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COLOMBIA: Colombia enfrenta un panorama econdomico de

Retornos nominales en moneda origen*

Activo

Mes corrido

Ano corrido

creciente tension entre sefales positivas y riesgos =
estructurales. La inflacién sigue siendo el principal desafio de Tesoros 10 anos -0.45% -1.70%
politica econémica, mostrando resistencia a la baja ante una Oro -1.08% | 6.91%
postura monetaria que, sorpresivamente, optd por una pausa Grado Inversion EEUU 0.16% 0.13%
en medio de presiones inflacionarias persistentes —decision Renta Fija EEUU 0.15% 0.20%
que suscitd cuestionamientos sobre la autonomia del banco Bonos Gob Global 1.67% -0.61%
central. El crecimiento econdmico avanza a un ritmo High Yield EEUU 1.58% 1.14%
moderado y heterogéneo, sostenido principalmente por las )
actividades terciarias. En materia fiscal, la rebaja de Corporativos EM $ 1.66% 1.18%
calificacion soberana refleja una vulnerabilidad estructural que Bonos Locales EM 2.49% 0.83%
no se subsana con operaciones de manejo de deuda Spread Bonos EM 2.53% 1.36%
puntuales. Las disposiciones regulatorias sobre el régimen Acciones EEUU (S&P) 10.42% 5.31%
pensional y los limites de inversion de las AFP incrementan la Acciones Europa 5.81% 2.92%
incertidumbre del entorno normativo, mientras que la Acciones Japén 16.10% 17.77%
prOX|m_|dad del ciclo elect,oral comienza a ejercer presion sobre Acciones Globales 10.17% 6.65%
los activos locales. El pais transita con cautela un entorno en Acciones EM 14.53% 13.95%
el que los factores politicos y econdmicos exhiben una - -
correlacién creciente. Monedas EM 1.92% 1.41%
USD/COP -1.11% | -3.85% |
. . Materias Primas 6.42% 49.01%
MERCADOS G_LOBALES: El entorno economico global en,a_brll Petréleo WTI 3.64% 82.99%
estuvo determinado por la confluencia del conflicto geopolitico, -
presiones inflacionarias persistentes y una postura de cautela Parte Media TES TF -0.26% 0.07%
generalizada en materia de politica monetaria. El conflicto en Parte Larga TES TF 0.39% 2.01%
Medio Oriente se consolidé como el principal choque exdgeno, Parte Larga TES UVR 5.36% 4.99%
impulsando los precios de la energia a niveles que COLCAP -4.74% 5.32%
distorsionaron significativamente la inflaciéon total en las Ecopetrol -2.57% 45.88%
principales economias, mientras la inflacién subyacente se Pf Grupo Sura -2.54% -2.97%
mantuvo contenida — lo que sugiere una transmision Pf Bancolombia -7.47% 6.18%
predominantemente asociada a la oferta y no a la demanda. Grupo Argos -4.27% -4.90% |
En este contexto, los principales bancos centrales Nutresa 0.95% 8.83%
convergieron en una postura de observacidn, aunque la Cemargos 5.13% 1.66%
creciente disidencia interna anticipa una divergencia en las EXITO -4.98% -1.29%
trayectorias de politica monetaria. En Estados Unidos, la ISA 0.50% 14.11%
resiliencia del mercado laboral coexiste con una moderacién Corficolombiana -4.08% '15-12%1
en la dindmica salarial, complejizando la orientacion Davivienda -2.13% -7.25%

prospectiva de la Reserva Federal. Los mercados accionarios
registraron valorizaciones significativas, sustentadas en
sélidos resultados corporativos y expectativas de distension
diplomatica, mientras la renta fija incorpord en precios un
escenario de tasas elevadas por un periodo prolongado ante el
riesgo inflacionario latente.
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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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« INFLACION Colombia

El dato de inflacion de marzo sorprendié al alza frente a las expectativas del Cifras Econdmicas

mercado. Los analistas proyectaban una variacién mensual promedio de 0,70%,

pero el resultado fue de 0,78%, lo que elevé la inflacion anual a 5,56% desde el .

5,29% registrado en febrero, superando ademas el 5,09% del mismo mes de 2025. Anterior Actual

Los mayores aportes provinieron de los componentes de alojamiento y servicios % PIB Trim Sep/25 3.60 Dec/25 2.20
publicos, y de alimentos y bebidas. La inflaciéon core —que excluye alimentos y _

regulados— alcanzé 5,82%, su nivel mas alto desde julio de 2024, impulsada Prod Ind Jan/26 0.30 Feb/26 1.40
principalmente por servicios intensivos en mano de obra con esquemas de reajuste V€Nt X menor Jan/26 7.87 Feb/26 10.90
anual: comunicaciones, comidas en restaurantes, arriendos efectivo e imputado, y Conf Consum Feb/26 18.30 | Mar/26 19.30
servicios de copropiedad. Las expectativas de los analistas para el cierre de 2026 se  Desempleo Feb/26 9.23 Mar/26 8.79
mantienen en 6,3%, y en 4,8% para 2027. A estas presiones se suman el alza en

los precios del petréleo —que llevd al Gobierno a decretar incrementos en los precios Infl anual Feb/26 5.29 Mar/26 5.56
de gasolina y ACPM para reducir el déficit entre el precio local y el internacional—y % BanRep Mar/26 11.25 | Apr/26 11.25

la posible reaparicion del fenémeno de El Nifio en la segunda mitad del afio, lo que
podria presionar el abastecimiento de alimentos y energia.

0000000

« ACTIVIDAD ECONOMICA Indicadores del Mercado Financiero

El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registré una variacién anual de | Dec/25 Jan/26 Mar/26 Apr/26

1,65% (1,55% s.a.) y un crecimiento mensual de 0,54% para febrero. Con este

resultado, el crecimiento en lo corrido del afio se ubica en 1,54%, por debajo del COLCAP 2,068.0 2,474.8 2,286.4 2,178.0

1,61% del mismo periodo de 2025 y del 2,02% de 2024. Por sectores, las COP/USD 3,780.0 3,690.0 3,675.0 3,634.3

actividades primarias presentaron una contraccién anual de -2,08% (-2,12% s.a.), -

las actividades secundarias crecieron 0,40% anual (0,19% s.a.), mientras que las TES 10 afos 13.1171  12.7591 13.1028 13.3738

actividades terciarias contintan siendo el principal motor de la economia con un

crecimiento de 2,55% anual (2,60% s.a.). En materia laboral, la tasa de

desocupacion para marzo fue de 8,8%, una reduccién de 0,8 puntos porcentuales

frente al 9,6% registrado en el mismo mes de 2025. Se trata del nivel mas bajo 2800 4600

para un mes de marzo desde 2001 y del minimo en cualquier mes desde 2018. Los 4400

sectores que mas contribuyeron al aumento del empleo fueron administracion 2300

publica y defensa, educacion y salud; actividades financieras y de seguros; y 4200

suministro de servicios publicos. 4000
1800

- TASAS DE INTERES b aasune dee 3800
1300 3600

En la tercera reunién de politica monetaria del afo, celebrada en abril, el mercado y 3400

los analistas anticipaban un nuevo incremento de tasas, con debate sobre si la

magnitud seria de 50 o 100 puntos basicos. Lo anterior, en un contexto de creciente 800 — 1 T 1 — 1 T L — 3200

tensién entre el Gobierno y los miembros mas restrictivos de la Junta del Banco de a4 ww i wiy e 0 al

Ia,Republlca, luego de que el pre5|dent¢ sugiriera un nuevo aumento del sa'Ia'r,lo é Lo _5 S A {_), L0 &4 {‘IE_I é_

minimo en respuesta a eventuales subidas de tasas. Sin embargo, la decision < g 32 A 2 % o § 8 oo s g

sorprendié al mercado: la Junta optéd de manera unanime por mantener la tasa de
intervencién estable en 11,25%. La institucién destacé el consenso alcanzado por = COLCAP COP/USD

todos sus miembros y argumenté que esta pausa permitird contar con mas

informacion antes de la proxima decision, prevista para el 30 de junio, cuando se dispondrd de mas claridad sobre la evolucidon de la inflacion, la actividad
economica, el conflicto en Medio Oriente y el calendario electoral. No obstante, se reconocié que las presiones inflacionarias siguen siendo al alza. Si bien la
decisién refleja cautela, puso en entredicho la independencia del banco, dado que, segun trascendié en la rueda de prensa, el analisis del equipo técnico aun
recomendaba aumentar las tasas.

«  FINANZAS PUBLICAS

A comienzos de mes, S&P Global rebajé la calificacién soberana de Colombia en moneda extranjera de BB a BB-, y en moneda local de BB+ a BB, manteniendo
perspectiva estable. Los fundamentos de la decision fueron la limitada flexibilidad fiscal, la elevada carga de deuda, la débil posicion externa y la suspension de la
regla fiscal en 2025. Durante abril se publicaron dos decretos de relevancia. El primero establecio el limite definitivo de inversion en activos extranjeros por parte
de las AFP: 35% en un plazo de tres afios y 30% en cinco afos. Adicionalmente, las AFP tendran seis meses para remitir su plan de ajuste a la Superfinanciera.
Ante el riesgo de no encontrar proyectos locales que garanticen seguridad, rentabilidad y liquidez, el decreto incorporé la posibilidad de que las AFP presenten a la
SFC un documento que argumente la imposibilidad de realizar dichas inversiones. Persisten, no obstante, preocupaciones sobre la pérdida de oportunidades de
mayor rentabilidad en mercados externos, lo que podria afectar a los afiliados. El segundo decreto ordend el traslado de cerca de $25 billones a Colpensiones,
correspondientes a afiliados que acogieron el traslado de régimen contemplado en la reforma pensional, con plazos de 20 y 10 dias habiles para el 50% restante.
La premura del cronograma genero alarmas por sus posibles efectos sobre el valor de los activos y el perjuicio a afiliados no involucrados en el traslado. El Consejo
de Estado, en respuesta a demandas interpuestas, suspendio el traslado de recursos de personas que aun no cumplen los requisitos de pension, aunque mantuvo
la obligacion para quienes ya se encuentran en periodo de pensidn. Finalmente, como parte de la estrategia de manejo de deuda del Ministerio de Hacienda en la
recta final del actual gobierno, durante abril se realizd la recompra de aproximadamente USD 4.560 millones en bonos externos (Yankees). La operacién permitid
capturar descuentos por cerca de USD 135 millones —lo que implica una reduccion efectiva del capital adeudado— y generara ahorros proyectados en intereses de
USD 164 millones en 2026 y USD 305 millones en 2027. A lo largo del horizonte total de los vencimientos intervenidos, el ahorro acumulado estimado asciende a
USD 6.214 millones.

+ COMPORTAMIENTO DE ACTIVOS

Abril fue un mes de comportamiento mixto para los mercados locales. La curva de TES Tasa Fija registré una desvalorizacion promedio de 19 pbs —con excepcién
del titulo Ago. 2026—, mientras que los titulos Nov. 2027, Oct. 2050 y Mar. 2058 presentaron valorizaciones. En contraste, la curva de TES UVR mostrd una
valorizacion generalizada, con un promedio de 30 pbs. La tasa de cambio acumuld una apreciacion de 1,1% en el mes, cerrando en $3.634 por délar, aunque sin
ser la moneda de mejor desempefio en la regién, a diferencia de lo ocurrido en marzo. Por su parte, el indice COLCAP cay6 4,7% durante el mes, cerrando en
2.178 puntos. Estas correcciones estuvieron impulsadas en la segunda parte del mes, en parte, por los resultados de recientes encuestas de intencion de voto, que
generaron nerviosismo en el mercado, en un contexto de creciente incertidumbre politica y regulatoria.

A

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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- DATOS DE EMPLEO, INFLACION Y ACTIVIDAD ECONOMICA DE Estados Unidos

ESTADOS UNIDOS

Cifras EconOmicas

Los datos de empleo de marzo, publicados en abril, sorprendieron al alza: se

crearon 178.000 empleos no agricolas, revertiendo la caida de 133.000 registrada .
en febrero y superando ampliamente el consenso de Dow Jones, que proyectaba Anterior Actual
apenas 59.000 nuevos puestos. La tasa de desempleo descendié levemente al 9% PIB Trim Dec/25 2.00 Mar/26 2.70 @
4,3%, aunque en parte por una reducciéon de 396.000 personas en la fuerza
laboral, llevando la tasa de participacion al 61,9%, su nivel mas bajo desde PMI Manuf Mar/26 52.7 Apr/26 52.7 O
noviembre de 2021. Los sectores de salud (76.000 empleos), construccion Vent x menor Feb/26 0.7 Mar/26 1.7 @
(26.000) y transporte y almacenamiento (21.000) lideraron las ganancias,
mientras que el gobierno federal y las actividades financieras perdieron 18.000 y Conf Consum Mar/26 53.3 Apr/26 49.8 .
15.000 puestos respectivamente. Los salarios por hora crecieron apenas un 0,2% Desempleo Feb/26 4.4 Mar/26 4.3 .
mensual y un 3,5% interanual, por debajo de las expectativas y en su menor Infl anual Feb/26 2.4 Mar/26 3.3 .
ritmo desde mayo de 2021. ) )

% Fed Funds Mar/26 3.75 |Apr/26 3.75 |0

En materia de inflacion, el CPI de marzo subié un 0,9% mensual, elevando la
inflacion anual al 3,3%, su nivel mas alto desde abril de 2024 y un salto notable

frente al 2,4% de febrero. El alza estuvo liderada por la energia, que se dispard

un 10,9%, con la gasolina explicando casi tres cuartas partes del incremento total, Indicadores del Mercado financiero

en un contexto donde el crudo Brent alcanzé los 118 doélares por barril. Sin

embargo, la inflacion subyacente se mantuvo contenida en el 2,6% anual, | Dec/25 Jan/26 Mar/26 Apr/26
sugiriendo que el impacto del conflicto en Medio Oriente ha sido hasta ahora S&P 500| 6,845.5 6,939.0 6,528.5 7,209.0 .
predominantemente energético. ,

Délar global| 98.32 96.99 99.96 98.06 @
Respecto a la actividad econdémica, la primera estimacién del PIB del primer Tesoro 10 ainos 4.17 4.24 4.32 4.37 @
trimestre arrojo6 un crecimiento anualizado del 2,0%, superior al 0,5% del
trimestre anterior, aunque por debajo de la expectativa del 2,3%. La inversion
empresarial avanzoé un 10,4%, impulsada por el auge de la inteligencia artificial, y
el gasto de gobierno repunté tras el impacto del cierre fiscal previo. No obstante, 5.4 8200
el aumento de importaciones restéd 1,3 puntos porcentuales al PIB, reflejo de la 7200
prisa de las empresas por ingresar bienes antes de posibles nuevos aranceles. El 4.4 M»ﬁw"“'\w’h’
indice PCE se aceler6 al 4,5%, presionado por los precios de la energia. 3.4 - 6200
- DECISIONES DE BANCOS CENTRALES 5200

2.4 4200

Durante abril, los principales bancos centrales del mundo desarrollado optaron por
la cautela. La Reserva Federal mantuvo su tasa en el rango de 3,50%-3,75%, 1.4 3200
aunque la reunion estuvo lejos de ser rutinaria: el FOMC se dividié en una

votacién de 8 a 4, el mayor nimero de disidentes desde octubre de 1992. Tres de 0.4 2200

T T T T T T T T T T T T T
: : ; ) ) n Ln LN Ln [TolTe} O O
ellos se opusieron al lenguaje del comunicado por considerar que sesgaba hacia N N ("Q I 'r'Q N UN’ N N ﬁ 3 N N
. 7 . e 1
futuros recortes, mientras que un cuarto votd directamente por una reduccién. La é >~ c 5 2 af >0 ¢ a r% é
reunion fue ademas la Ultima presidida por Jerome Powell en la practica, dado que <23~ 2 o S AR Y 2L
su sucesor designado, Kevin Warsh, avanzé ese mismo dia en su proceso de ~
y ! =—=Tesoros 10 anos S&P 500

confirmacion en el Senado.

El BCE también mantuvo sus tasas sin cambios, con la tasa de depdsito en el

2,0%, en una decisidn unanime aunque con debate interno sobre la posibilidad de

un alza, ante una inflacion en la eurozona que se aceleré al 2,6% en marzo. El

Banco de Inglaterra hizo lo propio, conservando su tasa en el 3,75% en votacion

de 8 a 1, con su economista jefe como Unico disidente a favor de un alza, y advirtié que, en un escenario de petréleo sostenido por encima de los 120 délares,
las tasas podrian necesitar superar el 5%. Finalmente, el Banco de Japdon se mantuvo en el 0,75% con tres votos disidentes a favor de un alza, elevando
ademas su proyeccion de inflacion subyacente para el afio fiscal 2026 al 2,8%.

- CONFLICTO MILITAR CON IRAN

Abril estuvo marcado por una alternancia entre acercamientos diplomaticos y nuevas escaladas en el conflicto con Iran. El hecho mas relevante fue el anuncio
de un alto al fuego de dos semanas el 8 de abril, mediado por Pakistan, bajo el cual Estados Unidos suspendié sus ataques a cambio de la reapertura del
Estrecho de Ormuz. Sin embargo, las Conversaciones de Islamabad del 11 y 12 de abril fracasaron al no alcanzar consenso sobre el Estrecho y el programa
nuclear irani. Como respuesta, Estados Unidos impuso el 13 de abril un bloqueo naval sobre los puertos iranies, que segun Washington le costaba a Iran 500
millones de ddlares diarios. Iran replicd el 18 de abril cerrando nuevamente el Estrecho, configurando un "doble bloqueo". El 16 de abril entrd en vigor un cese
al fuego entre Israel y Hezbollah en el Libano, en cuyo marco Iran reabrié brevemente el paso comercial, aunque lo cerrd de nuevo al negarse Washington a
levantar su bloqueo. Hacia finales de mes, Iran presenté una propuesta de 14 puntos para la terminacién permanente del conflicto, que Trump calificé de
"inaceptable". Los analistas advierten que una resolucion duradera aun parece lejana, con implicaciones significativas para la inflacién y el crecimiento global
en la segunda mitad del afio.

+ COMPORTAMIENTO DE ACTIVOS

A pesar de la incertidumbre geopolitica, los mercados accionarios cerraron abril con valorizaciones importantes: el S&P 500 subié un 10,4%, el Dow Jones un
7,1% y el Nasdaq un 15,3%. El optimismo ante una posible resolucion del conflicto, combinado con una sélida temporada de resultados corporativos, fue el
principal motor. Al cierre de abril, el 63% de las compafiias del S&P 500 ya habia reportado, con el 84% superando las estimaciones de utilidades, el mejor
registro desde el segundo trimestre de 2021. En renta fija, los tesoros estadounidenses se desvalorizaron en promedio 6 puntos basicos, con la referencia de
10 afios cerrando en 4,37%, en un movimiento de aplanamiento de curva atribuido a las perspectivas de tasas estables por mas tiempo junto con mayor
inflacion. Por su parte, el ddlar se deprecié un 1,9% en el mes, con el DXY cerrando en 98,06 puntos, revirtiéndose parte del fortalecimiento observado en
marzo ante la expectativa de un acuerdo entre Estados Unidos e Iran.
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