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Tasas estables en 11,25%
En linea con nuestras expectativas

En abril, el Banco de la Republica mantuvo estable la tasa de politica monetaria en 11,25%.
Nuestro equipo de estudios econdmicos y de mercado fue el Unico que anticipd correctamente
esta decision.

Los fundamentos de nuestra prevision pueden interpretarse bajo un marco de teoria de juegos,
en el que el mejor escenario para el ministro de Hacienda, German Avila, era asistir a la junta
para evitar sanciones por incumplir la ley. Por su parte, para el gerente y los codirectores que han
mostrado diferencias frente al Gobierno, la prioridad era preservar la calma en los mercados
financieros, la confianza en la entidad, evitar un conflicto institucional y no convertirse en
actores politicos en la antesala de las elecciones presidenciales. Ademas, la decisién unanime
refleja una mayor cohesidn dentro de la Junta, donde tanto los miembros con sesgo alcista como
aquellos mds bajistas —incluido el ministro de Hacienda— convergieron en una postura
prudente en medio de la incertidumbre actual.

Ciclo de aumentos en pausa

El ciclo de aumento de tasas ha sido mas rdpido de lo previsto, lo que sugiere que gran parte del
ajuste ya se encuentra incorporado. Hacia adelante, los movimientos de politica monetaria
estaran cada vez mas condicionados por la evolucidén de las expectativas de inflacion. A abril,
estas se ubican en 6,30% para 2026 y en 5,40% para 2027, niveles que, si bien muestran cierta
estabilizacién, aun se mantienen por encima de la meta del Banco de la Republica. Ademas,
podrian enfrentar presiones adicionales por factores como el ajuste en los precios de los

Tasa BanRep efectiva y expectativas de analistas en enero de 2026
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A las elecciones presidenciales

combustibles y el fendmeno de El Nifio durante el segundo semestre del afio (ver Sefales macro
| Medio Oriente reaviva el riesgo inflacionario). En este contexto, se refuerza el escenario de
tasas de interés elevadas durante un periodo prolongado.

Consideramos que la decisién no deberia generar presiones negativas adicionales relevantes en
los mercados financieros. Por el contrario, medidas como la moderacién en la presiéon por
nuevos aumentos del salario minimo y el incremento en el precio de la gasolina contribuirian a
mejorar las expectativas de inflacién y a reducir el déficit del Fondo de Estabilizacién de Precios
de los Combustibles.

En este contexto, la politica monetaria pasa a un segundo plano y el mercado entra en “modo
elecciones”, donde el comportamiento de los activos estard cada vez mas determinado por las
encuestas y los resultados electorales. La préoxima reunién con decisién de politica monetaria
tendra lugar después de la segunda vuelta presidencial, lo que contribuiria a reducir la presidn
politica sobre la entidad (ver Elecciones v mercados | Analisis de la reaccion de los activos
financieros).

Expectativas de inflacion de analistas para diciembre de 2026 y 2027
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion 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. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretaciéon del mercado por parte del Area de Estudios Econémicos y de Mercado. La informacién contenida se presume confiable, pero
Aval Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido, la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye inicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del
Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES
INDIVIDUALES. POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS, O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR
NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS
AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES,
ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero, y tampoco es un compromiso por parte de Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién contenida en el presente
documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU
COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizaciéon de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el analisis presentado en este
informe. En consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme a las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
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