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Grafico de la semana

El Ministerio de Hacienda ejecutd la séptima operacion de manejo de deuda interna (OMD) con creadores de mercado en 2025, la cual
recibié demandas por $43,4 bn (la mas grande realizada hasta la fecha) y que involucré referencias de corto plazo (TCO) por primera
vez en la historia. Este canje generd un ahorro fiscal de $1,7 bn para 2025 por efecto de intereses y redujo el saldo de deuda nominal
en $8,0 bn (ver comunicado). En lo corrido del afio, las siete OMD han reducido el saldo nominal de deuda interna en $16,3 bn.

Operaciones de Manejo de Deuda interna ejecutadas por Crédito Publico entre mayo — octubre de 2025 por referencia* (Billones COP)
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*En negativo se muestran los tamafios nominales que se sacaron del mercado, mientras que en positivo el incremento del nominal en las referencias intercambiadas.
Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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https://www.minhacienda.gov.co/prensa/boletines-y-comunicados/boletines-2025/-/document_library/nqaw/view_file/2815113?_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_nqaw_redirect=https%3A%2F%2Fwww.minhacienda.gov.co%3A443%2Fprensa%2Fboletines-y-comunicados%2Fboletines-2025%3Fp_p_id%3Dcom_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_nqaw%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview&_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_nqaw_fileEntryId=2815113

éQué paso en los mercados a nivel global esta semana?
Los mercados operaron en positivo tras el anuncié de la primera fase del acuerdo de paz en
Gaza, a pesar del cierre del gobierno en EE.UU. Las amenazas arancelarias de Trump Hecho destacado:

empujaron el S&P500 a minimos de abril con 6586,57 puntos. Los bonos del tesoro a 10 o indice de precios al consumidor (IPC)
afos en EE.UU mantienen operaciones cercanas al 4,094%. El precio del oro cerré sobre los av )
4006,48 USD /onza troy, evidenciando la creciente incertidumbre en los mercados. 14 hBAraZA"
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Noticias macro:

* Israel y Hamas firman la primera fase del acuerdo de paz en Gaza. Israel completé el retiro
de sus tropas hacia la linea amarilla y se dio la continuacién del desarme de Hamas y la
desmilitarizacion de la Franja de Gaza. Adicionalmente, Trump viajard a Egipto como 6
mediador del acuerdo.

* Persiste el cierre del gobierno en EE. UU. El Senado volvid a rechazar las propuestas de
financiacion, a pesar de los intentos por destrabar el cierre. La incertidumbre crece ante el
posible impago de sueldos a militares en servicio activo el 15 de octubre, mientras el IRS 0
anuncio la suspension temporal de 34.000 empleados.
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* El presidente de EE.UU anuncié aranceles de 25% a camiones importados. Mientras la
Corte Suprema de EE.UU. se pronuncia, el primero de noviembre entrarian en vigor.
Entretanto aumentan las tensiones de guerra comercial con China. .

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.

En Brasil, el IPC varié 0,48% m/m y ascendié hasta 5,17% a/a en

+ Incertidumbre politica en Francia y Japén. En Francia, el primer ministro Sébastien septiembre. E| dato se aceleré en medio de la finalizacion de un ciclo
Lecornu dimitié en medio de tensiones por el presupuesto, el cual tendria como limite de créditos energéticos, aumento en los costos, y un mercado laboral
constitucional hasta el 13 de octubre. En Japén, la primer ministra Sanae Takaichi perdié inestable.
parte del apoyo del Partido Liberal Democratico Japonés tras su reciente eleccion.
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X L ) « En septiembre, la inflacibn mexicana repunté a 3,76% a/a,
* La Reserva Federal (FED) se muestra cautelosa frente a la inflacion. Las minutas de su acelerandose frente al rango del Banxico, El [PC varié 0123% mj
reunion de septiembre revelaron que la mayoria de los miembros consideran seguir g RO VIO Ep2zd ity 3

flexibilizando las tasas durante 2025 al tiempo que ven improbable una caida acelerada del los datos fueron mejor a lo que esperaban los analistas. Por su parte,
empleo. la inflacién basica se acelerd al 4,28% a/a, en linea con lo esperado.

* EE UU.apoyaréaArgentina con USD 20.000 millones. Tras negociaciones con el ministro  «  En Chile el IPC varié 4,4% a/a en septiembre en linea con lo
de economia, el Fondo Monetario Internacional, gl Bahco Interamericano de Desqrrollo K esperado por los analistas. En el mes la inflacién aumenté 0,4%
Banco Mundial y EE. UU., acordaron un respaldo financiero al Banco Central argentino por A o
USD 20.000 millones para enfrentar la falta de liquidez de la economia argentina. donde se destacaron rubros como los alimentos y actividades de

recreacion y deportes.

» El Congreso del Peru destituy6 a la presidente Dina Boluarte y el Banco Central mantuvo
su tasa de politica monetaria en 4,25%, en linea con lo esperado.
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¢Qué paso con los activos locales esta semana?

Los mercados reaccionaron a los eventos internacionales y a la reanudaciéon de las
operaciones de manejo de deuda de Hacienda. Comparado con la semana anterior, la
curva de COLTES pesos se valorizé en promedio 11,05 pbs. La tasa de cambio cerré en
3.923 pesos, aumentando un 1,38% frente al cierre de la semana anterior.

Noticias macro:

Los fondos extranjeros reflejaron la estructuracion del TRS con Colombia. En
septiembre, los principales compradores de TES fueron los fondos extranjeros, el
Banco de la Republica y los fondos de pensiones por un total de COP 36,91 bn, en
contraste con los bancos locales y MinHacienda que registraron ventas por COP 14,16
bn (ver reporte detallado). Por su parte, se confirmé la ampliacién en $15 billones del
cupo de emisiones de COLTES hasta diciembre.

Aumento el indice de Precios del Productor en septiembre. E| indice registré una
variacion de 0,51 % m/m y 3,63% a/a en septiembre. Los precios en el sector agro se
incrementaron considerablemente (4,54% m/m), en contraste con los sectores
minero y manufacturero (-2,89% m/my -0,14% m/m, respectivamente).

Las exportaciones cayeron en agosto. Las ventas externas fueron por US$3.842,2
millones implicando una caida de 0,1% a/a. La razones comprenden una importante
caida en la exportacion de combustibles (-18,1% a/a) y manufacturas (-11,3% a/a).

Registrador permitira la consulta del Pacto Histérico pese a fallo. La consulta del
Pacto Histérico para Presidencia, Cdmara y Senado se realizaria el 26 de octubre a
pesar del fallo de la Sala Octava de Decisién Laboral del Tribunal Superior de Bogota.

Mantenimiento de regasificadora en Cartagena y alerta por crisis energética. El
mantenimiento sera entre el 10 y el 14 de octubre, tiempo durante el cual la planta no
recibira ni procesara gas, encendiendo las alertas en el sector energético. Por su parte,
la Asociacion Colombiana de Generadores de Energia (Asogen) advirtié sobre un
posible desabastecimiento critico entre oferta y demanda similar al de 1992.

La reforma pensional se debatiria el proximo martes. Entretanto, la Sala Plena de la
Corte Constitucional sera citada para estudiar ponencia.
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Hecho destacado:

N — Inflacién al consumidor (IPC)
14

12 = |nflacién total

Inflacién sin alimentos
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Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria Economics.

La inflacibn mensual en septiembre fue de 0,32% m/m,
superando las expectativas de los analistas (encuesta Banrep:
0,25% m/m). De manera desagregada, los rubros de Alojamiento
y servicios publicos, Educacién, e Informacién y comunicaciones
contribuyeron con el 63% del total.

La inflacion total pasé de 5,10% a 5,18% a/a, y ailo corrido llegd
al 4,55% a/a. La inflacidon subyacente (excluyendo alimentos y
regulados) mostré un aumento moderado del 4,83% al 4,84%
ala.

Con este resultado, se reforzaria la tesis de estabilidad en la
tasa de interés en 9,25% por lo menos hasta el segundo
trimestre de 2026.
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https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-publications/post.daily-publications.latam-daily.latam-daily.2025-issues.-october-9-2025-.html
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria

Movimiento de la tasa de cambio explicada y no explicada por el
modelo fundamental - Variacién Semanal
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Fuente: Scotiabank Economics.

CDS5Y: Credit Default Swaps.
BRENT: Precio del petréleo de referencia Brent.

No explicado
I Monedas Latam
. CDS5Y
Diferencial de Tasas
mmmmm BRENT
Cambio observado vs nivel semana anterior

15-8-25 29-8-25 12-9-25 26-9-25 10-10-25

Monedas Latam: Correlacion entre el USDCOP y el comportamiento de tres monedas latinoamericanas (USDCLP, USDMXN, USDBRL).
Diferencial de Tasas: Diferencia entre la tasa de 3 meses colombianay estadounidense.

* La tasa de cambio cerré en 3.923,53 pesos, lo que representa una variacion de 1,38% respecto al cierre de la semana anterior. Durante la semana el

desempefio de la tasa de cambio se explicd por el comportamiento de sus pares regionales y diversos eventos internacionales que reflejaron la
incertidumbre en los mercados, lo que mantuvo el interés de compra presionando la tasa de cambio al alza.

» Ladiferencia entre el valor observado y el valor fundamental fue de 146 pesos, siendo el valor fundamental mas alto que el observado.
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Proximos eventos de la semana ‘ Octubre

Festivo en Canada, Japoén,
Colombia y Argentina

Estados Unidos

5am. Reuniones del FMI./
6am. indice de tendencias
del empleo de The

Conference Board./ Informe

de la OPEP./ 9am. Ventas
del comercio mayorista.

India
5:30am. IPC.

Reino Unido
6pm. Indice de ventas al

pPor menor.

Australia

2:10pm. Actas de la reunion

de politica monetaria.

Estados Unidos

5am. Reuniones del FMI.
/7:45am. Comparecencia
de Bowman./ 10:30am
Declaraciones de Powell.

Reino Unido

1am. Tasa de desempleo.
/Ingresos medios de los
trabajadores.

Eurozona
1:30am. Indice ZEW de
confianza inversora.

Colombia

2pm. Anexos mercado
laboral GEIH (informalidad,
sexo, otros).

China
8:30pm. IPC. / IPP.

Japoén
11:30pm. Produccién
industrial.

Estados Unidos

5am. Reuniones del FMI./
7:30am. IPC./ Ingresos reales
de los trabajadores.

Reino Unido
3am. Declaraciones de
Ramsden.

Eurozona
4am. Produccién industrial.

Brasil
7am. Ventas minoristas.

Canada
7:30am. Ventas mayoristas y
manufactureras

Pert

10am. indice de actividad
econdémica./ Tasa de
desempleo.

Australia
7:30pm. Tasa de desempleo.

Colombia
10am. Indice de produccién

industrial. /Ventas minoristas.

Estados Unidos
5am. Reuniones del FML./
7:30am. IPP subyacente./

Ventas minoristas./ Nuevas

peticiones al subsidio por
desempleo

Reino Unido

1am. Producciéon de la
construccién, industrial y
manufacturera./ PIB./
Balanza comercial.

Eurozona

4am. Balanza comercial./
11am. Comparecencia de
Lagarde.

Brasill
7am. Indice IBC-Brde
actividad econémica

Argentina
11am. Balance
presupuestario.

5am. Reuniones del FMIL./

! Permisos de construccién./
1 8:15 indice de produccién

| industrial./ Produccion

1 manufacturera.

Eurozona
4am. IPC.

® Scotiabank. (& COLPATRIA

'SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO B 6



Pronosticos Colombia

Variable 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (Var anual%) T 7,3 0,7 1,6 2,6 2,9
Inflacion al Consumidor(%) 5,62 1312 9,28 5,20 5719 3,89
Tasa Banco de la Republica (%) 3,0 12,0 13,0 9,50 9,25 7,50

Tasa de Cambio - USDCOP (Fin de periodo) 4080 4850 4000 4405 4156 4181
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 1,2 10,2 10,2 9,5 10,2

® Scotiabank. (& COLPATRIA
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Disclaimer:

eEste documento ha sido elaborado por Scotiabank Colpatria S.A. Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria Scotiabank Colpatria S.A. Sociedad de
Servicios Financieros y Scotia Securities (Colombia) S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

*El contenido del presente documento no constituye una recomendacion profesional o un informe de investigacion sobre inversiones para realizar inversiones, en los términos de los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del
Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

eLa informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacidn por parte de Scotiabank
Colpatria S.A., ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacién contenida en este documento se
publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversidn, situacion financiera o necesidades de algun inversionista en particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva
responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios
presentados. La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

elas personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones con respecto a las
perspectivas futuras no se realicen.

eLas opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacidn publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracién de garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su exactitud o integridad.

*Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacidn contenida en este documento.

eLa informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacidn disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay
ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliradn; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al
comportamiento de las proyecciones en el futuro.

eLas opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

*Este documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores; (ii) una oferta para realizar transacciones comerciales; o (iii) una asesoria de inversion.

© Marca registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. * Scotiabank se refiere a The Bank of Nova Scotia.

Acerca de Scotiabank

La vision de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes y lograr un crecimiento sostenible y rentable. Guiados por nuestro propdsito, “por nuestro futuro”, ayudamos a nuestros clientes, sus
familias y sus comunidades a lograr el éxito a través de una completa gama de asesoria, productos y servicios en los sectores de banca personal y comercial, gestion patrimonial, banca privada, corporativa y de inversion,
y mercados de capitales. Con activos de aproximadamente $1.4 billones (al 31 de enero de 2025), Scotiabank es uno de los bancos mds importantes de Norteamérica por sus activos y cotiza en la Bolsa de Valores de
Toronto (TSX: BNS) y en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE: BNS). Para obtener mds informacion, visite www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.
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