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Principales cifras en Colombia

Al cierre de febrero de 2026, los activos de los Establecimientos de Crédito alcanzaron la cifra de
COP$1,156.8 billones, lo que equivalente al 62.4% del PIB y representa una variaciéon anual del
9.3%. En particular, la cartera de crédito se expandié hasta los COP$764.5 billones, creciendo a
una tasa nominal anual de 9.05% y real de 3.57%. En el dambito de utilidades netas, los
establecimientos de crédito reportaron utilidades acumuladas por COP$2.1 billones, monto
superior al registrado en febrero de 2025 (COP$1.8 billones), mientras que los bancos
acumularon utilidades de COP$1.7 billones. Por su parte, la rentabilidad del activo (ROA) para el
agregado de los establecimientos de crédito se ubicé en un 1.12%. Desde la perspectiva de la
estabilidad y gestion de capital, los bancos exhibieron una fortaleza patrimonial con un indicador
de solvencia total del 15.7%, superior a los requerimientos regulatorios. En el frente de tasas de
interés, se observa la transmisién del ciclo contractivo de politica monetaria -tras el incremento
en 200 puntos basicos de la tasa de intervencion hasta 11.25%-, lo que impacta las tasas de
captacion DTF aumentando a 10.1% y la tasa IBR a tres meses hasta el 11.06%.
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Efectos heterogéneos de politica
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Fuente: Superfinanciera - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

El impacto de la tasa de politica monetaria sobre el Margen Neto de Intereses (NIM) es
heterogéneo y depende de la estructura del balance y el perfil de sensibilidad de cada banco.
Para entidades con sensibilidad en el activo (asset-sensitive), un ciclo restrictivo podria traducirse
en una expansién del NIM, dado que una mayor proporciéon de activos se reprecian al alza con
mayor rapidez y magnitud que sus pasivos, acelerando la generacién de ingresos por intereses.
Por el contrario, en un banco con sensibilidad en el pasivo (liability-sensitive), el incremento de la
tasa de referencia podria comprimir el NIM, ya que el gasto financiero por obligaciones se eleva
sin que sus ingresos por cartera puedan compensar el ajuste (Pirateque-Nifio, et al., 2022).
Asimismo, bancos con mayor participacién de mercado muestran una menor exposicion al
impacto de la politica monetaria sobre su NIM, frente a bancos mas pequefios
(Benavides-Franco, et al., 2024). En Colombia, las cifras en el periodo 2023-2026 sugieren que
una menor exposicion a cartera de consumo y menor fondeo con depdsitos a término estd
asociado con una tendencia a efectos asset-sensitive. En particular, Bancolombia, Banco de
Bogota y Occidente mostraron una correlacion positiva a las tasas de politica monetaria sobre su
NIM, con una exposiciéon promedio a cartera de consumo del 23% y de CDT's del 37%. En
contraste, Davivienda, Davibank, AV Villas y Banco Popular mostraron una correlacién negativa vy,
en promedio, registraron niveles de exposicién a cartera de consumo del 46% y de CDT's del
49%. En este escenario, los datos muestran que la cartera de consumo reacciona con mayor
valocidad al riesgo de impago y requiere mayores provisiones como porcentaje de la cartera
bruta, lo que presiona el resultado neto con mayor intensidad. AV %R o5 para Godos
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Actualizacion de proyecciones

Frente a nuestra expectativa inicial en enero de una tasa del Banco de la Republica en 10.50% al
final del afio, las presiones inflacionarias, el desanclaje de expectativas y los riesgos externos y
locales han llevado a una senda contractiva mas pronunciada. Respecto al 9.25% al cierre de
2025, el Banco ha elevado la tasa en 200 puntos bésicos hasta 11.25% en dos reuniones en enero
y marzo. Como consecuencia, hemos revisado al alza nuestro prondstico para cierre de afio al
12.00%, lo que seria consistente con una tasa de interés real ex-ante de 6.59% (vs. tasa neutral
real de 3.3%), lo que estimamos permitiria una convergencia inflacionaria al 5.08% en 2027.

Para el sector bancario, el crecimiento de la cartera, los costos de riesgo y utilidades estaran
condicionado por la asimilacién del ciclo monetario y la moderada desaceleracién de la actividad
econdémica. Como consecuencia, hemos ajustado al alza la proyeccién de tasas de colocacién en
79 puntos basicos, impulsada por una mayor sensibilidad del segmento de consumo, cuyas tasas
llegarian al 21.63%. Por su parte, la expectativas de crecimiento de cartera y riesgo de impago
para 2026 se mantienen relativamente estables frente a la Ultima revisién. Esto incorpora la
desaceleracion del crédito esperada como resultado de la politica monetaria, pero también una
senda que sorprendio al alza en los primeros dos meses del aflo y muestra relativa resiliencia.

Grafica 19. Proyecciones del sector financiero 2026
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Tema destacado: Banca digital y
mbu PBEQOS s nativos digitales y neobancos en Colombia ha mostrado una dindmica

de expansién, con un crecimiento de sus activos totales de COP$15.8 billones en noviembre de
2024 a COP$20.5 billones a febrero de 2026, lo que representa un incremento acumulado de
29.8%, impulsado principalmente por el peso de actores como Nu, que domina el 54% de este
subsegmento. No obstante, esta captura de volumen no se refleja aln en rentabilidad, con un
ROE en los Ultimos 12 meses, que se mantiene en terreno negativo para la mayoria de los
competidores, excepto por Bancien (10.73%) y Tuya (8.07%). Por su parte, la participacion de
mercado -medido por nivel de activos- de los bancos nativos digitales ain representa el 1.5% del
sistema bancario, una cifra marginal frente a bancos consolidados como Bancolombia (25.2%),
Davivienda (14.3%) y el Grupo Aval, liderado por el Banco de Bogotd (13.0%).

Con ello, la tesis de inversién de los neobancos estd focalizada en la captaciéon de nichos de
consumo y segmentos de personas naturales de menores ingresos -muchos de ellos no
bancarizados- a través de depdsitos remunerados, tarjetas de crédito y convenios comerciales.
Sin embargo, la cartera de mayor demanda en Colombia continta siendo el segmento comercial
y de clientes corporativos, mientras que esta concentracién en crédito de consumo introduce una
vulnerabilidad para las plataformas digitales frente a los ciclos monetarios y de mercado: al
estructurar balances con tendencia asset-sensitive, su costo de fondeo tiende a encarecerse
rapidamente bajo politicas monetarias restrictivas, mientras que la calidad de sus activos de
consumo sufre un deterioro mas acelerado, comprimiendo sus méargenes de intermediacién.

Grafica 20. ROE (12M) Bancos Digitales Grafica 21. Participacién de mercado

Bancien 10.73%

8.07% Bold CF.

Tuya KOACF. 2%

IRIS C.F.
Bancien

Lulo Bank -11.17%

25.2% » Bancolombia

Rappipa 19.75% Davivienda

ppipay L{0% # Banco de Bogota
KOACF. -19.86% Nu Colombia CF. ® Banco de Occidente
14.3% Banco AV Villas

IRIS'CE
4%

Nu Colombia C.F. Banco Popular

® Banco Davibank

MercadoPago S.A.-42.86% @Bancos digitales

® Otros bancos

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%

Grafica 22. Activos totales en bancos digitales

COP Billones
m Nu Colombia C.F. mBancien Lulo Bank m Tuya m RIS C.F.
% = Rappipay MercadoPago SA. mKOAC.F. mBold CF. = Total
188 197 201 20.5
2 181 181 184 184 186 .
165 169 45, 167 171 176 — -

15.8

146 150 151

n
B\

<«
N
Y
]

ne- 25

'
=

I
=] < £
Fuente: Superfinanciera - Investigaciones Econdémicas Accione

jul-25
nov- 25

dic- 24
feb- 25
mar- 25
abr- 25
jun-25
ago- 25
sep- 25
oct-25
dic- 25

(%]
<
&
o
=

es
AV ¥ es para bodos



Nequn

ST

DA AViplata<’

Depositos de bajo monto: escision de

Neqr"cio, bancos tradicionales también han migrado a plataformas digitales y servicios en
linea para diversificar su base de fondeo y cartera. En particular, la masificacion de los depdsitos
de bajo monto a través de ecosistemas digitales como Nequi (Bancolombia), DaviPlata
(Davivienda) y Dale! (Grupo Aval) ha transformado la composicién del pasivo en el sistema
financiero. Por un lado, DaviPlata logré escalar su red de usuarios de 13.8 millones en 2021 a
19.4 millones para 2025, con una duplicacién de sus depésitos, que pasaron de USD$133
millones a USD$275 millones. En paralelo, Nequi exhibié una dindmica de volumen local ain mas
robusta, elevando sus depdsitos desde COP$4.40 billones en el cuarto trimestre de 2024 hasta
COP$7.00 billones al cierre de 2025, amparado por una captacién masiva que llevé su base de
21.4 millones a 27.4 millones de clientes.

Hacia el mediano plazo, ambas plataformas buscaran expandir su originacién de cartera -que en
el caso de Nequi pasé de COP$0.60 a COP$1.63 billones- y alcanzar nuevos segmentos de
mercado con productos de inclusion financiera, mientras aumentan los depédsitos de bajo monto
y su capacidad transaccional. Para el banco administrador de estas plataformas representa una
oportunidad para mitigar sus costos de fondeo gracias al flujo de captacién que recibe.
Finalmente, Nequi ha anunciado al mercado su escision de Bancolombia en el segundo semestre
de 2026, lo que permitird una evaluaciéon mas precisa de sus balances y evolucién financiera
como una compahia de financiamiento separada dentro del Grupo Cibest. Esta decisién se da
tras el anuncio de haber alcanzado su punto de equilibrio en el 4T25 y tener una rapida
expansion de la cartera de crédito en 2025. Estimamos que luego de la escisién, Nequi
representaria alrededor del 30% de los depdsitos y el 7.2% de la cartera total de bancos nativos
digitales en Colombia. Por su parte, para Bancolombia, Nequi representa el 3.4% de sus
depodsitos y 0.8% de su cartera, lo que no deberia implicar deterioros significativos en su balance.

Gréfica 23. Balance Daviplata Gréfica 24. Balance Nequi
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier
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de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el
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hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversién ni tampoco como sustitutos a las
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