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/ La guerra entre EE. UU. e Iran esta cambiando el panorama
/ economico mundial hacia mas inflacion con menor crecimiento

Efectos del conflicto en las perspectivas Ajustes en los prondsticos del WEO
de crecimiento e inflacion (abr-26 vs. oct-26)
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Fuente: World Economic Outlook - Fondo Monetario Internacional (FMI) - Abril 2026. Nota: Los escenarios adverso y severo asumen aumentos del 80%
?6”5,:‘2%?2;‘;”‘*5 y 100% de los precios del petréleo, respectivamente, el segundo manteniéndose elevados hasta 2027. La diferencia entre ambos escenarios depende
fundamentalmente de la duracidn, intensidad y alcance del conflicto.
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/ La guerra en Oriente Medio esta prolongandose y sus efectos sobre los
precios del petréleo podrian modificar el panorama macro global

Precio Brent en guerras/conflictos geopoliticos recientes
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El conflicto en Iran parece no estar bajo control de EE. UU. Ataques a
/ buques comerciales bloquean el transito por el Estrecho de Ormuz

Volumen de petréleo y derivados transportados Transito diario de navieras por el Estrecho de
a través de rutas maritimas clave* Ormuz
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También podra implicar un choque para los precios de los
alimentos por mayores costos de insumos y trabas logisticas

indices de precios del GNL y de

fertilizantes
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El mercado laboral estadounidense mantiene un “equilibrio
fragil”, mientras la inflaciéon enfrenta riesgos al alza por la guerra

Creacion mensual de néminas no Inflacién IPC
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/ 'Las expectativas sobre la tasa de interés de la Fed se estan
ajustando al alza

4

Dot plot tasa de interés de la FED — Cierre 2026 Senda esperada de la tasa de interés de la FED
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Anuncio por parte del

Estrategia de Estados Unidos para manejar la
situacion de Venezuela

Fases del plan de Estados Unidos en Venezuela

Fase 2:
Recuperacion
Insercién al mercado global y
acceso de empresas extranjeras.

6 de enero de 2026:

Secretario de Estado
acerca de un plan de tres

fases en Venezuela

|
3 de enero de 2026:

Captura de Nicolas
Maduro en Venezuela
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Fase 1:
Estabilizacion
Busca frenar el caos econdmico
mediante la venta controlada de
petrdleo.

Fuente: The White House.

Fase 3:
Transicion:
Retorno a una democracia

legitima y efectiva.
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”La economia se desaceleré en el Ultimo trimestre de 2025 y continué
/ perdiendo impulso al inicio de ano.
:Se agota el modelo de crecimiento?
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" El consumo y el gasto ptiblico se consolidan como el motor de la
economia, mientras que la inversion y las exportaciones apenas
aportan al crecimiento

Crecimiento anual del PIB (%) Evolucion de la actividad
economica*
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Se agota el impulso del consumo: lo que podemos y no explicar del
crecimiento reciente

:Qué podemos explicar? :Qué podriamos entender mejor?

el al A N B R L L e am  al  al aE N B R L L g e el o B RN R O L L T e e el o N B R L L T, e e e o

Remesas en niveles histoéricos l Informalidad — Empleo cuenta propia

Bonanza cafetera ‘ llegalidad

Aumento del gasto publico ‘ Produccion de los juegos de azar

Reactivacion regional = Ingreso de la economia digital

Salarios reales al alza
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/Aunque el sector de alojamiento y restaurantes crecié en 2025 (0,5%), los ingresos reales
de los hoteles se mantuvieron a la baja

Crecimiento anual del sector de alojamiento y restaurantes Variacion anual de los ingresos reales del sector

hotelero total nacional
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/ El declive del ingreso de los hoteles se da en un contexto de caidas tanto en pasajeros
| nacionales como internacionales en 2025

Movimiento mensual de pasajeros nacionales* Movimiento mensual de pasajeros internacionales

(promedio movil 3 meses)
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Tasa de ocupacion del sector hotelero — Total nacional
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Tasa de ocupacion segun motivo de viaje

m Vacaciones, Ocio y Recreo m Trabajo y Negocios

m Salud y atencion médica
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/ a disminucion en la tasa de ocupacion en el inicio de ano estuvo explicada por el
menor turismo recreativo y la menor ocupacion de huéspedes residentes

Tasa de ocupacion residentes y no residentes — Total nacional
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No obstante, en 2025 se registré un maximo historico en el gasto de turistas

extranjeros en el pais
Exportaciones de servicios de turismo
Crecimiento anual exportaciones: 9.427
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana
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Probablemente el mayor gasto en turismo no se ha transmitido a los ingresos
reales de hoteles por el crecimiento de las viviendas turisticas

4

Numero de establecimientos de alojamiento
y viviendas turisticas
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Incremento del salario minimo al 23%:
Cambio en el panorama macro 2026




En el segmento formal, los sectores agropecuario, restaurantes,
entretenimiento y alojamiento tienen una participacion mayoritaria de
trabajadores con ingresos hasta 1 salario minimo

Distribucion ocupados formales por sector e ingresos en 2025 (%)
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La vulnerabilidad al salario minimo depende de la concentracion de los ocupados que
ganan un SMy la tasa de formalidad del sector. Alojamiento y restaurantes tiene una
vulnerabilidad media

Tasa de formalidad vs porcentaje de ocupados formales con ingresos
entre1y1,5SM
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/ el impacto del aumento del salario minimo sobre una actividad intensiva en mano de obra
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os ocupados en el sector alojamiento se mantienen a la baja, mientras que los salarios del

sector crecieron 10,3% en febrero — el mayor incremento desde enero de 2022 —, reflejando
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Salarios reales en el sector hotelero
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Contribucion al cambio en la
anual mar-26 vs dic-25

0,47
510 0,23
0,09 .
007 [N
-032 N
-0,08
© X 2 9 X 2 >
y § £ £ 0§ £ §
< Q Q )
v Q‘b X3 N g o $
Q & 2 (2 $ <
o L > <
3 5 Y &
2 O A
’\ 2] S

Investigaciones
Econdémicas

@ corf'

inflacion

incremento del salario minimo

Escenarios de inflacion

En lo corrido del ano, la inflacién ha aumentado 46 pbs, explicados en su
totalidad por el componente de servicios sin arrendamientos, el mas sensible al
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’/En términos mensuales, en solo dos meses se ha acelerado 2,0 pps y su ubica en
su mayor nhivel desde febrero de 2024

Aumento del salario minimo vs Inflacion mensual de servicios sin
inflacion de servicios sin arriendos arrendamientos
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La inflacion de restaurantes y hoteles se ha acelerado en los primeros meses de 2026

indice de precios al Consumidor (IPC) de comidas preparadas fuera del hogar y de restaurantes y hoteles
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Los riesgos inflacionarios son principalmente al alza

Sub :
; Razon
Componentes  componentes (%)  Ri€sgo
' Alim. perecederos | 3,8 t Fenémeno de El Nifio (moderado-fuerte) e insumos
Alimentos
Alim. procesados | 15 2 Délar
Bienes Bienes 18,8 = Consumo - Délar
Electricidadygas ' 39 t Desabastecimiento local + efecto base
Regulados
g Otros regulados 13,3 t Indexacion al salario minimo + IPC
Arriendos 25,1 t Escasez de oferta
Servicios Restaurantes 8,2 t Reforma laboral + indexacién salario minimo
Otros servicios = 15,5 1 Indexacion al salario minimo + IPC
@ gloomE;E! :Enves'gigqciones /‘




/ BanRep subiria su tasa de interés en al menos 300 pbs este ano

/ Tasa de politica monetaria

—Escenario Corfi e SWAP-IBR

------ Encuesta Banrep ——TPM real expost
16 dic-23 12,45
14 13,00 mar-26

jun-20
sep-20
dic-20
mar-21
jun-21
sep-21
dic-21
mar-22
jun-22
sep-22
dic-22
mar-23
jun-23
sep-23
dic-23
mar-24
jun-24
sep-24
dic-24
mar-25
jun-25
sep-25
dic-25
mar-26
jun-26
sep-26
dic-26
mar-27/
jun-27
sep-27
dic-27

Fuente: Banco de la Republica y Precia. Cdlculos: Corficolombiana.
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/ Las finanzas publicas estan al filo del precipicio. Desde 2019. el gasto
aumento en 4 puntos del PIB, mientras que los ingresos se estancaron

Cambio en ingresos y gastos del GNC Balance fiscal en paises LAC5*
en Colombia entre 2019 y 2025
22,7 m Colombia ®mPromedio LAC4*
0,0
Aunque se han hecho dos -1,0
reformas tributarias, los
ingresos apenas aumentaron F-----5  tanmnoos
0,1pp del PIB 187 i i -0,1 -2,0
1 1
1 1
1 1 m '2,5
P41 z 0 2,8
16,2 +0,1 16,3 i : -
’ 1 1 ©
o H H 5 -4,0
| I — 1
-4,3
Mientras que los -5,0
gastos totales
han aumentado
4,0pp del PIB -6,0
-6,4
Ingresos Cambio Ingresos | Gastos Incrementolncremento Gastos -7,0
totales  ingresos  totales | totales primario intereses totales 2019 2025
2019 2025 2019 2025 Balance total GNC
@ Corfl Investigaciones Fuente: Fondo Monetario Internacional y Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana
colombiana | Econémicas *LAC5: Colombia. Brasil. México. Chile y Per(

LAC4: Brasil. México. Chile y Peru
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””"El déficit del afo pasado es comparable con crisis como

la de finales del siglo pasado y la pandemia

Balance total y primario del Gobierno Nacional Central (GNC)

Balance total

% PIB

6,4

2010
2014
2018
2022
2026

Fuente: Ministerio de Hacienda y DNP. Célculos: Corficolombiana.

Balance primario

24 de abril de 2026 29




/ Fuerzas encontradas en 2026:
Endurecimiento monetario vs deterioro fiscal
+ riesgo electoral + intervenciones MinHacienda

7

Curva de los TES en tasa fija cero cupon Tasa de corte TCOs vs Tasa BanRep
14,0 Cambio en pbs ——Actual ——Cierre 2025 16,0 Spread TCOs - Tasa BanRep 500
——Tasa TCOs
14,0 ——Tasa BanRep 400
13,30
13,0 12
120 300
~ ' 11,25
5€
< 200
2 12,0 10,0 g
2 100 3
£ -~ &
T 11,0 e 80 o
[ ! [0
o 52 0 @
9 6,0 @
$ 10,0 -100
& 4,0
’ -200
9,0
2,0 -300
80 26 0,0 -400
! L OONNOOOOOTOOOOrrr—rANANMMOITEITWLLWO O
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Anos al vencimiento

Investigaciones . , . .
Econémicas Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana. 24 de abril de 2026
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CDS a 5 anos de las principales economias

latinoamericanas
—Colombia ——Brasil ——Pert ——Meéxico ——~Chile
400
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300 !
% 250 [
ka}
(7]
Nqe) I
200 v 1 W 187
(@] |
8 | !
& 150 |
LA, 124
100 | f ;
™, Jl“w'! ' ‘ \ 86
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50 44
0
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Econdmicas Fuente: LSEG Workspace. Calculos Corficolombiana.

/ Colombia mantiene una elevada prima de riesgo, que sin ajustes
fiscales podria tener presiones de una nueva reduccién en la
calificacién

CDS a 5 anos de Colombia versus paises con
calificaciones de riesgo de crédito

——_Colombia

——Promedio BB- (Sudéfrica y Turquia)
——Promedio BB (Brasil y Guatemala)
——Promedio BB+ (Panam4d, Marruecos y Vietnam)
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La tasa de cambio corrigié el choque idiosincratico 2022-2023 y se alineé a

la region desde 2024, pero se mantiene el castigo en prima de riesgo

—USDCOP

abr-22
ago-22
dic-22
abr-23
ago-23
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Colombia

Tasa de cambio USDCOP vs CDS a 5 anos de

Escenario contrafactual de la tasa de
cambio segun el comportamiento regional

——CDS a 5 afos (eje der.)

dic-23
abr-24
ago-24

dic-24
abr-25
ago-25

5500 —USDCOP observado —USDCOP como promedio LatAm*
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Fuente: LSGE - Workspace. Carcuius curnicuivinviaiia.
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Division Ideoldgica Division Ideoldgica
Senado de la Republica Camara de Representantes
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LA HOJA DE RUTA
DE LA REMONTADA

DE LA INVERSION Y
EL CRECIMIENTO




/ Para retornar a tasas de inversion del 22% del PIB necesitamos
alcanzar cinco metas

/ Ahorro fiscal:

3 — 4 puntos del PIB

Soberania energética:
Eliminar déficit de energia en
firme y aumentar capacidad de
importacién de gas en 75%

Infraestructura:

Inversion necesaria de 146
billones entre 2023-2035

Inversion:
Aumentar la tasa
de inversiéon a 22%

del PIB \

Competitividad:

Confianza: o
., Alcanzar un crecimiento anual
Reduccién de 100 puntos A :
de 4,7% en las exportaciones,
en los CDS

similar al promedio regional i
Investigaciones i
Econdémicas ’
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LA HOJA DE RUTA DE LA REMONTADA
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El envejecimiento global hara que, para 2050, uno de cada cinco habitantes en
los paises que concentran cerca del 80 % del PIB mundial sea un adulto mayor

Porcentaje de la poblacion de 65 anos o mas en 2050

“ Norteamérica:
27%

| Asia orientaly
suroriental: 26%

Africa Africa del norte

30 Subsahariana: Asia occidental:
11% .
_ 5% = :
20 América Latina T 5
y el Caribe: 19% N '
10 - *

|Envest|gac|ones Fuente: ONU - World Population Prospects (2024). Banco Mundial. Elaboracién Corficolombiana.
conomicas
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Mensajes principales

La incertidumbre internacional se mantiene. La escalada del conflicto en Medio Oriente ha presionado los
precios del petréleo, lo que podria ser positivo, aunque con un impacto mas moderado en Colombia.

El dato de crecimiento para 2025 estuvo por debajo de lo esperado y evidencia un freno antes de lo previsto.
Para 2026 estimamos un crecimiento de 2,3%, inferior al 2,8% proyectado anteriormente.

» Aunque el subsector de alojamiento y restaurantes crecioé 0,5% en 2025, los ingresos reales hoteleros se
mantienen en terreno negativo, mientras que 2026 presenta las menores tasas de ocupacion en los
ultimos cinco anos.

La inflacion ha vuelto a acelerarse y se espera que cierre el aflo en 6,5% (superior al 5% antes de SM). Este
choque inflacionario podria extenderse hasta 2027.

Las finanzas publicas siguen al filo del precipicio y continuaran siendo el principal riesgo para la economia.

El tipo de cambio presentara alta volatilidad y su trayectoria dependerd, en gran medida, del resultado
electoral.

El panorama electoral sigue siendo incierto, aunque algo mas decantado, con una probabilidad muy cerrada
(50/50) entre continuidad y un giro promercado. Sin embargo, se evidencia una mayor divisién en el Congreso
(desactivando riesgos como la constituyente).

Para remontar el partido, y volver a un crecimiento basado en inversion, se deben implementar acciones para
corregir los diferentes cuellos de botella que han limitado la reactivacion del pais.

Investigaciones
Econémicas
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2026:

César Pabon Camacho

Director Investigaciones Econdmicas
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