 2021-
2051 es un compromiso estatal que define los
proyectos clave de infraestructura intermodal.

Grupo
Bancolombia

2%

Variacion del PIB de obras
civiles en 2025

11%

Variacién del indicador de
produccidn de obras civiles en
2024

50%

Participacién de carreteras en
infraestructura

COP109 bn

Los recursos necesarios para
la implementacion del PMTI
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Infraestructura

La infraestructura muestra sefales de recuperacion de cara a 2025

El sector de infraestructura en Colombia enfrenta
importantes desafios, especialmente en los ambitos de
financiamiento y regulacién. Factores como las altas tasas
de interés, el aumento en los costos de mano de obra y
materiales, la incertidumbre politica y los cambios
regulatorios, han afectado la confianza de los
inversionistas, ralentizando el avance de nuevos
proyectos.

A pesar de estos retos, esperamos que el PIB de obras
civiles crezca un 11% este afo, impulsado principalmente
por proyectos en los sectores de acueductos,
telecomunicaciones e infraestructura energética. Sin
embargo, el segmento de carreteras, que representa el
51% de la infraestructura, ha registrado una caida del 6%
al cierre del primer semestre de 2024. Este descenso, que
contrasta con el crecimiento global del sector, se debe en
parte a la transicién de proyectos de 4G a 5G, cuya
magnitud es considerablemente menor en términos
nominales, lo que ha reducido la actividad constructiva en
este segmento clave.

Para 2025, estimamos un crecimiento del 2% en el PIB de
obras civiles. Entre los proyectos 5G mas relevantes en
fase de construccion se destacan las Troncales del
Magdalena 1 y 2, la Avenida Longitudinal de Occidente
Tramo Sur (ALO Sur) y la Nueva Malla Vial del Valle del
Cauca. Como complemento a las vias 5G, los proyectos
liderados por entidades territoriales desempefiardn un
papel crucial en la construccion de infraestructura.
Iniciativas como las del Instituto de Desarrollo Urbano

PIB obras civiles y total (var. % anual) y
proyeccidn 2024-2025
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Fuente: DANE, Proyeccién Grupo Bancolombia.

(IDU), TransMilenio, el Instituto de Infraestructura y
Concesiones de Cundinamarca (ICCU), el distrito de
Medellin y el departamento de Antioquia, contribuiran de
manera significativa a dinamizar el sector.

La inversion en infraestructura continta siendo un pilar
fundamental para el desarrollo econémico del pais, ya que
no solo genera empleo, sino que también mejora la
competitividad. A comienzos de este afio, el sector
enfrentd algunas incertidumbres derivadas de medidas
como la congelacién temporal de tarifas de peajes y la
falta inicial de partidas presupuestales en el decreto de
liquidacion. Sin embargo, estas situaciones fueron
corregidas mediante el decreto de Yerros, que subsand las
omisiones y garantizé el pago de las vigencias futuras
previamente adjudicadas. Ademas, el Gobierno ha
avanzado en la ejecucion de proyectos en curso,
destacando el progreso en la realizacién y pago de los
compromisos adquiridos.

A pesar de estos avances, el panorama futuro presenta
algunos desafios. Aunque las perspectivas para 2025 y
2026 son mas favorables, el nimero de nuevos proyectos y
los recursos disponibles seran menos significativos en
comparacion con afos anteriores. Esto plantea un
escenario con menos oportunidades de adjudicacion de
obras en el corto plazo, lo que exigira que el sector se
adapte a una menor disponibilidad de proyectos de gran
envergadura.

indice del PIB obras con ajuste estacional
(Base 100=2019)
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Perspectiva Sectorial

Confianza e institucionalidad

Pilares fundamentales para aseqgurar el futuro y el desarrollo de la

infraestructura

La reduccidn de las tasas de interés y la creacion de un
entorno regulatorio estable son también esenciales para
restaurar la confianza. A largo plazo, existen
oportunidades importantes, como la consolidacion de un
sistema de transporte intermodal moderno y la
implementacién de proyectos estratégicos contemplados
en los planes de desarrollo regional.

El mecanismo de vigencias futuras es esencial para asegurar
la continuidad de los proyectos de infraestructura y
fortalecer la confianza en la gestién fiscal. Este
instrumento permite garantizar la financiacién a largo
plazo, evitando interrupciones y retrasos que podrian
afectar tanto a la economia como a la calidad de vida de
los ciudadanos. Las vigencias futuras estan concentradas
en el sector transporte, que abarca el 85% de los proyectos
autorizados entre 2025 y 2053. Entre los mas importantes
se destacan la Linea 2 del Metro de Bogotd y la
restauracion del Canal del Dique, ambos fundamentales
para mejorar la conectividad y movilidad en el pais.

Transporte - Resto
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Fuente: MFMP 2024, Grupo Bancolombia.

Las asociaciones publico-privadas (APP) contintian siendo
un motor clave para atraer inversién privada y desarrollar
infraestructuras de gran envergadura. Los proyectos de
cuarta y quinta generacién (4G y 5C) son ejemplos de
como estas alianzas impulsan el desarrollo del pais. Estas
iniciativas estan alineadas con el Plan Maestro de
Transporte Intermodal (PMTI), presentado en 2020, que
proyecta una modernizacién integral del sistema de
transporte colombiano hasta 2051. EI PMTI tiene como
objetivo fortalecer los modos de transporte fluvial,
ferroviario, aéreo y carretero, mejorando la eficiencia
logistica y reduciendo costos.

El impacto positivo de estas infraestructuras es evidente, ya
que fomentan la creacion de empleo, dinamizan la
economia y ayudan a reducir las brechas regionales. No
obstante, para garantizar su sostenibilidad a largo plazo,
es crucial actualizar los marcos regulatorios, como la ley
ferroviaria vigente, que tiene mas de 100 afios. Asimismo,
se deben anticipar y gestionar los riesgos financieros,
técnicos y operativos, asegurando que los proyectos
mantengan su funcionalidad y eficiencia en el tiempo.

Transporte - Metro Bogota
M Vivienda, ciudad y territorio
B Otros sectores

12.4

17.7

2028
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Las energias no renovables
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BANCOLOMBIA S A. Establecimient

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO OF COLOMBIA

™

Actividad mineria

La menor inversidon y mayor riesgo en el sector
generara menor produccion.

il

Produccion petrdleo

En el mediano plazo esperamos una caida en la
produccién de Colombia debido a la menor inversion
extranjera directa, menos taladros en operaciény la
mayor percepcién de riesgo del sector.

]

Demanda global petrdleo

Segun las estimaciones de la Administracién de
Informacién de Energia de Estados Unidos (EIA), la
demanda de petrdleo aumentara 2,4% en 2025.

iy

Gas natural clave para la transicion

Segun las estimaciones de la EIA, el gas natural
(GN) emite un 45 % menos de CO, que el carbén y
un 25 % menos que la gasolina.
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Perspectiva Sectorial

Petroleo

Incertidumbre econémica mundial y
menor demanda presionan precios a la
baja

Entre enero Yy julio, la produccién del pais ha aumentado un
0,8%, lo que representa un aumento de 5,9 kbpd (miles de
barriles de petrdleo por dia) frente al mismo periodo del afio
pasado, gracias, principalmente, a los campos Cano Sur
(+40,8% 0 +11,3 kbpd), indico (+34,4% o +5,6kbpd) y Tigana
(+28,94% o 5,1 kbpd). Por otro lado, hay campos que
disminuyeron: Bacano (-87,3% o -6,6 kbpd), Jacana (-22,9% o
-6,5 kbpd) y Rubiales (-6,11% o -6,3kbpd).

Estimamos un crecimiento del 0,6% en la produccién en
2024, pasando de 777 kbpd en 2023 a 782 kbpd en 2024. La
produccién ha sido afectada en varios campos por bloqueos,
el paro camionero y atentados contra los oleoductos Cano
Limén-Covefas y Bicentenario. La presencia de grupos
armados, especialmente en Arauca, ha deteriorado el orden
publico en la regién y, por ende, la capacidad de produccion.

En el mediano plazo esperamos que la produccién comience
a caer, a raiz de la postura del Gobierno en cuanto a no
continuar con nuevos contratos de exploracion del sector de
hidrocarburos. Ya se comienzan a ver los efectos, por
ejemplo, en el uso de los taladros en operacién, pues
actualmente han venido reduciendo sus niveles de actividad
desde finales de 2022, cuando alcanzamos los 155 taladros
en operacién (noviembre de 2022) y ahora, en julio de 2024,
se encuentran 105 taladros en operacion.

El precio del Brent ha disminuido debido a una menor
demanda, especialmente en China, mientras que las
preocupaciones sobre la economia global contintan
ejerciendo presién a la baja sobre los precios. En EE.UU., el
consumo de petréleo ha disminuido, y las preocupaciones
por la demanda también estan reduciendo los futuros de la
gasolina y los margenes de refinacién en Asia. Por primera
vez, el 10 de septiembre el precio brent cae por debajo los
USD70/barril desde diciembre de 2021.

Para lo que resta de 2024 y 2025, los precios del Brent
permanecerian menores a los trimestres anteriores y
esperamos que promedien entre USD67/barril en nuestro
escenario bajista y USD81/barril en el escenario base. Esta
disminucién se deriva de la menor demanda global y el
riesgo de una sobre oferta. Adicionalmente, la OPEP
(Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo) anuncio
que retrasaran aumentos de produccién hasta diciembre, lo
cual podra generar una reduccién en los inventarios y
presionar los precios a los USD80/barril de nuevo.
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Fuente: ANH, prondsticos Grupo Bancolombia.
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Demanday produccion global
(millones de barriles por dia)

Produccion Global Consumo Global

Proyeccién
105 :
100
T1 72 T3 T4 T1 T2:73 T4 T1 T2 T3 T4
2023 2024 2025
0.2 0.3 0.5 0.4
-~ 1 n
I T I B [ I
-2 -0.7 0.9 -0.4

1.0 -0.9 4 3 -0.9
B Reduccién Inventario B Aumento Inventario

Fuente: EIA, Grupo Bancolombia.

(@) 60



jento Bancario.

P
=
@
2
2
=
=4
&

ITENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADQ *WF==W

Perspectiva Sectorial

Gas

Sin el desarrollo de nuevas fuentes de
gas, el pais se vera obligado a importar
una mayor proporcion

La actualizacién de la produccién potencial (PP) en julio,
presentada por el Ministerio de Minas y Energia, reflejé una
caida de la produccién nacional esperada entre 2024 y 2026,
frente a la produccién declarada en 2023. Esto implica un
déficit mayor de lo previsto para satisfacer la demanda.

Bajo este escenario, la demanda de gas supera la produccién
potencial en todos los afios, lo que genera una necesidad de
importacion que va creciendo en el tiempo. Asumiendo que
no se desarrollan reservas adicionales, las importaciones
tendrian que llegar a los 565 gbtud (Gigas de British thermal
units por dia) en 2030, lo que representa 51,8% de la oferta.
Esto resalta la importancia de invertir en la exploracién y
nuevas infraestructuras.

Hasta ahora, el gas importado se ha utilizado tnicamente
para abastecer las plantas térmicas de energia. Sin embargo,
el escenario medio de la UPME indica que la produccion
potencial puede satisfacer la demanda no térmica hasta
febrero de 2026.

Lo anterior se convierte en uno de los grandes desafios del
sector, pues la capacidad instalada de la Unica terminal (SPEC
LNG) de regasificacion de CNL (gas natural licuado) de
Colombia, en Cartagena, es de 450 gbtud y se espera una
ampliacion a 530 gbtud en el segundo semestre de 2026. No
obstante, 400 gbtud estan comprometidos hasta noviembre
de 2031 para el suministro exclusivo a las plantas térmicas,
lo que dejaria una porcién insuficiente para abastecer la
demanda no térmica.

En mayo, el CNL importado a Colombia (CIF) costé
aproximadamente USD10,46 por mbtu (millén de British
thermal units) o casi dos veces mas que el precio promedio de
los contratos del mercado primario de Colombia (USD5,47
por mbtu). El GNL importado tiene un mayor precio debido a
los costos adicionales asociados con los procesos de
licuefaccion, almacenamiento, transporte y regulaciones.
Ademas del precio de importacién de GNL, esta el costo de
regasificacion, entre USD1 a USD2 por mbtu.

En conclusién, en el mediano plazo no se evidencia un riesgo
latente de oferta, sino de mayores precios, donde el precio
promedio puede llegar a ser superior a los USD10 por mbtu,
dado el efecto de las importaciones y el gas offshore. Segun
Rystad Energy, se estima que la produccion offshore (Gorgon
y Uchuva) costaria un valor presente neto de USD8,8 por
mbtu y USD12,6 por mbtu, respectivamente.
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Comparacién produccién potencial (PP)
(gbtud)
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Evolucion precios GNL y contratos Colombia
(USD/mbtu)

e CONtratos mercado primario FOB EE.UU.

FOB importaciones Colombia CIF importaciones Colombia

18
11
7.67
\/\ 5.87
igo/ ==5.47
4
m n O n o 0no 0o on 5 3T T <
gy ag g aq
%CBOQ_H>_!Q)_DLL>‘
g 2=28 825 & gw g

Fuente: Sicex y Bolsa Mercantil de Colombia, Grupo Bancolombia.

(@) 61



Salud, Educaciony
Gobierno

Reformas en cursoy
presupuesto asignado
definiran el rumbo de los
sectores

Guia

2025

Andrea Patricia Atuesta Meza
Gerente Gobierno e Instituciones
HLHELEEEN
aatuesta@bancolombia.com.co

Daniel Felipe Ramfrez Cadavid
Especialista Gobierno e
Instituciones Financieras
drcadavi@bancolombia.com.co

Andrés Camilo Miranda Triana
Analista Gobierno e e
Instituciones Financieras
acmirand@bancolombia.com.co

1. -

Reformas a la salud, y el
financiamiento de la
educacién publica. Impactos
y efectos en el corto y
mediano plazo.

2.

Presupuesto general de la
Nacién y recaudo
territorial presentan
dificultades derivados del
ciclo econémico y la
inflexibilidad del gasto.
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Administracion central

El monto propuesto por Gobierno Nacional para
asignacion presupuestal de gasto son COP523 bn.

i

Entes territoriales

El recaudo de los departamentos es apenas
creciente con respecto a la inflacién. Los ingresos
totales de los departamentos se incrementaron en
el acumulado a junio 7,5% con respecto a 2023.

<+

Onl]

Salud

La incertidumbre enmarcada en la politica le pone
freno al sector. Aun asi, de no aprobarse la reforma
a la salud radicada, el sistema sufrird cambios muy
importantes en su funcionamiento.

Educacion

La reforma busca en un horizonte de 15 anos,
alcanzar una inversion del 1% del PIB en la
educacién superior del pais, acercandose al
promedio de la OCDE.
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3,9%

Incremento del PGN
2025

7,5%

Variacién anual de
los ingresos de los
departamentos

200%

Ha incrementado el
volumen pagado por
el ADRES a las IPS

1%

del PIB en inversion
busca alcanzar la reforma
a la educacién




E
2
=l
i}
=X
3
=
|
=
3
g
g
=
z
z
S
i
B
g
9

g
i
ad
£
z
&

VIGILADO

Perspectiva Sectorial

Administracion central

Recaudo, aprobacion y ejecucién son
las palabras clave para entender el
sector

El recaudo tributario planeado por el Gobierno nacional viene
presentando dificultades importantes. Si bien a julio se habia
recaudado el 51,2% de los ingresos tributarios, uno de los
rubros mas relevantes, como el impuesto de renta, lleva un
recaudo 14% menor a lo recaudado a julio de 2023. Otros
impuestos, como el IVA interno y el GMF, presentan
incrementos del 6% (afio corrido). Asimismo, el CARF estima
que, para cierre de 2024, se alcanzaria un recaudo de
COP279,4 bn, 12% inferior frente al estimado en el PGN.

Por el lado del gasto, a julio la ejecucién presupuestal de
recursos comprometidos llegd a 54% (COP257 bn). En menor
nivel, la obligacion del presupuesto llego a 45,7% del total de
apropiaciones y el pago efectivo llegd a 45%. Es importante
resaltar que, si bien el componente de inversion presenta el
mayor nivel de compromiso (60%), también presenta el
menor nivel de obligacién y pago (26%).

La ejecuciéon presupuestal de 2024 cobra una relevancia
significativa. Durante el Ultimo trimestre del presente afio se
definird el monto de presupuesto, tanto de apropiaciones
(ingresos) como de la expectativa del gasto. La propuesta de
presupuesto del Gobierno asciende a COP523 bn. De estos,
los gastos de funcionamiento crecerian 6,2% y el servicio de
la deuda 19,1%, mientras que la inversién caeria 17,4% con
respecto a 2024.

Desde los ingresos, el proyecto de ley estima un total de
COP511 bn, en el que los ingresos corrientes caerian 3,5% y
los recursos de capital crecerian 10%, cargando en estos un
incremento del crédito externo en COP10 bn (+38% a/a) y
otros recursos de capital en COP19 bn (+171,3%).

En principio, el PGN 2025 requeriria un incremento de los
ingresos en COP12 bn en el escenario de que los supuestos
de apropiaciones se sostengan, lo cual implicaria aprobar
una ley de financiamiento o reforma tributaria, ya propuesta
por el Gobierno y en proceso de debate por parte del
Congreso. En este debate se contemplarda la posible
disminucién de las apropiaciones de gasto, pues varios
congresistas han alertado sobre el alto crecimiento del gasto
de funcionamiento (52% vs. PGN 2022).

El presupuesto definido para 2025 tendrad grandes retos de
recaudo mientras el pais logra recuperar una senda de
dinamismo, para esto es primordial que la ejecucién del
rubro de inversién logre crecer y llegue efectivamente a la
economia. Por otro lado, si bien el CARF da una perspectiva
favorable de los supuestos macro del sector, alerta entre
otras cosas la inflexibilidad del ajuste del gasto en caso de
lograr un menor ingreso al proyectado, tal como viene
sucediendo en 2024.

Recaudo tributario PGN

(COP bn)
315.9
161.9
(" | l I I
U O = = > c 35 0 a = > v
S 2228322806 84
. Obs PCN 2024 Proy CARF

Fuente: DIAN, CARF, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Perspectiva Sectorial

Departamentos y municipios

Ciclo econémico impacta recaudo de los territorios al finalizar el 1524

El recaudo de los departamentos es apenas creciente con
respecto a la inflaciébn. Sus ingresos totales se
incrementaron en el acumulado a junio en 7,5% con
respecto a 2023. Principalmente, se han incrementado las
transferencias de la Nacion (+30% a/a). Los ingresos
tributarios acumulados a junio aumentaron 8,5% a/a.

El incremento del recaudo de ingresos de libre destinacién
permite a los departamentos una mayor autonomia en el
gasto (+7,2% afa). Por otro lado, los impuestos indirectos,
que representan 85% del recaudo tributario, crecieron
2,2% ala, y el impuesto de registros retrocedio 3,7% ala.
Finalmente , el impuesto al consumo de licores cayd 7,1%
a/ay al consumo de cervezas aumentd 1,7% a/a.

El ingreso de los municipios se incrementa en el aiio a afio
por debajo de la inflacién. Los ingresos totales de los
municipios acumularon en junio COP64 bn, un
incremento anual de 1,9%. El recaudo tributario se ha
incrementado 3,8% mientras que los ingresos no
tributarios se incrementaron 17% frente a 2023; de estos,
las transferencias corrientes son las que mas
incrementaron (+18,7%, ala).

En la mayoria de los municipios las transferencias suplen
gran parte de las necesidades de recursos (60%). El
sistema general de participaciones (SGP) corresponde al
66% de los ingresos de transferencias corrientes. Estos
ingresos han crecido 28,8% a/a. Dentro del SGP se
encuentran los recursos girados para una parte de la
cobertura del sistema de salud (33% del SGP) y educacion
(41,5% del SGP). En promedio, dichas asignaciones se han
incrementado 29% al cierre de junio.

Ingresos trimestrales departamentos y municipios
(COP bn, departamentos eje derecho)

12 40
o 322 326\/\3/3'0
8 *ﬁ/\/g,z 98 30
6 ‘ 20
6.60 ————— 10
2, 3.40
0 : 0
o (] m (22] <
N N o o N
E g B g
e— TOtales Dpts Tributarios Dpts
Totales Mun Tributarios Mun
Fuente: CHIP, elaborado por Grupo Bancolombia.

Con respecto a los ingresos tributarios, los municipios han
incrementado el recaudo de sus dos mayores fuentes por
impuestos (+6,7%) para el predial unificado y (+1,2%) para
industria y comercio, en contraste con el crecimiento
promedio de estos rubros (11% y 25%) entre marzo de
2022 y diciembre de 2023. Asi, el bajo incremento de
estos tributos representa un estrés importante en la
liquidez de los municipios, dado que este ingreso tiene un
recaudo periddico y constante, lo que usualmente suple
necesidades de caja.

Durante 2024 la menor actividad econdmica se ha sentido
de forma generalizada, especialmente en el recaudo
tributario. A excepcion del impuesto vehicular, la mayoria
de los rubros de libre destinacién, y que responden a la
temperatura de la economia, han crecido por debajo de la
inflacion o incluso han decrecido.

Las administraciones han podido ajustar sus gastos totales
(departamentos -4,0% a/a, municipios -1,1% ala)
reduciendo su inversion (departamentos -4,7% ala,
municipios -2,8% ala). El gasto de funcionamiento y
servicio de la deuda crece para los municipios (+5,6% a/a,
+10,5% a/a). Y para los departamentos el funcionamiento
crece marginalmente mientras el servicio de la deuda
decrece (+0,2% ala 'y -7,8% ala).*

Para 2025, la recuperacion del ritmo de crecimiento de la
economia sera fundamental para lograr los presupuestos
de recaudo. Un mejor comportamiento de sectores como
el comercio y la construcciéon darian un impulso al

recaudo tributario tanto de departamentos como
municipios.
Gastos trimestrales departamentos y municipios
(COP bn; departamentos eje derecho)
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Fuente: CHIP, elaborado por Grupo Bancolombia.

*Informacioén calculada con muestra controlada de 959 municipios y 29 departamentos.
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Perspectiva Sectorial

Salud

Incertidumbre politica pone freno al
sector y estresa finanzas del sistema
publico de aseguramiento en salud

La estabilidad financiera del sector salud se encuentra atada a
la complicada situacién financiera que sostienen las EPS y la
incertidumbre con respecto al sistema que se pretende
modificar a través de la reforma a la salud radicada. Sin duda
alguna, lo que mas preocupa a todo el sistema es la
definicién de responsables de la cartera que hoy sostienen
los prestadores de salud, la cual asciende a COP38 bn a junio
de 2024, saldo que corresponde al 90% del patrimonio total
reportado por las IPS del sistema.

Consideramos que, de mantenerse la cartera vigente en un
limbo de impago, durante los préximos afios veriamos un
escenario de quiebras de multiples empresas prestadoras de
salud. Bajo una mirada individualizada de una muestra de
4.388 IPS privadas, el 23% presentan una cartera mayor a su
patrimonio. En promedio, la cartera de estas compafias
representa el 82% del patrimonio, con casos tan graves
como carteras que sobrepasan varias veces el patrimonio.
Nos preocupan principalmente las compaiiias mas pequeias,
con bajo respaldo patrimonial y menores margenes de
operacion.

Ante un escenario en que el 50% de la deuda del sistema se
“perdiera” en el limbo de discusién politica-juridica, viviriamos
una compleja situacién en la que el 12% de los prestadores
tendrian pérdidas que los llevarian a patrimonios negativos
(actualmente 4%). Lo anterior, asumiendo que no existen
carteras interdependientes entre prestadores, que se sabe
no es el caso. El impacto ante este escenario sistémico es
mucho peor y dificil de estimar.

Desde 2021 se ha evidenciado un incremento de 9 dfas en la
rotacién de las cuentas por cobrar, sefial de un estrés
financiero que han percibido los prestadores. No obstante, el
sector ha presentado gran dinamismo a nivel de prestaciéon
del servicio y margenes. Con el panorama de intervenciones
y decreto de giro directo, el ADRES ha incrementado en
200% el volumen de dinero pagado directamente a los
prestadores de salud (a junio 2024). Esto deberia empezar a
dar una mejora en la liquidez de las IPS al finalizar 2024 y
2025. Sin embargo, recalcamos el riesgo inminente de la
incertidumbre por la cartera vigente e incierta.
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Saldo cuentas por cobrar IPS privadas
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Giros del ADRES a EPS e IPS
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VIGILADO

Perspectiva Sectorial

Salud

Reformas y perspectivas a futuro

Durante la segunda parte de 2024, y posiblemente todo
2025, se mantendrd la discusidon, y la posible
implementacién, de las modificaciones que deberan
hacerse al sistema de salud y sus principales actores.
Existe la posibilidad de que el afio actual cierre con una
reforma de salud aprobada por el Congreso.

Derivadas de las discusiones del anterior intento de
reforma, y las contrapropuestas de distintas bancadas y
organizaciones, consideramos que, en caso de aprobarse
una reforma, esta tendria las siguientes caracteristicas:

1. Rol amplio y relevante del Estado en la administracion
del riesgo financiero del sistema, riesgo en salud y la
prestacion primaria del servicio. A través del Consejo
Nacional del Salud, ADRES, EPS de naturaleza publica,
mixta o intervenidas y los centros de atencion
publicos (CAPS).

2. Transformacidn de las EPS en gestoras de salud y vida
(GSV) en la que entregardan la administracion
financiera al ADRES y mantendran un rol de
administradoras del riesgo en salud, a cambio de una
remuneracion variable enfocada en resultados y bajo
vigilancia del MinSalud centrada en la calidad del
servicio y factores epidemioldgicos. Estas GSV
tendrian vocacién regional.

3. Modificaciones necesarias a la metodologia de calculo
de la UPC y control del déficit. La crisis actual ha
demostrado que la UPC es insuficiente para cubrir la
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siniestralidad vy, al derivarse el riesgo financiero al
ADRES, existen los incentivos para ajustar la UPC.
Esto a través de una mejora de los sistemas de
informacion que permitan tener un menor rezago en
la proyeccién de costos de atencién. Adicionalmente,
se buscarian mecanismos para controlar el gasto en
salud (que no es claro ante la universalidad del
sistema actual).

Aun asi, de no aprobarse, el sistema sufrird cambios muy
importantes en su funcionamiento. Por un lado, ya estd en
funcionamiento generalizado el giro directo por parte del
ADRES en la mayoria de las transacciones de pago para las
IPS. Adicionalmente, las intervenciones, solicitudes de
retiro o liquidacion de las EPS mas relevantes dejan un
panorama en el que el Estado controlaria mas del 50% del
riesgo financiero y el riesgo en salud del sistema.

De cara a la prestacion del servicio, consideramos que se
mantendria una dinamica fuerte en la atencién y un apetito
por la inversién privada, enfocados en servicios de
consulta externa, apoyo diagndstico y terapéutico
atendidos y financiados por gasto de bolsillo y pdlizas; asi
como atenciones de alta complejidad y criticos para la
salud de los pacientes y financiados por el sistema publico
y con baja competencia de oferta. Adicionalmente, se
esperarfa un crecimiento en la oferta y demanda de
polizas privadas de salud. Esto mediado por la dificil
situacion financiera mencionada en el apartado anterior.

Margen bruto IPS privadas por servicio
(junio 2024)
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Perspectiva Sectorial

Educacion

Reforma a la educaciéon y perspectivas a futuro

El sector educativo esta navegando sobre un panorama
complejo de transformacién. Las instituciones de
educacion superior (IES) privadas han visto durante los
Ultimos cinco afos un decrecimiento promedio del 1%
anual en nimero de estudiantes matriculados. Llegando a
1,14 mn de matriculados, poblacion similar a la observada
en 2015.

No obstante, el cierre de 2023 sorprendid con un
incremento del 1% en los estudiantes matriculados en
educacion privada. Por su parte, los estudiantes de
universidades publicas decrecieron 0,5% vs. 2022,
alcanzando un total de 1,3 mn.

El indice de costos de la educacién superior se encuentra
en maximos histdricos para las privadas (176) vy publicas
(200). Los ultimos afios han estado marcados por una
amplia inflacion y devaluacién del peso, factores que,
combinados con un estancamiento del ndmero de
estudiantes, han generado un incremento significativo del
precio de las matriculas para las privadas. Por su parte, las
IES publicas se han beneficiado de los programas de
gratuidad instaurados por el Gobierno en los anos
recientes.

Adicional a estos cambios, el sector atravesaria mas
fuerzas de cambio a través de reformas politicas como la
presentada en septiembre de 2024. El proyecto de ley
modifica los articulos 86 y 87 de la Ley 30 de 1992, para
financiar los presupuestos de las universidades publicas
adscritas o vinculadas administrativa o presupuestalmente

Estudiantes matriculados en educacién
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Fuente: histéricos del MEN, prondsticos por Grupo Bancolombia.

al sector educacién. A su vez, adiciona disposiciones de
financiamiento  para las  instituciones  técnicas
profesionales, instituciones tecnoldgicas, instituciones
universitarias o escuelas tecnoldgicas estatales u oficiales
incluidas aquellas que son establecimientos publicos del
orden territorial.

Tanto las IES privadas como las publicas tienen el reto de
recomponer sus propuestas educativas hacia programas
mas alineados con las necesidades del mercado laboral y la
condicién econdémica y social de los estudiantes y sus
familias. Para 2025 y afos posteriores la perspectiva
demogréfica de envejecimiento de la poblacion, el costo
de las matriculas, y los cambios de preferencia vienen
modificando las decisiones de inversién de las familias y
jovenes estudiantes hacia programas de ciclos cortos,
enfocados en habilidades para el trabajo en sectores de
tecnologia, entretenimiento u oficios mas tradicionales.

Estudiantes matriculados IES privadas y
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En 2025 se espera
reactivacion de la cartera,
impulsado por unas mejores
condiciones econémicas y

’I II menores tasas de interés.
- L g -

—

2.

— > 4 =
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Luego de alcanzar maximos

SECtO r Fi n a nCierO en 2023, la cartera vencida

continuara cayendo en 2025
impulsado por un mejor
desempeno de consumo.

Un mejor panorama para los
establecimientos de crédito
en 2025
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Crecimiento del PIB

Estimamos que la actividad del sector financiero creceria solo
0,4% anual en 2024. En 2025, prevemos una mejor dindmica
que impulse al sector hacia un registro 4,6% anual.

4,6%

Variacién del PIB
financiero en 2025

™

4,8%

El ICV se moderaria
en torno a esa cifra
a cierre de ano

Indicadores de morosidad

La mejor coyuntura econdmica y los efectos rezagados de las
campanas de redefinicion de créditos favorecerian la correccion
en el indice de cartera vencida (ICV). Para 2025, el ICV
continuara moderandose hasta 4,8%.

@

Cartera en 2025

4,2%

Var. % anual del

La colocacién de crédito se recuperaria en crecimiento de
sincronia con un entorno macroecondmico mas cartera 2025
favorable.

Reforma pensional gasto adicional
, . , . como % del PIB por
Segun el CAREF, el costo fiscal de la reforma sera considerable en la reforma pensional

un horizonte de mediano plazo. En los primeros 10 afios de en 2025
vigencia, el gasto fiscal adicional al escenario sin reforma
alcanzaria entre 0,4 y 0,6% del PIB cada afio.
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Sector financiero

La colocacién de crédito se recuperaria
en sincronia con un entorno
macroecondomico mas favorable

El afio 2024 ha sido un periodo desafiante para el sistema
financiero. Las claves han residido en el contexto de aun
elevadas tasas de interés, bajo crecimiento econdmico,
inversion deteriorada, incremento en las provisiones y
requerimientos de otorgacién de crédito. Esto se ha visto
reflejado en la marcada desaceleracion en el crecimiento
nominal de la cartera crediticia bruta hacia ritmos apenas
superiores al 0%, lo que ha presionado las utilidades de las
entidades financieras por el alto y persistente gasto en
provisiones.

No obstante, prevemos que el ciclo crediticio comenzaria a
recuperarse de manera paulatina. Luego de desacelerarse
hasta solo 0,94% anual en abril (minimo de 2024),
consideramos que la cartera bruta consolidaria su
recuperacion en sincronfa con la mejor coyuntura
macroecondémica para finalizar 2024 en 1,7% anual. Para
2025 prevemos un mejor desempefio, que implicaria un
avance al ultimo trimestre de 4,2% anual, mediado también
por los menores requerimientos por parte de los
establecimientos de crédito (EC) y los efectos en los
desembolsos derivados del Pacto por el Crédito.

1. Consumo: aunque en 2024 permaneceria en terreno
contractivo (-3,8% anual), ya habria transitado su fase
de mayor deterioro. Ganaria mayor traccion en 2025,
con un crecimiento de cierre de 4,2% anual.

2. Comercial: exhibiria una progresiva aceleraciéon que le
llevaria a un ritmo de 3,2% anual, favorecido por
mejores registros de inversion y de actividad
econdmica. Estaria marcada por la demanda de los
grandes clientes corporativos.

3. Vivienda: sostendrian un sélido ritmo de crecimiento al
cerrar 2024 en 6,8% anual y 2025 en 7,4% anual, en un
contexto de repunte en las ventas de vivienda,
favorecido por reducciones en las tasas de interés,
iniciativas de los EC para la compra de vivienda y mejor
ejecucion desde la politica de subsidios publicos.

4. Microcrédito: mantendria moderado su ritmo hacia 1,7%
anual a cierre de 2024, para evidenciar una mayor
recuperacion sobre 2025 al cerrar en 4,2% anual. La
reactivacion de la demanda agregada y las menores
tasas serian las claves.
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Perspectiva Sectorial

Sector financiero

En 2025 un escenario de recuperacion
economica permitira la reactivacion de
la cartera y un menor deterioro

Sobre la base descrita, anticipamos que los indicadores de
cartera vencida afianzarian su correccién. Luego de elevarse
en abril hasta 5,25%, maximo no observado en los ultimos
20 afios, prevemos que el indice de cartera vencida (ICV) del
sistema continuaria en retroceso de manera consistente, tal
que alcanzaria 5% a cierre de 2024 y 4,8% para 2025.

La visién de moderacién en la cartera vencida se apoya en la
mejor coyuntura macroecondmica y los efectos rezagados de
las campafas de restructuracién crediticia. Los
fundamentales serfan el mejor panorama de actividad
econdmica, continuidad en el proceso de desinflaciéon vy
reduccion de tasas de interés, sumado a las campaiias de
redefinicion en los créditos por parte de los EC hacia a
clientes que podrian tener dificultades en los pagos de las
cuotas. Sin embargo, es importante resaltar que, aunque el
ritmo de crecimiento serd menor, el deterioro se mantendria
elevado en el corto plazo, lo que podria seguir afectando a
los establecimientos de crédito en términos de rentabilidad
y provisiones.

Por su parte, las tasas comerciales de colocacién continuarian
su descenso en medio del ciclo de recortes en la tasa de
interés de politica monetaria. Ahora bien, la caida sera
menos acelerada como consecuencia de la cautela que
demanda el ciclo de flexibilizacion monetaria y la
perspectiva de tasas mas altas por mas tiempo.

En este contexto, el margen neto de intereses se recuperaria
de manera consistente. El ajuste a la baja de las tasas de
interés se reflejaria en las tasas de captacion y colocacién de
los bancos y, por ende, una recuperacion muy consistente
del indicador del NIM de cartera hasta 5,9% en 2024 y hasta
6,3% en 2025. Tal proceso también se encontraria
acompanado por el proceso de recuperacion de la cartera, y
por un costo de fondeo que sequiria retrocediendo.

En resumen, los bancos seguirian enfrentando los desafios
que imponen las altas tasas de interés, el bajo crecimiento
econdémico y la menor demanda de crédito durante la
segunda mitad de 2024. Sin embargo, esperamos una
dindmica mas favorable para 2025 de la mano de una
coyuntura econdmica con mejores registros en inversion,
consumo Yy tasas de interés mas bajas. Esto fomentaria la
rentabilidad del sistema financiero, la colocacidn de cartera
y el descenso en la morosidad del sistema. Ademas, la
reactivacion de Mi Casa Ya, la reduccién del encaje bancario
y el apoyo del FNG impulsaran el crédito en sectores clave
como vivienda, agro, industria y turismo.
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Fondos de pensiones

Persiste la incertidumbre en el largo plazo luego de la aprobacién de la

Ley 2381 de 2024

El panorama para las AFP continda incierto hasta que la
reforma pensional sancionada el 16 de julio sea
reglamentada. Como lo analizamos en el informe ABC —
impactos de la reforma pensional aprobada, el nuevo

esquema se basa en cuatro pilares: contributivo,
semicontributivo, solidario y ahorro voluntario.

En cuanto a los impactos sobre los mercados, los flujos de
aportes caerian cerca de un 63%. Esto impactaria el
mercado de capitales en un largo plazo en la medida que
se empiece a desacumular el stock cuando los afiliados
lleguen a la edad de pensién. En el mercado primario se
veria un efecto mas inmediato dado que la acumulacion
de capital de los portafolios de inversion sera mucho mas
lenta. No obstante, cursan demandas de inconstitu-
cionalidad sobre la ley aprobada que podria hacer
retroceder los cambios.

En 2024 se evidencian buenos resultados de cara a la
rentabilidad de los fondos. Cerraron el 1724 con una
rentabilidad ponderada que continta superior al 15%,
teniendo en cuenta el aumento de participacién dentro de
la composicién del portafolio en titulos de deuda emitidos
por la Nacion, la cual supera el 35% y cuya rentabilidad en
el mediano y largo plazo ha sido muy favorable desde
2022, tendencia que esperamos se mantenga en 2024 y
2025.

Al cierre del semestre, continud la baja dindamica en el
nlimero de afiliados, desde octubre de 2023 crecen a una
tasa inferior al 2% anual. Ante la entrada en vigor del

Evolucién del valor de los fondos
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nuevo sistema, es incierto como se comporten los nuevos
afiliados en la medida que las personas que coticen sobre
mas de 2,3 SMMLV deban cotizar el excedente en una
AFP.

En linea con el bajo crecimiento en el nimero de afiliados
a las AFP, el volumen de aportes recibidos cerré junio con
un avance de 8,15% anual y un retroceso de 11,3%
mensual. En 2025, cuando entre en vigor la ley, las AFP
podrian enfrentar un fuerte impacto en su operacion por la
relevante disminucién de flujos mensuales, lo cual tendra
un efecto en el tamaiio de su portafolio de inversiones y la
capacidad de mantener su papel de agente comprador en
el mercado de renta variable y renta fija local.

El 20 de agosto, se radico el primer proyecto reglamentario
de los articulos 57, 75, 76 y el paragrafo transitorio del
articulo 12, relacionados con las  entidades
administradoras del componente complementario de
ahorro individual y la seleccidon de estas por parte de los
afiliados, el régimen de transicion y la oportunidad de
traslado, respectivamente.

En conclusion, es claro que se limitara el monto de aportes
percibido por estas entidades. Lo anterior acompafado de
una propuesta de disminucion gradual hasta 0% en el
porcentaje de comision de administracion que también
impactaria su rentabilidad, que seria parcialmente
contrarrestado por el cobro de comision sobre AUM de
hasta 0,7%.

Nuevos afiliados de las AFP obligatorias
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VIGILADO

SUPERITENDENCUAFINANCIERA B ANCOLOMBIA S A. Establecimiento Bancario

Perspectiva Sectorial

Compailias aseguradoras

Luego de un fuerte repunte durante la pandemia, el avance en primas

emitidas se normaliza

Se vieron favorecidas en 2023 y la primera mitad de 2024
por los altos niveles de inflacién y el consecuente
aumento de las tarifas, que favorecié la dinamica en las
primas emitidas de seguros generales y vida. En el caso de
las generales, aumentaron en promedio 20,7% desde
marzo de 2022 hasta junio de 2024; desde el 3T24
comenzaremos a ver una correccion de esta tendencia, de
manera que cerraria 2024 con un crecimiento promedio
de 6,1%.

En 2025 esperamos que la variacién en primas generales se
desacelere en la medida que las presiones inflacionarias
sean menores. Asi, después de dos afios de crecimiento a
doble digito, las primas emitidas aumentarian en
promedio al 9,1% a/a el proximo ano.

Al mismo tiempo, esperariamos que la rentabilidad de las
inversiones contintie soportando las utilidades del sector,
teniendo en cuenta el bajo resultado técnico acumulado
hasta julio (COP80.659 mn), el cual mejord frente a la
pérdida presentada el afio anterior (COP114.889 mn). Las
aseguradoras generales reportaron unos resultados
positivos al finalizar julio de 2024, con una utilidad neta
acumulada de COP884.823 mn (+12% a/a) y ROE de
21,7%.

Las aseguradoras de vida evidenciaron al cierre de julio una
menor dindmica en sus primas emitidas (+14% a/a), frente
al nivel maximo alcanzado entre 2021 y 2023 (+19,3%
a/a). Asi, desde 3724 esta tendencia seguiria corrigiendo,
de manera que cerraria 2024 con un crecimiento
promedio de 13,1%.
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Fuente: histéricos de Fasecolda, prondsticos por Grupo Bancolombia.

En 2025 esperamos que la variacion en primas de vida
continlle su fase de moderacién. Asi, después de seis
trimestres consecutivos creciendo a mas del 20%, las
primas emitidas el proximo afio estarian avanzando en
promedio al 11,3% a/a.

Al mismo tiempo, esperariamos que la rentabilidad de las
inversiones contintie soportando las utilidades del sector,
teniendo en cuenta que mantiene resultado técnico
negativo, mientras que los ingresos producto de
inversiones compensaron esas pérdidas con un total de
COP5,8 bn. Las aseguradoras de vida mantuvieron su
resultado neto en torno a COP1,8 bn al finalizar julio de
2024 (+6,1% a/a) y ROE de 27,5%.

Asi, en 2025 el desempefio de la rentabilidad neta de las
aseguradoras seguird dependiendo, en gran medida, del
rendimiento de sus portafolios de inversion, cuya gestidn
seguird siendo una tarea retadora en un entorno que
mejoraria gradualmente con los recortes de tasa previstos
y menores presiones inflacionarias.

Prondstico primas emitidas vida
(var. % anual)
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Nicolds Pineda Bernal \
Gerente Construcciony Recursos i
Naturales iV \:
nipineda@bancolombia.com.co I

Mateo Andrés Rivera Arbelaez
Analista Construccién e
Infraestructura
marivera@bancolombia.com.co

1.

Liderar la era digital con
infraestructura avanzada,
mayor conectividad y
servicios que impulsen el
desarrollo.

2.

° ° Inversiones en fibra éptica y
TElecomunlcaCIOnes 5G seran clave para el
crecimiento del trafico de
datos y nuevos servicios.

El despliegue 5C crea
nuevas oportunidades
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Telecomunicaciones

Implementacién de tecnologias como la red 5G, que
sera clave para el crecimiento del sector de las
telecomunicaciones.

[oq

Competencia

Las empresas del sector enfrentan una alta competencia
que afecta los margenes de rentabilidad, mientras deben

realizar grandes inversiones en infraestructura.

\\

Despliegue 5G

Tendra un impacto transformador en la
infraestructura de telecomunicaciones, acelerando
la digitalizacidn y el crecimiento del sector.

Mercado con potencial

Colombia ocupa el tercer lugar como el mercado de
telecomunicaciones mas grande de América Latina.
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3,4%

Variacion del PIB de
informacion y
telecomunicaciones en 2025

0,6%

Variacién indice de precios
servicios comunicaciones

51%

Variacion obras de
telecomunicaciones y redes en 2024

45

Millones de accesos mdviles
en 2024
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Perspectiva Sectorial

Telecomunicaciones

Liderar la era digital con infraestructura avanzada, mayor conectividad y

servicios que impulsen el desarrollo

El sector de telecomunicaciones en Colombia ha
experimentado un crecimiento sostenido en los Ultimos
afnos, impulsado por la creciente demanda de conectividad
y la digitalizacién de la economia. Para 2024, estimamos
una leve correccién del 1,3% en el PIB del sector, seguida
de un repunte del 3,4% en 2025. Aunque los avances en
conectividad han sido significativos, aun existen amplias
oportunidades de expansién, especialmente en Ila
cobertura de zonas rurales y en la implementaciéon de
tecnologias como la red 5G, que serd clave para el
desarrollo digital del pais.

A pesar de este panorama de crecimiento, las empresas del
sector enfrentan importantes desafios a nivel
microecondmico. La intensa competencia ha generado
una guerra de precios que ha presionado los margenes de
rentabilidad, dificultando que las empresas incrementen
sus ganancias. Este entorno se complica ain mas por la
necesidad de realizar significativas inversiones en capital
(capex), que pueden representar hasta un 20% de los
ingresos de las compafiias, destinadas a mejorar la
infraestructura y soportar el crecimiento del trafico de
datos. La alta concentracion del mercado en unas pocas
empresas también limita la capacidad de mantener
margenes financieros saludables y fomenta un desbalance
competitivo que podria restringir la innovacion.

Uno de los principales retos del sector es reducir las
brechas digitales en poblaciones y zonas rurales donde el
acceso a internet de alta velocidad sigue siendo limitado.
La implementacion de tecnologias como la fibra éptica y
el 5G no solo es crucial para mejorar la cobertura, sino

PIB comunicaciones y total (var. % anual)
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también para habilitar el desarrollo de nuevas industrias y
servicios en todo el pais. En este sentido, las
oportunidades estadn ligadas a la modernizaciéon de la
infraestructura, que podria potenciar la adopcién de 5G y
soluciones de valor agregado, como la nube y Ia
ciberseguridad, diversificando las fuentes de ingresos de
las empresas.

El elevado nivel de concentracién en la industria observado
en otros paises referentes sugiere que podrian darse
procesos de consolidacion a través de fusiones y
adquisiciones, buscando la sostenibilidad en el largo plazo.
Estos movimientos les permitirian a las empresas generar
sinergias, reducir costos operativos y aumentar su poder
de negociacién. Sin embargo, es crucial que estas
consolidaciones no afecten la competencia ni los
derechos de los consumidores, y que se mantenga un
equilibrio en la oferta de servicios.

En conclusién, el futuro del sector de telecomunicaciones
en Colombia es prometedor. A pesar de los desafios en
cuanto a competencia, rentabilidad y sostenibilidad, las
empresas que inviertan en infraestructura que adopten
nuevas tecnologias y gestionen adecuadamente los
riesgos estaran mejor posicionadas para liderar. La
demanda de conectividad seguird en aumento, y la
adopcion de redes 5G, prevista para 2024 y 2025,
promete transformar la conectividad y acelerar la
digitalizacion del pais.

indice de precios servicios comunicaciones e

indice de precios al consumidor (var. % anual)
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Direccion de Investigaciones
Econdmicas, Sectoriales y de Mercado

Laura Clavijo Mufioz

Directora
laclavij@bancolombia.com.co

Investigaciones Econdmicas

Santiago Espitia Pinzén
Gerente Macroeconémico
sespitia@bancolombia.com.co

José Luis Mojica Agudelo
Especialista Macroecondémico
jlmojica@bancolombia.com.co

Valentina Guaqueta Sterling
Analista de Tasa de Cambio
vaguague@bancolombia.com.co

Lisa Daniela Salgado Ortegén
Analista Macroeconémica
Idsalgad@bancolombia.com.co

Investigaciones Sectoriales

Jhon Fredy Escobar Posada
Gerente Sectorial Agroindustria
jhescoba@bancolombia.com.co

Oscar Camilo Ropero Osorio
Analista Sectorial Agroindustria
oropero@bancolombia.com.co

Daniel Jiménez Cardona
Analista Sectorial Agroindustria
dajimen@bancolombia.com.co

Santiago Gémez Monsalve
Auxiliar Administrativo
sgmonsa@bancolombia.com.co

Andrea Atuesta Meza
Gerente Sector Financiero y Gobierno
aatuesta@bancolombia.com.co

Daniel Felipe Ramirez Cadavid
Especialista Sector Gobierno y Salud
drcadavi@bancolombia.com.co

Andrés Camilo Miranda
Analista Sector Gobierno y Salud
acmirand@bancolombia.com.co

Nicolas Pineda Bernal
Gerente Construccion y Recursos Naturales
nipineda@bancolombia.com.co

Mateo Andrés Rivera Arbeldez
Analista Construccién e Infraestructura
marivera@bancolombia.com.co

Matthew Diez Aguirre
Analista Recursos Naturales
matdiez@bancolombia.com.co

Investigaciones de Mercado

Juan Camilo Dauder Sénchez
Gerente Investigaciones Renta Variable
jdauder@bancolombia.com.co

Ricardo Andrés Sandoval Carrera
Analista Acciones
rsandova@bancolombia.com.co

Analitica

Arturo Yesid Gonzélez Pefia
Gerente Cuantitativo y de Analitica
arygonza@bancolombia.com.co
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Edicion
Alejandro Quiceno Rendén

Editor de Investigaciones
agrendo@bancolombia.com.co
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Analista Sectorial Comercio
disaenz@bancolombia.com.co
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Icapacho@bancolombia.com.co
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Analitica
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Analista Acciones
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Estudiante en Practica
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccién de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigaciony andlisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria
financiera o econdmica, recomendacion personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion
de cualquier tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicacién o
mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o
las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor,
por lo que sera responsabilidad de cada usuario el andlisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informacion que en este
documento se relaciona. Antes de tomar una decisién de inversion, usted deberd evaluar multiples factores tales como los riesgos propios de cada
instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno de muchos elementos
que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversién. Para ampliar el contenido de esta informacion, le solicitamos
comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decision de inversién hasta no tener total claridad sobre todos los
elementos involucrados en una decisién 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 realizacién de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacién
aplicable, las estrategias de largo plazo presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacion y opiniones del presente informe constituyen un andlisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por
ende, la informacion 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 inversién en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacidn, 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. 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 conflictos de interés. En relacion con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A.
Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversién Bancolombia S.A. Corporacién Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacion de
valores de renta variable para Bancolombia S.A. (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 area 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 intermediacién de valores y de banca de inversidn. La informacidn contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o
ha sido estructurada con base en informacién privilegiada o confidencial. Cualquier opinidn o proyeccion 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 Andlisis
Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que esta sujeta a los criterios desarrollados a continuacion:

El potencial de valorizacién es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisory su
precio de mercado. El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accidn, sino una valoracién fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un andlisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compafiias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
estrategias de largo plazo de los activos, asi:

«Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accion supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.
*Especulativo: se da en aquellos activos cuyo caso de inversion 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 mas 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 compaiiia se encuentra bajo revisién y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.
Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacién de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean
en el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP,
considerando los precios objetivo publicados por Analisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de célculo
mayo y noviembre de cada afio. Para las compafias 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 Analisis Bancolombia tiene 16 compaiifas bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Neutral Especulativo Subponderar
NUmero de emisores con estrategia de largo plazo de: 9 1 1 5
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 56.25% 6.25% 6.25% 31.25%

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