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Analisis del crecimiento econdomico de Colombia
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EVOLUCION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO COLOMBIANO
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El dato del Producto Interno Bruto (PIB) que publico el DANE el 15 de
mayo de 2026 dejé una sensacion bastante particular entre analistas y
mercados. La economia colombiana crecié 2,2 % durante el primer
trimestre frente al mismo periodo del afio anterior, un resultado que,
aunque fue ligeramente mejor de lo que algunos esperaban, tampoco
alcanzé para generar demasiado entusiasmo. Mas bien, el informe
confirmd algo que ya se venia viendo desde hace varios meses: la
economia si esta creciendo, pero lo hace con cierta dificultad y de manera
desigual entre sectores. Hay actividades que han logrado mantenerse
relativamente estables, especialmente las relacionadas con consumo vy
servicios, mientras otras siguen mostrando sefales claras de debilidad.
Por eso, el dato termind siendo interpretado mas como una sefial de
resistencia que como una verdadera recuperacion econdémica.

Uno de los aspectos mas interesantes del informe tiene que ver
precisamente con el comportamiento de los hogares. Sectores como
comercio, transporte, restaurantes y alojamiento fueron algunos de los
que mas ayudaron al crecimiento durante el trimestre. Eso demuestra
que, pese a las tasas de interés altas y al aumento del costo de vida que
enfrentd el pais durante los Ultimos afios, las familias todavia mantienen
cierto nivel de consumo. Segun el DANE (2026), también hubo un aporte
importante desde actividades relacionadas con administracion publica,
salud y educacion. Sin embargo, el panorama cambia cuando se observan
sectores como construccién y mineria, que continlan bastante rezagados.
Y eso no es menor, porque histéricamente esas actividades han sido
claves para la generacién de empleo e inversion en Colombia. En otras
palabras, el pais sigue creciendo, aunque todavia no todos los sectores
participan de esa recuperacion.

Varios economistas coincidieron en que el principal problema sigue
estando en la inversion privada. César Pabon, director de investigaciones
econdémicas de Corficolombiana, explic6 que muchas empresas todavia
mantienen cautela frente al entorno econdmico y financiero actual (El
Pais, 2026). Segun el analista, esa prudencia ha hecho que proyectos de
expansion e inversidn avancen lentamente, especialmente en sectores
ligados a infraestructura y produccidon. De hecho, buena parte de las
actividades que hoy impulsan el PIB estan relacionadas con servicios y
consumo, mientras sectores mas asociados a crecimiento de largo plazo
todavia muestran debilidad. Esa lectura ha sido compartida por otros
expertos, quienes consideran que la economia colombiana logré evitar un
escenario mas complicado, aunque todavia esta lejos de recuperar un
ritmo fuerte de crecimiento.

Desde Bancolombia también hicieron una lectura relativamente prudente
del resultado. Laura Clavijo, directora de investigaciones econdmicas de la

AN AN NN\

11 al 15 de Mayo de
2026

entidad, sefalé que el consumo ha sido uno de los factores que mas ha
ayudado a sostener la economia durante este comienzo de afio
(Bancolombia, 2026). Las remesas, una inflacion menos fuerte y cierta
estabilidad en el gasto publico han permitido que la demanda interna siga
moviéndose. Aun asi, la economista reconocié que el crecimiento continta
siendo desigual y que todavia hay sectores con dificultades importantes,
especialmente construccion e infraestructura. En cierta forma, el
comportamiento del PIB refleja justamente eso: una economia que
encuentra apoyo en algunos sectores mientras otros siguen sin
recuperarse del todo.

Otro tema que aparece constantemente en el andlisis econdmico es el
impacto que todavia tienen las tasas de interés sobre empresas y
hogares. Aunque el Banco de la Republica ha logrado moderar la inflacién,
mantener tasas elevadas durante tanto tiempo también termind afectando
el acceso al crédito y las decisiones de inversion. Muchas compafiias
decidieron aplazar proyectos vy varias familias redujeron gastos
importantes debido al costo financiero. Economistas de Davivienda
sefialaron recientemente que varios indicadores econdmicos ya
mostraban sefales de desaceleracion desde principios de afio, sobre todo
en industria y construccién (El Pais, 2026). Por eso, el dato del PIB no
sorprendié demasiado a quienes venian siguiendo de cerca el
comportamiento de la economia colombiana en los Ultimos meses.

Mas allad del niUmero puntual, varios expertos insisten en que lo realmente
importante es entender de donde esta viniendo el crecimiento. Hoy gran
parte del impulso econémico depende del consumo y del gasto publico,
mientras la inversion privada sigue relativamente débil. Eso genera dudas
sobre qué tan sostenible puede ser este crecimiento en el mediano plazo.
Sectores como construccién, mineria e infraestructura suelen tener un
impacto fuerte sobre empleo y productividad, asi que su bajo desempefio
termina limitando la capacidad de expansién de la economia. Ademas, el
contexto internacional tampoco ha ayudado demasiado. La incertidumbre
global y el menor crecimiento de varias economias han creado un
ambiente mas complejo para paises emergentes como Colombia.

En conclusion, el resultado del PIB del primer trimestre de 2026 deja un
panorama mixto. La economia colombiana logré crecer y evitd una
desaceleracion mas fuerte, algo que sin duda es positivo después de un
periodo econémico complicado. Sin embargo, el informe también muestra
que persisten problemas importantes relacionados con inversion,
construccidon y confianza empresarial. Las opiniones de analistas como
César Pabdén y Laura Clavijo coinciden en que el principal reto del pais
sera lograr que el crecimiento deje de depender Unicamente del consumo
y pueda apoyarse nuevamente en sectores productivos e inversidn
privada. Por ahora, lo que reflejan las cifras es una economia que sigue
avanzando, aunque todavia con mas cautela que impulso.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_z A“_‘; Las acciones estadounidenses cerraron la semana con un desempefio

oot coLcaP ® STor o3 c°?';r;3f)’/ °°;ré0f)’/ mixto, luego de que el impulso inicial asociado al apetito por

olombia - ! ToeMe’o s m2e99 70 Yo inteligencia artificial y semiconductores fuera neutralizado parcialmente
EEUU - S&P 500 ® 7,409  0.13%  2.77%  8.22%

por el repunte del petrdleo, el aumento de las tasas de los Treasuries y
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Japon - Nikkei ® 61409 2.08%  3.58% 21.99% mas cautelosa. El S&P 500 cerro en 7,408.50, con una variacion

Brasil - Bovespa ® 177.284  -3.71%  -5.36%  10.03% semanal positiva de 0.1%; el Dow Jones finaliz6 en 49,526.17,

. - - : retrocediendo 0.2%; y el Nasdaq Composite termino en 26,225.14, con

una caida de 0.1%. El comportamiento del mercado estadounidense

. . i} estuvo determinado, en primer lugar, por el fuerte aumento del precio

8000 Renta variable local e internacional 2400 del petrdleo asociado a la guerra con Irdn y los riesgos sobre el
Estrecho de Ormuz, lo que elevd las preocupaciones inflacionarias,

g7500 2200% presiono al glza los rendimientos de los bonos del Tesoro y Iprovocé
457000 .E una correc_cion relevante_: e_I viernes, especialmente en tecnqlogla, sr_nall
5 20003 caps y acciones de crecimiento. No obstante, durante la primera mitad
ab500 o de la semana el mercado estuvo respaldado por el rally en inteligencia
6000 1800 artificial y semiconductores, con avances destacados en Nvidia, Cisco y

el sélido debut bursatil de Cerebras, factores que llevaron al S&P 500 y
al Nasdaq a nuevos maximos histéricos. A esto se sumaron datos de
inflacion mas altos de lo esperado, tanto en CPI subyacente como en
PPI, que reforzaron la narrativa de tasas altas por mas tiempo y
dejaron al mercado mas vulnerable al ajuste de multiplos hacia el
S&P 500 COLCAP cierre de la semana. En Colombia, el COLCAP cerrd en 2,101.08, con
una caida semanal de 1.0%, afectado principalmente por el aumento
de la prima de riesgo electoral de cara a la primera vuelta presidencial,
en un contexto de alta incertidumbre politica y castigo transversal
sobre sectores regulados, bancos y compafias expuestas a politica
energética y fiscal; adicionalmente, los resultados de Ecopetrol del
primer trimestre, con una utilidad de $2.88 billones y una caida anual
de 7.7%, presionaron a una de las acciones mas liquidas del mercado,
mientras que la temporada de resultados corporativos y el dato de PIB
del 1T26, con crecimiento de 2.2% anual, entregaron sefiales mixtas
que no fueron suficientes para compensar la cautela de los
inversionistas frente al riesgo politico local.
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Durante la Ultima semana, el mercado de renta fija local mostré un

comportamiento mixto, aunque con una marcada presidon desvalorizadora Renta F'-la Bono Cierre Semana Mes Ano
en la mayoria de referencias, especialmente en los tramos medio y largo 10 aios corrido corrido
de la curva. La curva de TES Tasa Fija (TF) presentdé un desplazamiento al COLOMBIA @ 13.99 42 86 135
alza generalizado en sus rendimientos, con desvalorizaciones destacadas EEUU @ 4.59 24 22 43

en los vencimientos de noviembre 2040 (+63.0 pbs), septiembre 2036
(+52.0 pbs), enero 2035 (+50.5 pbs), junio 2032 (+49.1 pbs) y marzo ALEMANIA @ 317 16 13 31
2058 (+46.5 pbs), presionadas por la desvalorizacion de los bonos del JAPON @ 2.71 23 19 65
Tesoro estadounidense, el aumento de la prima de riesgo local, los flujos
de oferta en el mercado secundario y la subasta primaria de TES en COP

por COP 6.0 billones, un monto histéricamente alto que elevd la Renta fija local e internacional

percepcién de mayor oferta de deuda. No obstante, el nodo de agosto  4.80 15.0
2026 registré una valorizacion significativa (-191.4 pbs), reflejando un 4.60 14.0
comportamiento puntual. Las tasas de la curva nominal se encuentran

practicamente arriba de 14%, con la referencia FEB 2030 llegando al 15%  a¢+.40 13.08
En cuanto a los TES UVR, se observdé un comportamiento mixto, con 4.20 12.0

desvalorizaciones relevantes en UVR abril 2029 (+34.7 pbs), UVR febrero

2037 (+23.3 pbs), UVR enero 2031 (+21.8 pbs) y UVR marzo 2027 4.00 T T T 11.0

(+18.7 pbs), en linea con la presién de la curva nominal, el repunte de las ‘5_ *5_ *5_ *5_ ‘5_ ‘5_ % % %
expectativas de inflacién implicitas y la confirmacion de una alta < < < < < < s s s
probabilidad de ocurrencia del fenémeno de El Nifio en el 2T26; por el A ON A R A& OR AN ]
contrario, los nodos UVR abril 2035 (-11.9 pbs) y UVR mayo 2055 (-1.4 o o — — N N o o —
pbs) presentaron valorizaciones, posiblemente asociadas a demanda Tesoros 10 yr Tasa 10 afos

selectiva por cobertura inflacionaria en referencias de mayor duracién. A
nivel internacional, los bonos del Tesoro de EE. UU. mostraron un
aumento generalizado en sus rendimientos, con el bono a 2 afios subiendo
(+18.4 pbs), el de 10 anos (+23.9 pbs) y el de 30 afios (+18.2 pbs),
movimiento explicado por datos de inflacion superiores a lo esperado,
incluyendo el IPC, el IPP y los precios de importacion y exportacion,
ademas de la incertidumbre geopolitica asociada al conflicto con Iran vy el
ajuste de expectativas frente a la politica monetaria bajo el nuevo
liderazgo de Kevin Warsh en la Reserva Federal.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Usb/copr @ 3,801 1.74%  4.59%  0.56%
USD / MXN @ 17.34 0.95% -0.73% -3.72%
EUR/ USD @ 1.16 -1.37% -0.90% -1.03%
UsSD/JPN @ 158.74 1.31%  1.37% 1.30%
USD / BRL @ 5.06 3.41% 2.02% -7.66%
DXY vs. COP/USD
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El precio del petrdleo avanzé con fuerza durante la semana, con
variaciones de 10.5% y 8.0% en las referencias WTI y Brent
respectivamente, cerrando en niveles de USD105.42 y USD109.42
por barril. Este comportamiento se explica principalmente por la
persistencia del cierre efectivo del Estrecho de Ormuz en medio de
la guerra con Iran, sin avances concretos tras la reuniéon Trump vs
Xi para normalizar los flujos energéticos, lo que elevd la prima de
riesgo sobre la oferta global; adicionalmente, el WTI recibié soporte
por las declaraciones de Trump sobre posibles compras de crudo
estadounidense por parte de China. En contraste, el precio del oro
retrocedidé un -3.7% en la semana, alcanzando niveles de USD4,540
por onza, presionado por el repunte de los rendimientos de los
bonos del Tesoro, un ddlar mas fuerte y expectativas de tasas altas
por mas tiempo, factores que elevaron el costo de oportunidad de
mantener el metal. De igual manera, la plata caydé un -5.4%, hasta
USD76.0 por onza, amplificando la presiéon observada en el oro por
toma de utilidades y menor apetito por metales ciclicos. Por su
parte, el cobre se mantuvo estable en la semana, con una variacion
de 0.0% y un precio de USD629.5, aunque enfrentd presiones
bajistas por mayores tasas, fortalecimiento del délar y temores de
desaceleracion asociados al shock energético.
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El délar estadounidense se fortalecid durante la semana, con el DXY
avanzando 1.4% hasta 99.27, impulsado por sorpresas inflacionarias
negativas en EE. UU. —tanto en IPC como en IPP—, datos de
consumo y empleo que reforzaron la expectativa de una postura mas
restrictiva de la FED hacia finales de afio, y un aumento de la
aversion al riesgo asociado al estancamiento de las negociaciones
entre EE. UU. e Irdn y la incertidumbre sobre el Estrecho de Ormuz.
Entre las monedas desarrolladas predomind la depreciacion frente al
ddlar: el euro cayd 1.4%, la libra esterlina retrocedié 2.2% por el
aumento de las preocupaciones fiscales y politicas en el Reino Unido,
y el ddlar australiano perdié 1.3%, pese al apoyo inicial de mejores
datos comerciales de China; asimismo, el yen japonés y el franco
suizo se debilitaron en términos semanales, con avances de 1.3% en
los cruces USD/JPY y USD/CHF, mientras que el ddlar canadiense
también cedié terreno, con el USD/CAD subiendo 0.5%, aun cuando
los mayores precios del petréleo ofrecieron cierto soporte. En los
mercados emergentes también prevalecid un sesgo de depreciacion,
explicado por el fortalecimiento global del délar, la caida del apetito
por riesgo y la presion de mayores tasas esperadas en EE. UU.;
dentro de la regidn, el real brasilefio se deprecié con fuerza, reflejado
en un alza de 3.4% del USD/BRL, afectado ademas por ruido politico
local, mientras que el peso chileno y el peso colombiano se
debilitaron 2.1% y 1.7%, respectivamente; en Colombia, la tasa de
cambio estuvo presionada por la menor expectativa de oferta de
ddlares tras la suspension del Decreto 415 sobre traslados de
recursos de las AFP a Colpensiones, el aumento del CDS a 10 afios y
la incertidumbre electoral, aunque la valorizacion del Brent, la
demanda por TES en la subasta y la posible reduccién de compras de
dolares por parte de MinHacienda en el mercado limitaron
parcialmente el movimiento. El peso mexicano mostré una
depreciacion mas moderada de 0.9%.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petréleo WTI @ 105.42 10.48% 0.33% 83.59%
Ooro ® 4,540.1 -3.71% -1.68% 5.11%
Café @ 266.9 -2.87% -6.53% -18.13%
130 Petroleo WTI vs. COP/USD 3,900
B10 3,8009
890 3,700
< 3,600p
a 70 3,5008
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de mayo acumula valorizaciones en los mercados de variable internacional, debido
a una menor aversién a riesgo derivada de un cese al fuego y la posibilidad de un
acuerdo que finalice el conflicto de medio oriente, compensando los movimientos
negativos de la renta fija local y los vehiculos inmobiliarios. En este sentido, todas las
alternativas de inversién acumularan retornos positivos en el mes y afio corrido,
favorecidas por la dinamica de los portafolios con esta exposicion. Asi mismo, todas las
alternativas acumulan retornos positivos en las ventanas de 1 afio y de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En abril se realizdé un rebalanceo tactico, en un contexto
de alta incertidumbre fiscal, la curva de renta fija soberana se encuentra invertida, lo que
reduce el atractivo de las posiciones de largo plazo. Por ello, se decidid disminuir la
exposicion en el portafolio Bonos Colombia Plus y redistribuir hacia la parte media de la
curva mediante el portafolio PRO, buscando una mejor relaciéon riesgo-retorno.
Adicionalmente, se estan aprovechando las correcciones en el sector tecnoldgico para
aumentar la exposicion en Acciones Nuevas Tecnologias, respaldadas por su sodlido
crecimiento en utilidades, y también se incrementa la inversién en Acciones Colombia
ante valoraciones atractivas y potencial de valorizacién, financiando ambos movimientos
con la reduccién en renta fija local de largo plazo.
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ESG

- Inversion y resiliencia se convierten en el nuevo eje del capital global

La gestora de activos holandesa Robeco advierte que la resiliencia dejo de ser un concepto secundario para
convertirse en un factor central de las decisiones de inversién en 2026. Su analisis sostiene que los portafolios
deberadn adaptarse a un entorno marcado por tensiones geopoliticas, cadenas de suministro fragiles, eventos
climaticos extremos y fragmentacidon econdmica creciente. Como ilustracion, la firma cita el cierre temporal del
Estrecho de Ormuz durante el conflicto con Irdn, que interrumpié flujos de petrdleo y gas natural licuado,
evidenciando que muchas dependencias criticas solo se hacen visibles en momentos de crisis.

En respuesta a este panorama, Robeco identifica tres rutas para incorporar resiliencia en las carteras: inversién
tematica en sectores vinculados a seguridad econdmica e infraestructura, reduccion de la concentracidn
geografica, especialmente la alta exposicién a Estados Unidos y mayor presencia en deuda privada e iniciativas
que fortalezcan economias locales. Asimismo, destaca que cerca del 30% del indice MSCI AC World enfrenta
altos riesgos fisicos por el calentamiento global en el corto plazo, cifra que asciende al 60% en mercados
emergentes, posicionando activos como infraestructura hidrica, redes eléctricas y logistica como oportunidades
crecientes.

Fuente: ESG Today
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Credito Emiliano: el banco que apost6 por el Parmigiano

En 1953, el banco italiano Credito Emiliano decidié prestar
dinero aceptando ruedas de Parmigiano Reggiano como
garantia. La idea parecia extrafia: no guardar oro, acciones o
escrituras, sino queso madurando en bdévedas climatizadas. Pero
para los productores de Emilia-Romana era una solucidn
perfecta: necesitaban liquidez mientras sus ruedas ganaban
valor con el tiempo. Lo que empezd como apoyo a pequefios
gueseros se volvio una leccién elegante sobre crédito y
confianza. A veces, la economia no se guarda en cajas fuertes,
sino en estanterias con aroma a leche, sal y paciencia.

¢En qué ano ocurrié y donde?

En 1953, el banco italiano Credito Emiliano empezd a aceptar
ruedas de Parmigiano Reggiano como garantia de préstamos.
Esto ocurrio en Emilia-Romafia, una regién del norte de Italia
famosa por su tradicion quesera y por la produccion de este
gueso de larga maduracién. La practica nacié en un territorio
donde el queso no era solo alimento, sino también patrimonio
economico.

éPor qué los productores necesitaban este tipo de
préstamo?

Los productores de Parmigiano Reggiano enfrentaban un En 1953, Credito Emiliano empezd a aceptar ruedas de Parmigiano
problema simple: el queso no se vendia de inmediato. Debia Reggiano como garantia de préstamos. Para los productores, era una
madurar durante meses antes de alcanzar buen precio, pero forma de obtener liquidez mientras el queso maduraba y ganaba
mientras tanto ellos necesitaban pagar leche, salarios, energia, valor. La imagen muestra una leccién simple: a veces la confianza
almacenamiento y otros costos de produccion. El préstamo les financiera no se guarda en oro, sino en estanterias llenas de queso.

permitia convertir esa espera en liquidez sin tener que vender
antes de tiempo. En otras palabras, el banco les adelantaba hoy
el valor que el queso tendria manana.

éPor qué un banco aceptaria queso como garantia?

Porque el Parmigiano Reggiano no era un producto cualquiera. Tenia valor comercial, trazabilidad, demanda estable y una
caracteristica muy especial: podia aumentar su valor mientras maduraba. Para el banco, aceptar queso no era una locura,
sino una forma de prestar dinero contra un activo real y vendible. Ademas, el banco podia custodiarlo en depdsitos
controlados, reduciendo el riesgo de pérdida o deterioro. En el fondo, no estaba apostando por queso: estaba financiando un
producto con reputacién, mercado y valor futuro.

éComo funcionaba este sistema?

El productor entregaba ruedas jovenes de Parmigiano Reggiano al banco, y el banco las guardaba en depdsitos especiales
mientras el queso seguia madurando. A cambio, el productor recibia dinero para financiar su operacion diaria. Si pagaba el
préstamo, recuperaba sus ruedas; si no pagaba, el banco podia venderlas para cubrir la deuda. Lo curioso es que, durante ese
tiempo, el queso no perdia valor como muchos inventarios: al contrario, podia volverse mas valioso. Asi, una bodega de
maduracién funcionaba casi como una caja fuerte financiera. Cada rueda quedaba identificada, controlada y protegida, como
si fuera una pieza de inventario bancario. El tiempo, que para otros negocios puede ser un costo, aqui se convertia en parte
del valor del préstamo.

éQué hace tan interesante este caso desde el punto de vista economico?

Este caso muestra que el crédito no depende solo del dinero, sino de la confianza en el valor futuro de un activo.
Normalmente pensamos en garantias como casas, tierras, maquinaria o bonos, pero aqui el respaldo era queso. La clave
estaba en que el banco conocia bien la economia local y entendia que el Parmigiano Reggiano tenia mercado, prestigio y valor
acumulado con el tiempo. Por eso, una tradicion gastrondmica termind convertida en herramienta financiera. Es una historia
perfecta para ver como las finanzas pueden adaptarse a la realidad productiva de una region. También demuestra que una
buena garantia no siempre es la mas convencional, sino la que puede valorarse, custodiarse y venderse. En este caso, el
conocimiento del territorio fue tan importante como cualquier modelo financiero.
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SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.
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mercado de
vivienda NAHB
(Mayo)

Flujos netos TIC
de largo plazo
(Mayo)

Martes

Ventas
pendientes de
viviendas
mensual (Abr)

Ventas
pendientes de
viviendas
interanual (Abr)

Balanza comercial
(Mar)

Balanza comercial
(Mar)

Importaciones
anuales (Mar)

Miércoles

Minutas del
FOMC

IPP interanual
Alemania (Abr)

IPC final (Abr)

Jueves

Permisos de
construccion
preliminares
(Abr)

Inicios de
construccion de
viviendas (Abr)

PMI
manufacturero
preliminar de
S&P Global
Alemania
(Mayo)

Confianza del
consumidor
preliminar (Mayo)

Viernes

Sentimiento del
consumidor de
Michigan final
(Mayo)

Confianza del
consumidor GfK
Alemania (Jun)

Clima
empresarial Ifo
Alemania
(Mayo)
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