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LoOs riesgos macroeconOmicos

El nuevo gobierno inicia con el impulso optimista de los mercados, mayor
confianza inversionista, pero enfrenta grandes desafios estructurales

Menor
crecimiento del
PIB

El ciclo econdmico mas
contractivoy la
necesidad de un ajuste
fiscal significativo,
desafia la dindmica de
demanda interna

© Grupo Cibest

Mayor inflacion
y tasas de
interés

La inflacidon continta
presionaday ahora
enfrentara un Fendmeno
del Nino agresivo, por lo
gue se anticipan tasas de
interés elevadas por mas
tiempo

Pérdida
competitividad
comercial

La apreciacion de la tasa
de cambio, impulsada por
diferencial de tasas de
interés y creciente
optimismo, afectara a
exportadores e industrias
con riesgo por sustitucion
de importaciones

Ajuste fiscal:
doloroso, pero
necesario

El nuevo gobierno ha
entregado senales
contundentes respecto al
ajuste fiscal, pero
materializar dicho ajuste
no es tarea menor



Crecimiento

Crecimiento PIB: pierde traccion

Estimamos un avance del PIB de 2,4% en 2027, soportado en el consumo privado
y una recuperacion gradual de la inversion

Proyeccion del crecimiento del PIB Crecimiento del PIB por componente del gasto
(variacion anual real) (var. % anual real; serie original)
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Fuente: DANE, proyeccion por Grupo Cibest. Fuente: DANE, proyeccion por Grupo Cibest.
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Crecimiento: el nuevo pulso publico-privado

La desaceleracion del consumo y el ajuste fiscal seran parcialmente
compensados por la reactivacion de la inversion

Descomposicion estimada del impacto de los choques

sobre el PIB del 2027 (puntos porcentuales)
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Fuente: DANE, proyecciones por Grupo Cibest.
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Fuente: Proyecciones por Grupo Cibest.



Inversién vs. ahorro

Economia “nini”: ni inversion ni ahorro

El crecimiento continla apalancado en el gasto publico y el consumo privado,
mientras que la inversion y el ahorro permanece rezagado

Contribucion de factores al crecimientoy dinamica de

inversion (aporte pp (eje der.) y como % PIB))
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Cibest.
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Capital pp (Eje der.)
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Evolucion de la deuda e ingreso disponible de los hogares
(deflactado por IPC total; 2019Q4=100)

130
125
120
115
110
105
100

95

90

dic-19

jun-20

e Deuda

O o «+H &N &N o o < <
Ny g Qg d
Y c Y c v c Y c Y
T 2 T 2T 2 T 2T

Fuente: Banrep, elaborado por Grupo Cibest.
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Prondstico del indice de condiciones climatoldgica
ENSO 2026-2027

Fenomenode La Nina
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Fuente: NOAA, elaborado por Grupo Cibest.
*NOTA: en valor absoluto en los grados de temperatura a 0,5°C o menor
a -0,5°C durante tres meses consecutivos se considera como temporada
de El Nifo o La Nina respectivamente.
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Fendmeno
del “Super” Nino

Con corte a septiembre, el evento se ha
consolidado y avanza hacia una intensidad
historica; la temporalidad sera determinante.




Inflacidn

Inflacion: presionada y pegajosa

El fendmeno de El Nino acelerara la inflacion durante los proximos meses por
mayores precios de alimentos y regulados

Proyeccion de inflacion por rubros Proyecciones de inflacion en el mediano plazo
(var.% anual IPC) (var.% anual)
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Fuente: DANE, proyeccion de Grupo Cibest. Fuente: DANE, proyeccion de Grupo Cibest.
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Politica monetaria

Actualmente, los bancos centrales latinoamericanos se enfrentan a choques
inflacionarios de oferta como el conflicto en Medio Oriente y El Nino

Tasas de politica monetaria en laregion Pronodstico de tasa de politica monetaria
(%E.A.) (% anual)
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Fuente: LSEG, Banrep, elaborado por Grupo Cibest. Fuente: BanRep. Proyecciones de Grupo Cibest.
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Disyuntiva moneteria-cambiaria

La debilidad del ddlar global, el diferencial de tasas de interés y creciente
optimismo, deja una fuerte apreciacion de tasa de cambio

USDCOP frente a la dinamica promedio monedas pares
(Base prom. pares = tasa de cambio prom. 2001-2005)

Colombia Pares
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Fuente: LSEG Workspace, prondsticos por Grupo Cibest.
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Compras netas mensuales por agente
(USD millones)

Sector publico Sector Real M Institucional Extranjero
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Fuente: Set FX 'y MinHacienda, elaborado por Grupo Cibest.

Nota: los registros incluyen Unicamente las operaciones entre IMC vs clientes e
IMC vs sector publico en los mercados spot y next-day. La operacién TRS se
registré como ventas del offshore en sep-25. La operacion Pimco se
registré como ventas del sector real en dic-25.



_ Tasa de cambio oo ’
La encrucijada del dolar

La apertura del déeficit externo llevaria a una correccion gradual de la tasa de
cambio desde el 2027

Carry tradey carry to risk para el peso colombiano Prondstico del tipo de cambio
(p.p. eindice) (pesos colombianos por délar)
Carry-to-risk Diferencial tasas (eje der.) 11.0 Margen Anterior Base Histdrico
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Fuente: LSEG Workspace, elaborado por Grupo Cibest. Fuente: LSEG Workspace, prondsticos por Grupo Cibest.

© Grupo Cibest



Consumo de los hogares (var. % anual) e impacto de
los eventos frente al comportamiento habitual*

B Crecimiento 1526 @ Sem. Terremoto - Sem. Confinamiento Bandemia

o 1.6% 2.7% 2.3% 1.7%
5%
— = = — terremoto

-5%
-15%
e, La evidencia internacional y experiencia del

- terremoto de 1999, muestra una afectacion
5% transitoria a la actividad econémica, mientras que
-45% la inversion asociada al proceso de reconstruccion
_cco podria incluso generar un impulso positivo al
o5 crecimiento en los anos posteriores.

Dptos. Bogota Antioquia Total

Afectados™

Fuente: DANE y calculos por Grupo Cibest.

*Calculado a partir del Consumer Toolbox Bancolombia. Variacion del
consumo observado respecto al promedio semanal agosto de 2022 a
agosto de 2026.

**Choco, Valle del Cauca, Caldas, Quindio, Risaralda

0,2 pp

Aporte PIB 2027 por
efectos de reconstruccion
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Una apuesta por la recomposicion sectorial

Anticipamos una recomposicion en las fuerzas sectoriales: los sectores de
servicios continuaran desacelerandose y la construccion se recuperara

13%
8%
3%

-2%
-7%

-12%
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Crecimiento del PIB por componentes de oferta
(var. % anual)

2025  m2026 2027
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3.3% 259 I I
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Agro Mineria Industria Serv.Pub. Construc. Comercio Inmob. Adm.Pub. Recreac.

(6%) (3%) (11%) (3%) (4%) (18%) (9%) (17%) (5%)

Fuente: DANE, proyeccion por Grupo Cibest.
Nota: Las flechas denotan direccion de las revisiones mas marcadas.
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Competitividad: una deuda pendiente

El consumo de los hogares impulsado por ingresos corrientes sostiene el
crecimiento, pero la competitividad de las exportaciones es tangible

Ingresos por turismo, café y remesas
(trimestre movil, USD millones)

Café Petroleo

Turismo Remesas
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0
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Fuente: DANE, Banrep, calculos por grupo Cibest.
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Aporte al crecimiento de la economia segun rubro de la
demanda (participacion %)
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0.0%
Cons. Cons. Inversion Inven-
privado publico fija tarios

Fuente: DANE, calculos por grupo Cibest.
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Mientras la calificacion crediticia incorpora los desafios estructurales, el mercado

Riesgo pais

es mas benévolo ante las senales entregadas por el huevo gobierno

Calificacion crediticia de la deuda soberana a largo

Positiva
BBB
Negativa
Positiva
BBB-
Negativa
Positiva
BB+
Negativa
Positiva
BB
Negativa
Positiva
BB-

Negativa
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plazo de Colombia por calificadora

Fuente: S&P, Fitch y Moody’s, elaborado por Grupo Cibest.
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Fuente: Workspace LSEG, elaborado por Grupo Cibest.
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Riesgo pais

El riesgo pais de toda la region ha comenzado a adoptar una tendencia
alcista tras materializarse una postura mas contractiva de la Reserva Federal

Riesgo pais de la region medido por los Credit Default
Swaps (CDS) a 5 anos (puntos basicos)
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Finanzas publicas

o ’ o 16
Finanzas Publicas e

Déficit fiscal
Balance fiscal del GNC . : .
(% del PIB) IEH Tras la actualizacion del Plan Financiero, el
—9 Ministerio de Hacienda ahora espera que el

—&— Observado - Grupo Cibest MFMP 2026 déficit fiscal de 2026 alcance 7,2% del PIB,
- —9- = CARF - - = MinHacienda lo que pone de manifiesto los importantes
0.0% desafios fiscales que enfrenta el pais.
-1.0%
-2.0% Recorte necesario
-3.0% -4.2% En respuesta a este escenario, el Gobierno
-4.0% incorpord un ajuste fiscal de

-5.0% -6.4% aproximadamente COP 22 billones para
-6.0% 7.99% 2026, acompanado de medidas de
-7.0% *‘:::. 799 congelamiento y control del gasto.
-8.0% ® .7.8%

-9.0% Ajuste doloroso

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 : . :
Estimamos que en 2027 sera necesario

un ajuste fiscal adicional cercano a COP
30 billones, compuesto por recortes en
gastos de funcionamiento (COP 20
billones) y una menor inversién publica
(COP 10 billones).

Fuente: MinHacienda. Estimaciones por Grupo Cibest, CARF y MinHacienda.
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Pulso por el presupuesto PGN 2027

El PGN 2027 alcanza los COP635 billones, explicado por mayores gastos
inflexibles. Los ajustes propuestos enviarian una senal positiva

Presupuesto General de la Nacidn por afo

(COP billones)

Funcionamiento Serviciode ladeuda ®Inversion
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Fuente: MinHacienda, elaborado por Grupo Cibest.
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« Total
635 A *59:3
bn

2027

Diferencia anual Presupuesto General de la Nacion
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Fuente: MinHacienda, elaborado por Grupo Cibest.




Sostenibilidad fiscal

MinHacienda apunta a un ajuste fiscal de 2% del PIB para 2027. Con esta
correccion, la deuda se estabilizaria, pero no se acercaria al ancla

Proyeccion del balance primario del GNC
(% del PIB)

e |NerCial Con ajuste fiscal
1%

-0.3%

0%
-1%
-2%
-3%

-4% 3.5% -3.3%°\

-5% -4.5% -4.5% -4.5%
-5.0%
-6%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: MinHacienda, elaborado por Grupo Cibest.
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Proyeccion de la deuda neta del GNC

(% del PIB)

ANncla ceeeeeees Limite Inercial Con ajuste fiscal
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Fuente: MinHacienda, elaborado por Grupo Cibest.




Principales
Mensajes

GCuia 2027
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La Il leINIEYe|lesEIM se enfrentard a un crecimiento moderado y
presiones inflacionarias, en medio de tensiones geopoliticas.

El motor de el eElKIelelni[-l seguird siendo el consumo de

los hogares, lo que permitira que la economia avance a un ritmo del
2,4% en 2026.

El proceso de EeeZWE{e=laEN[-AERDIiEldl) hacia el rango de
tolerancia sera pausado y demandara una postura altamente
contractiva del Emisor.

El WiENCERS« evidencia un panorama todavia incierto, con un
déficit esperado elevado y unos niveles de endeudamiento que
seguiran muy cerca de los maximos histoéricos.

Avanzar en los multiples retos macroecondmicos pasa por

implementar un ajuste fiscal gradual, que entregue senales de
certidumbre al sector privado y preserve |a 33&]o]l[{eFloKYeYd[o]ole] [{d[e!
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