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Mensajes clave

Los mercados estan incorporando la posibilidad de tener tasas de interés altas en medio de
los retos por las politicas del gobierno estadounidense. La sostenibilidad fiscal sigue estando
en el trasfondo de la volatilidad.

J

En Colombia, la economia creceria 2,6% en 2025 con liderazgo del sector privado. La
inflacion estd materializando presiones alcistas de la indexacion al salario minimo y podria no
bajar del 5% en 2025. El Banco de la Republica no tendria mucho espacio para bajar su tasa
de interés en 2025.

W,

La estrategia de financiamiento de la Nacion se esta poniendo a prueba en medio de retos
fiscales estructurales. La debilidad global del délar y la postura cautelosa del BanRep influye |a
tasa de cambio en Colombia.
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Global

La economiay los mercados tratan de decantar los efectos del
escenario de incertidumbre.
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Proyecciones del FMI: Resiliencia en medio de la incertidumbre.

Evolucion y proyecciones de crecimiento econémico
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Los acuerdos comerciales suponen una perspectiva menos desfavorable para las dinamicas

econdmicas.
Cambios en las tarifas arancelarias a los principales socios comerciales de EEUU
(Abril vs Julio)
Turquia ] 15% — S Ubid
Israel 15% [ ¢ Bajo
Indonesia 19% I
Malasia 19% I
Tailandia 19% I
Suiza I 30% 0%
Brasil |
India 25% Il
Reino Unido 10%
Vietnam 20% | ———
Taiwan 20% I
Corea del Sur 15% I
Japén 15% I
China 30%*
Canada 35%
México 30%*
Unién Europea 15% I
10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

*El acuerdo comercial con México se extendié por 90 dias
** La negociacién del acuerdo comercial entre EE.UU y China sigue en curso
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En medio de la incertidumbre los bancos centrales tienen un espacio limitado para ajustar su
politica monetaria. Los activos reflejan un alto grado de precaucién.

Tasa de interés Bancos centrales de economias
desarrolladas
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Los activos siguen reflejando incertidumbre sobre las perspectivas econémicas

El dolar gana algo de terreno frente a otras monedas, sin
embargo, se ubica en una posicién histéricamente débil.

Evolucion indice DXY y Tesoros a 10 afios
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En Latinoamérica las tasas reales reflejan la percepcion de riesgos fiscales. La politica monetaria
se guia de la reaccién a la incertidumbre global y condiciones locales.

Expectativas de Tasas de Interés
Latinoamérica
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Colombia
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Monitor de eventos relevantes

PIB
1T-2025 El calendario empieza a combinar hechos econdémicos, fiscales y
27% politicos.

La economia muestra una recuperacion desigual,
el sector de entretenimiento sigue fuerte y
comercio minorista empieza a mostrar mejor
demanda de bienes durables.

Eventos proximos

Inflacion
4,82%

Junio 2025 Publicacién IPC
La inflacién tuvo una desa'celera?uon importante Agosto 15 SR
durante el mes, pero evidenciando efectos de
indexacion que permanecen. : »
Final de Revelacion propuesta Reforma
Agosto Tributaria
m Reunion BanRep

Tasa Interés

9,25%

m Limite aprobacion PGN 2026
El BanRep decidié por mayoria mantener inalterada la . .

t de interés. E| . tari q medid Primer filtro candidatos
asa de Interes. £l espaclio monetario se reauce a medida presidenciales.

que la inflacién se acelera.
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La economia se mantendria en el proceso de recuperacion iniciado desde finales del 2024,
apalancar la formalizacion y la inversion es clave.

Niveles de Producto Interno Bruto frente a su tendencia de Evolucion de la demanda por componentes del PIB
largo plazo (Serie desestacionalizada - Comparativo Pre-Covid)
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mar-17 jun-18 sep-19 dic-20 mar-22 jun-23 sep-24 dic-25 60
dic-19 sep-20 jun-21 mar-22 dic-22 sep-23 jun-24 mar-25
Expectativa de Crecimiento Econémico por Sectores (Oferta) Proyecciones de Crecimiento por el lado de la
[+)
JT— demanda (a/a, %)
. Promedio
8 - 5.8 Cuentas Nacionales . 2024 2025 2026
6 36 , Pre-Covid
2,8 3,1 =32 28
4 U 16 25 =24 - =21 w20 =2,1
2 Crecimiento real del PIB 3,6 1,7 2,6 2,8
0
-2 0.0 Demanda Interna 4,1 2,0 3,7 4,0
-4
6 v Consumo 4,0 1,4 2,2 3,9
) o N N | Admin. . Privado 3,8 1,6 2,6 3,8
Agricultu Minerfa Manufac Ss. Construc | transpor | Comunic | Financie | Inmobili | Profesio | Publica, | Recreaci | Impuest PIB
t ibli i0 i0 i | lud ¢ A
ra ura publicos cion alotjea:nie acion ras arias nales Sael;u i on os GObIernO 5’3 _0,5 0,8 4,3
nto
2024 8,0 -5,0 2,1 19 19 14 0,8 04 19 0,1 33 8,2 11 16 Formacion Bruta de Capital 4,6 5,2 11,3 4,6
2025 3,8 3,3 1,3 0,9 0,5 4,0 2,5 4,2 2,0 2,2 2,3 8,5 1,7 2,6
w2026 2,8 0,0 1,6 2,5 2,4 3,6 31 4,7 2,1 2,6 3,2 5,8 2,1 2,8 EXpOI’taCioneS 2’6 2’5 1’0 1,1
=PreCovid | 2,92 3,37 1,39 2,36 3,53 3,61 3,67 6,65 3,34 3,34 4,79 4,55 3,60 3,48
Importaciones 5,5 4,4 6,3 6,9

Fuentes: DANE, Scotiabank Colpatria Economics
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El sector agricola mantiene un buen dinamismo en 2025.

La actividad agricola ha contribuido de manera
significativa al crecimiento econdmico general en medio

Abastecimiento nacional de productos agricolas

de una mejora en las condiciones climaticas y de mercado 650 Variacion anual, promedio de 3 meses
con incrementos en la produccion y exportaciéon de caféy
mejor abastecimiento nacional. 600
1500 Exportacion Agropecuarios, alimentos y 550
bebidas
(mm de délares FOB) 500
1.000
...................................... -
500
400
jun-18 jun-19 jun-20 jun-21 jun-22 jun-23 jun-24 jun-25
abr-15 abr-17 abr-19 abr-21 abr-23 abr-25 - indice de Precios al Productor (IPP)
Var anual (%)
3,0 .o 50
Ocean Nifio Index (ONI) »
2,0 40
— Agricultura, ganaderia, pesca
30
10 Produccién Nacional
20
0,0
10
-1,0 0
20 -10
ene-14 ene-16 ene-18  ene-20  ene-22  ene-24  ene-26 20
Fuentes: DANE, Scotiabank Economics. may-17 may-18 may-19 may-20 may-21 may-22 may-23 may-24 may-25
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El sector secundario empieza a mostrar una mejor reaccién a los indicadores de mejor consumo

La producciéon manufacturera se ha visto afectada por la
interrupcion en actividades de refineria, la salida de agentes
del sector vehicular y una menor demanda interna.

indice produccion real industria manufacturera
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Mapa de Calor: Actividades de la industria manufacturera
(Variacion anual)

dic-19  dic-20  dic-23 dic-24 mar-25 abr-25 may-25
Alimentos y Bebidas 38%  05%  -76% 46% 46% -22% 58%
Textiles y Calzado 3% 2%  NT% -18% 105% 24% 87%
Quimicos y Farmacos 78%  01%  -33% -19% 78% -14% 39%
Caucho, Plastico, Vidrio, Metales 03% 32% -70% -22% 2% -62% -1.0%
Maquinaria y Equipo 39%  69%  35% 52% 137% -88% 0.1%
Vehiculos y partes N3% 156% -352% 18.0% 198% -27% 15.5%
Coquizacion, refinacionde petrdleo  59%  -17%  84% 04% -35% -19% -7.4%
Otras industrias 1%  26%  -64% 09% 48% -43% 4%

Fuentes: DANE, Camacol, Scotiabank Economics.

Las ventas de vivienda se mantienen en el nivel mas bajo de
la década. Menores tasas de interés podrian impulsar al
sector de vivienda en el futuro.

Area licenciada para construccion
Vivienda y otros destinos
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Mercado laboral
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La creacion de empleo se esta distribuyendo a lo largo de mas sectores de la economia

La creacion de empleo se mantiene cerca a la tendencia pre-pandemia, al tiempo que mas personas se
encuentran en la busqueda activa de empleo.

Tasa de Desempleo S.A Evoluciéon de Ocupados vs tendencia
p
19 25
17 % 24 Millones -
. ___;o\l'\d- -----
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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A pesar de los incrementos en la tasa de ocupacion, la informalidad del sector privado continua
siendo el gran lunar en la economia colombiana

Entre enero y mayo se ha revertido gran parte de la creacion de empleo informal evidenciada en el primer
trimestre de 2025.

Tasa de informalidad laboral (%)
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2.000 | ¢ may-25 o 1B 122
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| g
| Transporte
500 | Comercio
I Alojamiento y comida
: Manufactura
| Comunicaciones
. | Inmobiliarias
I Entretenimiento
: Admin. Pdblica B Informal ® Formal
I Profesionales
(500) | Construccidon Promedio movil 3M
I

EGA* mayo 2025

Financieras y seguros Miles de personas

*Electricidad, gas y agua.
Fuente: DANE, Scotiabank Economics, -100 -50 0 50 100 150 200

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMEIA

16 @ Scotiabank. (& COLPATRIA



Cartera

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA 17 :.: Scotiabank. @ COLPATRIA



La cartera se recupera gradualmente. La calidad de la cartera comercial esta en la mira.

La demanda de crédito podria mejorar al tiempo que la
reactivacion econdmica se consolida

Cartera Bruta Total Sin Ajustar

La calidad de la cartera continda mejorando,
especialmente la cartera de consumo

Indicador de calidad de cartera (%)

I
I
740 20% |
COP Bn |
% |
690 18% | 30
16% |
640 :
14% | 25
590 ‘ ‘ 129% :
I
540 i 10% | 20
I
0,
490 8% |
| 15
6% |
440 |
4% I
390 I 10
2% |
H [N |
340 0% | c
jul.-19 jul.-20 jul.-21 jul.-22 jul.-23 jul.-24 jul.-25 :
 Volumen COP Bn —Varanual (%) |
Fuente: BanRep, Scotiabank Economics, | 0
I
Pronéstico por tipo de cartera (Promedio anual) 97 00 03 06 09 12 15 18 21 24
Ao Comercial Consumo Microcrédito Hipotecaria Total
Total ——— Comercial —— Consumo
2023 10,04% 3,88% 13,67% 10,01% 8,04%
2024 4,03% -4,40% 9,28% 7,90% 2,02% —— Hipotecario —— Microcrédito
2025 4,79% 3,24% 5,54% 9,12% 5,03%
2026 3,95% 7,00% 4,30% 8,42% 5,62%
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El progreso de la cartera es gradual

La cartera de consumo se sigue contrayendo, aunque a menor velocidad, sin embargo, su stock se alinea con la

tendencia de largo plazo. La cartera hipotecaria esta estable mientras que la comercial crece sin mejorar su
calidad.

Cartera comercial Cartera consumo
370 | copBn 18% 220 25%
350 200 20%
330 13% 15%
310 180
10%
290 8% 160
5%
270 140 o
250 3% 0%
230 120 -5%
210 ) . A 3% | 100 -10%
JU|-18 JUl-ZO JUl-ZZ JU|-24 Jul_»]g _jU|-21 JU|-23 JU|-25
. Cartera microcrédito o Cartera hipotecaria 0
o
COP Bn
20 COP Bn 110 15%
1% 100
* 20 10%
(o]
16 6% 80
14 70
1% 60 | °%
12 20
4o 40" 0%
10qu 19 jul-21 jul-23 jul.-25 4% jul.-19 jul.-20 jul.-21 jul.-22 jul.-23 jul.-24 jul.-25
Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn —Var anual (%)
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La expectativa de tasas altas sigue favoreciendo la opcidon de ahorro frente a la demanda
por crédito. Por otro lado, la regulaciéon adversa en la usura tardaria en cambiar.

La inversion en titulos de deuda publica estaria siendo una competencia para los CDTs

Evolucién de la Base Monetaria, Cuentas de Ahorro y CDTs Evolucion de la tasa de usura vs tasa BanRep
400 Billones COP 50
%
45
350 o
——Historico Usura
40
200 Tasa BanRep
35 ——Spread (Usura - BanRep (t-1)
250 30
25
200
20
150 '
15
100 10
5
50
ul-19 jul-20 jul-21 jul-22 jul-23 jul-24  jul-25 0

07 08 09 10 1M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
= B3se monetaria Cuentas de ahorro  ====CDT

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,
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Inflacion
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La inflacion no llegaria al rango meta en 2025, lo que supone continuidad de una politica
monetaria contractiva.

La inflacidon mostré un comportamiento favorable en el 2024, sin embargo, los efectos de indexacién y unas
bases estadisticas menos favorables suponen algunos retos en la trayectoria hacia la meta.

Evolucion de la Inflaciéon al consumidor Efectos base en la inflacion total
16 14 m/m, %, 54
Variacion anual, %
14 12 53
——Inflacién total
12 S 10 52
——Inflacién sin alimentos ’
——Inflacién sin alimentos ni regulados 51
10 0,8
50
8 0,6
49
6 0,4
4,82 : 48
4 0,2 - !
I P IR L
I FEIE I L
N 'R I L
2 0,0 4,6
0 -0,2 4,5
10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic

w2024 [L=_12025 = \/ar anual (eje der)

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,
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La inflacion de servicios estaria por encima del rango meta en los préoximos 2 ainos

En 2025 la inflacién de bienes dejaria de apoyar en la misma magnitud el descenso de inflacién total. Al mismo
tiempo, la alta inflacidn de servicios persistiria por mucho mas tiempo.

16

Evolucion de la Inflacién y proyeccién

% (Contribucién por tipo de componente)

14

12 /

10

[«]

N

L

mar.-22 jun.-23

97

sep.-24

I Servicios (48,85%) I Bienes (18,78%)
mm Alimentos (15,05%) e |nflacion Total Anual

I Regulados (17,32%)

Inflacién de bienes y Servicios

16 nflacion anual (%)

20 21 22
— Bienes

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,

23 .
— Servicios

Inflacion anual de servicios
(Contribucién por componentes)

10 %

36

jun-21 jun-22

mm Vivienda (26,3%)

Otros (13,1%)

jun-23 jun-24 jun-25

I Restaurantes y Hoteles (9,4%)

Total Servicios
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Politica Monetaria — Tasas de Interés
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Politica monetaria: La inflacion tardaria mas de lo previsto en bajar.

El equipo técnico del Banco de la Republica reviso al alza sus proyecciones de inflacidn, y la tasa de interés real
para el 2026, lo que supone menor espacio para el recorte de tasas.

16
14
12
10

Var. Anual (%)

O N MO

Inflacion Total

19 20 21 22 23 24 25 26 27
- == |eta Jul 2024 Oct 2024
Ene 2025 Abr 2025 — Jul 2025
m  Analistas (Jul-25)
Tasa de interés real neutral
4
% 31
2,7
3 -7
5 1,8 o
1,2
1
0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Fecha de Inflacién PIB Tasa Real Neutral
e 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Abril 2025 4,4 3 2,6 3 2,7 3
Julio 2025 4,7 3,2 2,7 2,7 2,7 31

Estimacion Producto Interno Bruto

13
%
8
3 ’J'do..\
V
-2
mar.-22 mar.-23 mar.-24 mar.-25 mar.-26 mar.-27
Abr 2024 Jul 2024
Oct 2024 Ene 2025
= Abr 2025 Jul 2025
= = = Analistas (Jul 2025)
Estimacion Brecha del Producto
4
3
2
1
0
-1
-2
mar.-22 mar.-23 mar.-24 mar.-25 mar.-26 mar.-27
Ene 2024 ——— Abr 2024 Jul 2024 Oct 2024
Ene 2025 —— Abr2025 = -= = Jul2025

Fuente: Informe de Politica Monetaria - Julio de 2025, BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.
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La consistencia y gradualidad de la junta implicaria una senda de tasas mas alta.

Pese a que el ciclo de recortes de tasas de interés ha sido mas lento de lo esperado, la vision de mediano plazo sigue siendo
de tasas mas bajas.

Evoluciéon Expectativas Banrep
Encuesta Banco de la Republica (Oct- 2023 / Jul 2025)

14% %

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%
dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23 mar.-24 jun.-24 sep.-24 dic.-24 mar.-25 jun.-25 sep.-25 dic.-25 mar.-26 jun.-26 sep.-26 dic.-26
Survey Date

Feb-24

Mar-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Nov-24

Dec-24 Jun-25 - = <= Jul-25 Observada

Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25

Composicion de la Junta Directiva luego del cambio de dos codirectores
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. i Leonardo Villar
Ingresoala Mauricio Villamizar Bibiana Taboada Olga Lucia Acosta Laura Moisa-Elicabide Cesar Giraldo- German Avila
j Febrero 2021 Enero 2023 Giraldo Marzo 2025 Noviembre 2024
fna PR Febrero 2025 Febrero 2025 Ministro de Hacienda — Reelecto

Fuente: BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.

ViGiLAD G WreTECEE mce 2 ® Scotiabank. (& COLPATRIA



Politica monetaria : El escenario de riesgos podria implicar un retraso significativo en la llegada a
hiveles neutrales de las tasas de interés.

Los escenarios de riesgo contemplan un reverso parcial del ciclo de recortes ante los riesgos internacionales y de
inflacion.
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—— Escenario Base - Inflacién

Expectativas de Inflacion
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—— Escenario Alcista - Inflacion

—— Escenario Bajista - Inflacion

Expectativa de tasas de interés.
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Tasa Banrep (Base) Tasa Banrep (Alcista)

Tasa Banrep (Bajista)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Ene Feb Mar Abr May jun Jul Ago Sep Oct Nov dic

Tasade
interés

9,50 9,50 9,50 925 925 925 925 925 925 925 925 925

925 925 90 875 875 850 825 825 80 775 7,75 7,50

Inflacion

Fuente

5.22 528 509 516 505 482 482 503 504 532 525 5717

: BanRep, Dane, Scotiabank Colpatria Economics.
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La rigidez en la inflacion requeriria un entorno de tasa real contractiva.

El panorama apunta a una reduccion de tasas muy gradual, las tasas neutrales se alcanzarian luego del 2026

15 Tasa de politica monetaria nominal vs tasas reales

10

-10

Tasa Real Promedio ====- Tasa Neutral

Tasa Politica Monetaria Tasa Real (Ex-ante) Tasa Real (Ex-post)

-15
10 i 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Fuente: BanRep, Dane, Scotiabank Colpatria Economics.
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CDTS captacion - Colocacion - demanda crédito

Las tasas de captacion se mantienen relativamente estables evaluando las expectativas de una tasa de
referencia que permaneceria alta por mas tiempo del anteriormente previsto

Evolucion tasas de captacion vs tasa Banrep Evolucion de las tasas de captacion desde el inicio en el
ciclo alcista de tasas de interés (Septiembre 2021)
20 pbs
18 1600
16 1400
14 1200
12 1000
10 800
8 600
6 400
4 200
2 0
sep.-21 ago.-22 jul.-23 jun.-24 may.-25
0
dic.-16 may.-18  oct.-19 mar.-21 ago.-22 ene.-24  jun.-25

——Tasa Banrep ——DTF % CDT 180 % CDT 360 %

—DTF % CDT 180 %

CDT 360 % =—Tasa Banrep

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Gobierno y Politica fiscal
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Elecciones 2026: Las condiciones fiscales seran el mayor reto.

¢En qué momento deciden los colombianos su voto para cualquier
eleccién popular?

El dia de las elecciones
El fin de semana anterior
Una semana antes

15 dias antes

Un mes antes

Tres meses antes

Seis meses antes

Un afio antes

Fuente: Polimetrica — Mayo 2025

Evolucion aprobacion Presidente Gustavo Petro
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26 29

Fuente: Invamer— Junio 2025

Intencion de voto
Encuestas Guarumo y Econoanalitica

%

16 r e 137
14 + )
L 116 115 114 = Ecoanalitica abr-25 = Guarumo jul-25
10 r
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6 -
a4l 25 24
15 22 12 1.2
2 -
0
Gustavo  Vicky Davila Sergio German Claudia  Maria F Cabal Miguel Uribe Juan Manuel Daniel Ivan Cepeda Maria José Carolina Juan D. Davil Luna
Bolivar Fajardo Vargas L Lépez Galan Quintero Pizarro Corcho Oviedo
Fuentes: Guarumo (July 2025) / Ecoanalitica (April 2025)
Octubre - 2025 Diciembre 2025 Enero 31a Marzo 31 /2026 Marzo 8 de 2026 Mayo 31/ Junio 212026

P Definicion de liderazgos en Deadline para optar
S L>° partidos de opocién por votaciones
s Y primarias

Inscripcion de Candidatos

Primera / Segunda Vuelta
Presidenciales

Elecciones de Congreso

Elecciones Primarias
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Elecciones 2026: Los posibles candidatos.

75 PRE-CANDIDATOS

IZQUIERDA

CENTRO

DERECHA

Camilo Romero
Exgobernador / Exembajador de Argentina

Carolina Corcho

Exministra de Salud

Carlos Caicedo

Exgobernador Magdalena

Daniel Quintero

Exalcalde de Medellin

Gustavo Bolivar
Exdirector del DPS

Maria José Pizarro

Senadora del Pacto Histdrico

Susana Muhammad

Exministra de Ambiente

Luis Gilberto Murillo

Exembajador de EEUU

Mauricio Lizcano
Exministro TIC

Roy Barreras

Exembajador de Londres

Claudia Lopez

Exalcaldesa de Bogota

Sergio Fajardo

Excandidato Presidencial

Juan Manuel Galan

Exsenador
Juan Daniel Oviedo

Exdirector del DANE

Alejandro Gaviria
Excandidato Presidencial

Maurice Armitage

Exalcalde de Cali

Luz Maria Zapata
Exdirectora de Asocapitales

CENTRO- DERECHA

Miguel Uribe Turbay

Senador

German Vargas Lleras

Exministro del Interior

Vicky Davila

Exdirectora de la revista Semana

Jota Pe Hernandez

Senador
Paloma Valencia
Senadora
Maria F. Cabal

Senadora
Paola Holguin
Senadora
Andrés Guerra Hoyos

Senador

Abelardo de la Espriella
Abogado

Daniel Palacios
Exministro del Interior

David Luna

Excongresista

SIN DEFINIR

Mauricio Cardenas

Exministro de Hacienda

Santiago Botero

Empresario
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En Colombia el riesgo de crédito de mediano plazo es significativamente superior a paises con

calificaciones crediticias similares
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*Actualizado al 5 de agosto de 2025.
Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics
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Politica Fiscal: La credibilidad en las proyecciones es baja.
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% del PIB Ingresos y gastos fiscales
(o]
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025
Gastos fiscales
23.2 24,2 244
23,1 s 220 ) 231 508 221 222 222 223 223 223 223 223
M 187 19,1 19,3 19,4 19,4 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5
16,1 16,2 16,5 17,0 Ingresos fiscales
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2024 2035 2036
El ajuste propuesto para la transicion hacia la regla fiscal El gobierno espera que, de alcanzarse los objetivos propuestos en
comprende una reforma a los ingresos a través de una reforma ingresos y gastos, se lograria retomar el mecanismo de regla fiscal
tributaria por COP 19 bn, y reformas a los gastos inflexibles. desde 2028 junto con superavits primarios.
Balance Fiscal - Gobierno Central Balance Fiscal Primario — Gobierno Central
[¢) Transicién hacia 2 Transicién hacia
% del PIB la regla fiscal % deI PIB la regla fiscal 08 08 11 121212 1111 1,0
1 ' ' —_—
—tem
0
27.28-28-28-28-
13129 2,8-2,8-2,8-2,8-2,8 .
-2
-3
-4
» MTFF-2022 === MTFF-2023 MTFF-2022 === MTFF-2023
7, -
e \/[TEF-2024 e \|TFF-2025 6 e ITFF-2024  emmmm MITFF-2025
19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

Fuente: MFMP 2025, Scotiabank Economics.
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Politica fiscal: La estrategia de financiamiento se esta poniendo a prueba

Fuentes y Usos 2025
Plan Financiero 2025 MFMP 2025 Plan Financiero 2025 MFMP 2025
Fuentes (Proyeccion febrero) (Proyeccion actual) Usos (Proyeccion febrero) (Proyeccion actual)
(COP bn) (COP bn)
137,3 193,9 137,3 193,9
Desembolsos 104,7 119,4 Déficir a Financiar 90,8 129,6
Fuentes externas (USD 8.1 MM) 35,9 (USD 9.0 MM) 38,6 Intereses Internos 65,1 66,0
(USD 4.87
Bonos (USD 3.6 MM) 15,9 (USD 6.0 MM) 25,6 Intereses Externos MM) 21,3 (USD 4.63 MM) 19,8
Multilaterales (USD 4.5 MM) 19,9 (USD 2.0 MM) 8,7
Comercialesy otros (USD1.OMM) 4,2
Fuentesinternas 68,8 80,8 %mortizaciones 34,9 32,9
(USD 4.75
Subastas TES 45,0 58,0 Externas MM) 20,7 (USD 4.84 MM) 20,5
TES verdes 1,5 1,5 Internas 141 12,4
Entidades Publicas 17,0 15,0
Tender + ETF 1,0 Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Otros) 1,0 1,2
Bonos Pensionales 3,90 3,91
Pago de obligaciones con TES 1,4 1,4
Operaciones de Tesoreria -2,1 40,7
Bonos de corto plazo (TCO) -0,7 16,1 Pago de Obligaciones con TES 1,4 1,4
Fondos Administrados -9,4 46, ANI 0,5 0,5
Repos, simultaneas, Préstamos CP 8,0 1 20,0 ! FOMAG 0,9 0,9
Ajustes por Causacion 18,6 --1-7,-7--
Disponibilidad Inicial 16,1 16,1 bisponibilidad Final 9,2 _._288
En COP 3,6 3,6 En COP 6,5 1 205 E
En moneda extranjera (USD 2.8 MM) 12,4 (USD2.8MM) 12,4 En moneda extranjera 2,6 CER

La estrategia de financiamiento comprende:
* COP 12 bn en mayores subastas de deuda publica, principalmente en COLTES. Prefinanciamiento de 2026

* COP 3 bn en mayores necesidades de financiamiento externo. Las multilaterales ya no estan de nuestro lado.
» Laestructura de operacion de repos ya no se considera una fuente, sino una estrategia de manejo de deuda

Fuente: MFMP 2025, Scotiabank Economics.
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¢Qué cambios trajo el Presupuesto General de la Nacién del 20267

Comparacion ingresos y gastos del 2026
(MFMP 2025 vs Presupuesto General de la Naciéon 2026)

600 1 iones Perfil deuda vs Intereses
500 Colombia
20,6%
18,6% del PIB
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_ ©s 2026
°
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500 60 2021 2024
2022
100 55
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0 o
950
-100 9\; ® 2019
-6,2% @ 2018
c
-200 del PIB ru45 047
Ingresos Tributarios Gasto total Intereses Gasto Balance Balance 9 201 2016
total Primario  primario total 840 015 2005 2004
Diferencia de ingresos y gastos proyectados para 2026 5010 2009 2006
(MFMP 2025 vs PGN 2026) . 2014 o0g  ® 2007
21(5) Billones 2013 20122011
10 30
5 j E 10 15 20 25 30
0 : : : . : : : : Pago de intereses / Ingresos fiscales (%)
-5 -10 -10
-10
-15
Ingresos Tributarios Gasto total Intereses Gasto Balance Balance
total Primario  primario total
Fuente: MFMP 2025, PGN 2026,Scotiabank Economics,
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Fuentes y Usos 2026. Mas seinales de altas necesidades fiscales

Sources MTFF- 2025 PGN 2(?6 (Furrent Uses MTEE- 2025 PGN 2(?6 (Furrent
Projections) (COP tn) Projections)
(COP tn)
171.5 176.5 171.5 176.5
Disbursements Fiscal Deficit
Foreign Sources (USD 9.1 bn) 40.0 (USD 13.1bn) 57.7 Primary balance 28.0 38.0
Bonds (USD 5 bn) 22.0 39.7 Local interests 67.8 57.8
Multilaterals (USD 2.6bn) 1.4 1.4 External interests USD 5.67 bn) 239 (USD 5.7 bn) 239
Commercials (USD 1.5bn) 6.6 | 6.6 Other netusesin USD  (USD 378 m) 17 (USD 3.38 bn) 14.9
Local Sources 70.3 85.3 Amortizations 25.3 25.3

COLTES Auctions 60.0 65.0 External (USD3.92 bn) 17.3 (USD 3.92 bn) 17.3
Green bonds 1.0 1.0 Local 8.0 8.0
Public Entities 45 14.5
Pensional bonds 4.50 4.50 Payment of obligations with debt servi 1.5 1.5
Payments with COLTES 0.3 0.3 Overdue Cour rulings 1.5 15

Treasury operations 13.3 217.0
Short-term bonds (TCO) 35 35 Payment of obligations with TES 0.3 0.3
Government Managed Funds 4.8 -3.3 ANI 0.3 0.3
Repo operations 5.0

Accrual Adjustments 19.0 8.5

Initial availability 28.8 24.8 Final availability 24.8 29.8
CoP 20.5 16.4 CcoP 20.2 20.8
Foreign currency (USD 1.95 bn) 8.3 (USD 1.95 bn) 8.3 Foreign currency  (USD 1.05bn) 4.6 (USD 2.05 bn) 9.0

Source: MTFF 2025, PGN 2026, Scotiabank Colpatria Economics
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Politica fiscal: La deuda publica alcanzaria maximos histéricos y cercanos al limite del 70% si no
hay cambios estructurales

* La carga de la deuda se incrementaria significativamente en medio de dificultades para agilizar el recaudo tributario en el
corto plazo.

* No obstante, las fuentes de financiacion como porcentaje del PIB se mantendran en el rango de tolerancia de los mercados

Deuda Neta del Gobierno Central 7 Financiamiento por fuente
70 %de PIB
% del PIB 66.9 Transicién hacia ’ 5,9
67,0 66,1 laregla fiscal 6 A 57
65,1 64,7 ’

65 63é1 g 63,4 63,2 62,9 5
6 62,3 62,0 61’7 61,6 61,‘51'3
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45 Agencia : Riesgo : .
19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 Calificadora : Crediticio : Perspectiva
Target according with the Fiscal Rule in 2021 . e | | .
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Fuente: MFMP 2025, Scotiabank Economics,
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Las apretadas condiciones de liquidez evidenciadas en 2024 persistirian en 2025

El Gobierno nacional ajusté sus ingresos tributarios
esperados para 2025. Para 2026 el panorama seria

retador.
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Fuente: Plan Financiero 2025, Scotiabank Colpatria Economics

En ausencia del ajuste fiscal esperado para 2026,el déficit
fiscal se incrementaria en COP 19 bn desde el 6,2% del PIB
esperado hasta el 7,1%.

Balance total Gobierno Nacional Central
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El inicio de 2025 ya mostraba un panorama retador para las finanzas publicas

La ejecucion presupuestal a corte de mayo de 2025 se
ubicé en 31% donde la inversidn presenta el mayor
rezago.

Ejecucion PGN a corte de mayo

Obligaciones / Funcionamiento
Apropiaciones (%) 40
30

AN Servicio de la

Total deuda

2025
----- Promedio

Inversion

Rezago presupuestal a corte de mayo

Obligaciones / Funcionamiento

Compromisos (%) 100
80
60

Servicio de la
Total
deuda
2025
----- Promedio .,

Inversion

*Promedio entre 2019y 2024 a corte de mayo.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Colpatria Economics

Entre enero y abril el déficit primario (sin intereses) fue de
COP 21bn (1,2% del PIB).

Balance total Gobierno Nacional Central

1,0 | %PIB
S
-1'0 \
3,0
3,1
4,2
-5,0
-6,7
_710 »
¢ 1
2023 2024 2025
-9,0
O O LW Q 0 © © Q& & & ©
& & > ) 2 \)(\ W© & 50
< <<Ql @ ¥ @ S v% \}Q’@ O(‘}' \‘\\?J . é}z
R N
22 Balance primario Gobierno Nacional Central
% PIB
1,2

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

40 @ Scotiabank. (& COLPATRIA



Liquidez

La caja del Gobierno nacional se mantiene por debajo de promedios historicos. Ante este panorama la
estrategia del Gobierno se enfocaria en mayor emisién de deuda a corto plazo para incrementar los niveles de
liquidez.
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Liquidez

El saldo de recursos de la Nacién en el BanRep ha disminuido a medida que los recursos en fiducias se
mantienen relativamente estables

Saldo de Disponibilidades de la Direcciéon del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica
vs AUMs Fondos Fiduciarios
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Fuente: Asofiduciarias, BanRep, Scotiabank Economics,
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La estrategia de financiacion asume un alto riesgo de reinversion

Curva de rendimiento de Colombia
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Mecanismos de financiamiento de la nacién e impacto en el mercado

Emision de TCOs

Impacto del anuncio del Repo en la curva COLTES pesos
Tasas de corte contra IBR Banco de La Republica
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La nueva estrategia de financiamiento concentrara emisiones en la parte media de la curva.
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Renta fija
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La renta fija seria el reflejo de los riesgos fiscales

Colombia Evolucion de la curva cero cupén

Curvas COLTES pesos durante 2024 y 2025.
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Cambio Neto de las tenencias de COLTEs por tipo de agente
Fondos de Pensiones 2,3 48 6,5 49 10,7 17,3 7,7 6,4 3,3 33,8 41,3 14,3
Bancos Comerciales 0,2 2,2 -0,7 7,1 4,8 0,9 7,1 5,7 4,0 -0,5 28,8 10,4
Fondos Extranjeros 18,5 6,9 21,0 10,2 9,6 -1,0 10,9 11,3 19,4 -10,4 -4,7 7,4
Ministerio de Hacienda 1,7 4,2 -1,5 -3,7 12,6 -8,1 -3,9 1,2 -2,4 -0,5 -0,6 4,1
Banco de la Republica 0,0 0,0 8,4 2,2 -4.4 7,6 45 13,2 14,0 1,5 -14,7 0,2
Fondos de Inversion Colectivos -0,1 0,3 -0,1 0,6 1,7 0,7 472 -3,3 -1,1 2,5 43 47
Compaiiias de Seguros 0,7 0,3 1,9 0,6 2,9 0,7 1,7 6,2 12,5 14,6 17,6 9,7

*Afo corrido aJunio 2025
Fuente: Precia Bloomberg, Min Hacienda, Scotiabank Economics
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Los BEI se vuelven a desviar de la meta del BanRep

Los BEI promedian el 5,0% aumentando luego de que los riesgos inflacionarios surgieran de nuevo con la subida
del salario minimo y la depreciacion de la tasa de cambio.

BreakEven Inflation vs Tasa de Politica Monetaria Participacion por agente en las tenencias de
COLTES UVR, junio 2025
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Fuente: Bloomberg, Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics,
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El Ministerio de Hacienda estaria apostando a la diversificacion de fuentes de financiamiento
mediante mayores emisiones de deuda en otras monedas

Outstanding Deuda en Moneda Extranjera
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Escenario — Renta Fija

La forma de la curva dependera de las decisiones de oferta.

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro Expectativas de Inflacion
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Tasa de Cambio
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El comportamiento de las tasas de cambio de la region han estado alineadas al comportamiento

global del délar.
Evolucion de las monedas tras la posesion de Donald Trump
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Fuentes: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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Tasa de cambio

La tasa de cambio ha respondido a la volatilidad internacional. En el corto plazo la expectativa de que el BanRep
seria mas cauto en sus decisiones de politica monetaria genera atractivo para operaciones de carry trade.

Evolucion USDCOP tedrico vs USDCOP observado
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Pronoésticos Macroeconémicos

Pronésticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025pr 2026pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,3 7,5 0,6 1,6 2,6 2,8
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 10,4 -39 2,0 3,7 4,0
Consumo (a/a, %) 4,3 -4,2 14,0 9,4 1,0 1,4 2,2 39
Privado (a/a, %) 4,0 49 152 M0 09 16 2,6 38
Gobierno (a/a, %) 5,5 -0,8 10,0 2,0 0,3 -0,5 0,8 4,3
Formacion bruta de capital (a/a,
%) 2,4 -21,5 14,5 16,2 -26,3 5,2 11,3 4,6
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 13,4 34 2,5 1,0 1,1
Importaciones (a/a, %) 77 -19,6 28,5 24,8 -14,8 4.4 6,3 6,9
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,2 9,7 10,2
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14,1 =131 -20,0 -16,6 -8,2 -9,77 -12,91 -14,10
Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,2 50,9 731 67,8 68,87 69,6 72,6
Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,6 76,0 78,63 82,54 86,6
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21,3 -9,7 -7,412 -10,05 -11,29
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -2,7 -1,8 -2,4 -2,5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 5,94 -18,0 -0,7 -1,0
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9,28 5.20 5.17 3,97
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 1,77 6.63 5.10 4,31
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.60 5,99 3,92
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4405 4249 4200
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4153 4162 4188
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 9,50 9,25 7,5
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,6 53,4 59,3 61,3 63,0
Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -2,4 -2,4 -1,4
Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 -7 -5,3 -4,3 -6,8 -7 -6,2

*Fuente: MFMP 2025
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* Lainformacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud,
sugerencia u obligacién por parte de Scotiabank Colpatria S,A,, ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados,
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ninguna declaracion 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
informacién contenida en este documento,

* .Lainformacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y andlisis de la informacion disponible en el momento en que esta se preparo, los cuales
pueden ser o no correctos, Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; 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,

» Lasopiniones, 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
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provided or may provide investment banking, capital markets or other services to the companies referred to in this communication.

If you are subject to the prohibition on third-party benefits in relation to portfolio management and independent investment advice under EU MiFID Il (Directive 2014/65/EU and the accompanying Regulation (EU) No 600/2014) or the UK
Markets in Financial Instruments (Amendment)(EU Exit) Regulations 2018, each as amended from time to time, and should not have received this communication, please advise us in writing at trade.supervision@scotiabank.com.

™ Trademark of The Bank of Nova Scotia. Used under license, where applicable. Scotiabank, together with ""Global Banking and Markets"", is a marketing name for the global corporate and investment banking and capital markets businesses
of The Bank of Nova Scotia and certain of its affiliates in the countries where they operate, including, Scotiabanc Inc.; Citadel Hill Advisors L.L.C.; The Bank of Nova Scotia Trust Company of New York; Scotiabank Europe plc; Scotiabank
(Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Scotia Inverlat Casa de Bolsa S.A. de C.V., Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V. — all members of the Scotiabank Group and authorized users of the
mark. The Bank of Nova Scotia is incorporated in Canada with limited liability. The Bank of Nova Scotia is authorised and regulated by the Office of the Superintendent of Financial Institutions Canada. The Bank of Nova Scotia is authorised by
the UK Prudential Regulation Authority and is subject to regulation by the UK Financial Conduct Authority and limited regulation by the UK Prudential Regulation Authority. Details about the extent of The Bank of Nova Scotia's regulation by
the UK Prudential Regulation Authority are available from us on request. Scotiabank Europe plc is authorised by the UK Prudential Regulation Authority and regulated by the UK Financial Conduct Authority and the UK Prudential Regulation
Authority. Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company is authorised and regulated by the Central Bank of Ireland (CBI). Scotiabank Inverlat, S.A., Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., and Scotia Derivados, S.A. de C.V.,, are each
authorized and regulated by the Mexican financial authorities.

Copyright © 2017, Scotia Capital (USA) Inc. To unsubscribe from this specific note/publication, email research.unsubscribe@scotiabank.com or contact Jayson Wilson at 416-863-7119. ™ Trademark of The Bank of Nova Scotia. Used under
license, where applicable. Scotiabank, together with ""Global Banking and Markets"", is a marketing name for the global corporate and investment banking and capital markets businesses of The Bank of Nova Scotia and certain of its affiliates
in the countries where they operate, including Scotia Capital Inc., Scotia Capital (USA) Inc., Scotiabanc Inc.; Citadel Hill Advisors L.L.C.; The Bank of Nova Scotia Trust Company of New York; Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland)
Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Scotia Inverlat Casa de Bolsa S.A. de C.V,, Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V. — all members of the Scotiabank Group and authorized users of the mark.
The Bank of Nova Scotia is incorporated in Canada with limited liability. Scotia Capital Inc. is a Canadian Investment Dealer, member of CIPF and Investment Industry Regulatory Organization of Canada. Scotia Capital (USA) Inc. is a registered
broker-dealer with the SEC and is a member of FINRA, the NYSE and SIPC (“SCUSA”). The Bank of Nova Scotia is authorised and regulated by the Office of the Superintendent of Financial Institutions of Canada. Scotia Capital Inc. is authorised
and regulated by the Investment Industry Regulatory Organization of Canada. The Bank of Nova Scotia (London) and Scotiabank Europe plc. are authorised by the UK Prudential Regulation Authority. The Bank of Nova Scotia is subject to
regulation by the UK Financial Conduct Authority and limited regulation by the UK Prudential Regulation Authority. Scotiabank Europe plc is regulated by the UK Financial Conduct Authority and the UK Prudential Regulation Authority. Details
about the extent of The Bank of Nova Scotia 's regulation by the UK Prudential Regulation Authority are available upon request. Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company is authorised and regulated by the CBI Scotiabank Inverlat,
S.A, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., and Scotia Derivados, S.A. de C.V., are each authorized and regulated by the Mexican financial authorities. This publication has been prepared for institutional investors by Fixed Income
Strategists of Scotia Capital (USA) Inc. and/or the Bank of Nova Scotia, New York Agency (“Scotiabank”). Fixed Income Strategists are employees of Scotiabank’s Fixed Income Credit Sales & Trading Desk and support the trading desk through
the preparation of market commentary, including specific trading ideas, and other materials, both written and verbal, which may or may not be made publicly available, and which may or may not be made publicly available at the same time it
is made available to the Fixed Income Credit Sales & Trading Desk. Fixed Income Strategists are not research analysts, and this publication was not reviewed by the Research Departments of Scotiabank, nor prepared in accordance with legal
requirements designed to promote the independence of investment research. Fixed Income Strategist publications are not research reports and should be considered as marketing communications for regulatory purposes. The views
expressed by Fixed Income Strategists in this and other reports may differ from the views expressed by other departments, including the Research Department, of Scotiabank. The securities laws and regulations, and the policies of Scotiabank
that are applicable to Research Analysts may not be applicable to Fixed Income Strategists. This publication is provided to you for informational purposes only. Prices shown in this publication are indicative and Scotiabank is not offering to
buy or sell, or soliciting offers to buy or sell any financial instrument. Scotiabank may engage in transactions in a manner inconsistent with the views discussed herein. Scotiabank may have positions, or be in the process of acquiring or
disposing of positions, referred to in this publication, and this publication is not subject to any prohibition on dealing ahead of the dissemination of investment research. Other than the disclosures related to Scotiabank, the information
contained in this publication has been obtained from sources that Scotiabank knows to be reliable, however we do not represent or warrant that such information is accurate and complete. Past performance or simulated past performance is
not a reliable indicator of future results. Forecasts are not a reliable indicator of future performance. The views expressed herein are the views of the Fixed Income Strategists of Scotiabank and are subject to change, and neither Scotiabank
nor the Fixed Income Strategists have any obligation to update the opinions or information in this publication Scotiabank and any of its officers, directors and employees, including any persons involved in the preparation or issuance of this
document, may from time to time act as managers, co-managers or underwriters of a public offering or act as principals or agents, deal in, own or act as market-makers or advisors, brokers or commercial and/or investment bankers in relation
to the securities or related derivatives which are the subject of this publication. Neither Scotiabank nor any of its officers, directors, partners, or employees accepts any liability for any direct or consequential loss arising from this publication or
its contents. The securities discussed in this publication may not be suitable for all investors. Scotiabank recommends that investors independently evaluate each issuer and security discussed in this publication and consult with any advisors
they deem necessary prior to making any investment. To unsubscribe from receiving further Commercial Electronic Messages click this link: www.unsubscribe.gbm.scotiabank.com. If you are subject to the prohibition on third-party benefits in
relation to portfolio management and independent investment advice under MiFID Il (Directive 2014/65/EU and the accompanying Regulation (EU) No 600/2014) or the UK Markets in Financial Instruments (Amendment)(EU Exit) Regulations
2018, each as amended from time to time, and should not have received this communication, please advise us in writing at ORO_NY_FLSS@scotiabank.com. Redistribution of this email is strictly prohibited. If you believe that this email was
sent to you in error, please forward a message to that effect as soon as practicable to ORO_NY_FLSS@scotiabank.com"

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA 57 5 Scotiabank. @ COLPATRIA



	Diapositiva 1: Perspectivas Macroeconómicas Agosto 2025
	Diapositiva 2: Mensajes clave
	Diapositiva 3: Global
	Diapositiva 4: Proyecciones del FMI: Resiliencia en medio de la incertidumbre.
	Diapositiva 5: Los acuerdos comerciales suponen una perspectiva menos desfavorable para las dinámicas económicas. 
	Diapositiva 6: En medio de la incertidumbre los bancos centrales tienen un espacio limitado para ajustar su política monetaria. Los activos reflejan un alto grado de precaución.
	Diapositiva 7: Los activos siguen reflejando incertidumbre sobre las perspectivas económicas
	Diapositiva 8: En Latinoamérica las tasas reales reflejan la percepción de riesgos fiscales. La política monetaria se guía de la reacción a la incertidumbre global y condiciones locales.
	Diapositiva 9: Colombia
	Diapositiva 10: Monitor de eventos relevantes
	Diapositiva 11: La economía se mantendría en el proceso de recuperación iniciado desde finales del 2024, apalancar la formalización y la inversión es clave.
	Diapositiva 12: El sector agrícola mantiene un buen dinamismo en 2025.
	Diapositiva 13: El sector secundario empieza a mostrar una mejor reacción a los indicadores de mejor consumo
	Diapositiva 14: Mercado laboral
	Diapositiva 15: La creación de empleo se está distribuyendo a lo largo de más sectores de la economía
	Diapositiva 16: A pesar de los incrementos en la tasa de ocupación, la informalidad del sector privado continúa siendo el gran lunar en la economía colombiana
	Diapositiva 17: Cartera
	Diapositiva 18: La cartera se recupera gradualmente. La calidad de la cartera comercial está en la mira.
	Diapositiva 19: El progreso de la cartera es gradual
	Diapositiva 20:  
	Diapositiva 21: Inflación
	Diapositiva 22: La inflación no llegaría al rango meta en 2025, lo que supone continuidad de una política monetaria contractiva.
	Diapositiva 23: La inflación de servicios estaría por encima del rango meta en los próximos 2 años
	Diapositiva 24: Política Monetaria – Tasas de Interés
	Diapositiva 25: Política monetaria: La inflación tardaría más de lo previsto en bajar.
	Diapositiva 26: La consistencia y gradualidad de la junta implicaría una senda de tasas más alta. 
	Diapositiva 27: Política monetaria : El escenario de riesgos podría implicar un retraso significativo en la llegada a niveles neutrales de las tasas de interés.
	Diapositiva 28: La rigidez en la inflación requeriría un entorno de tasa real contractiva.
	Diapositiva 29: CDTS captación – Colocación – demanda crédito
	Diapositiva 30: Gobierno y Política fiscal
	Diapositiva 31: Elecciones 2026: Las condiciones fiscales serán el mayor reto.
	Diapositiva 32
	Diapositiva 33: En Colombia el riesgo de crédito de mediano plazo es significativamente superior a países con calificaciones crediticias similares
	Diapositiva 34: Política Fiscal: La credibilidad en las proyecciones es baja.
	Diapositiva 35: Política fiscal: La estrategia de financiamiento se está poniendo a prueba
	Diapositiva 36: ¿Qué cambios trajo el Presupuesto General de la Nación del 2026?
	Diapositiva 37: Fuentes y Usos 2026. Más señales de altas necesidades fiscales
	Diapositiva 38: Política fiscal: La deuda pública alcanzaría máximos históricos y cercanos al límite del 70% si no hay cambios estructurales
	Diapositiva 39: Las apretadas condiciones de liquidez evidenciadas en 2024 persistirían en 2025
	Diapositiva 40: El inicio de 2025 ya mostraba un panorama retador para las finanzas públicas
	Diapositiva 41: Liquidez 
	Diapositiva 42: Liquidez 
	Diapositiva 43: La estrategia de financiación asume un alto riesgo de reinversión
	Diapositiva 44: Mecanismos de financiamiento de la nación e impacto en el mercado
	Diapositiva 45: La nueva estrategia de financiamiento concentrará emisiones en la parte media de la curva.
	Diapositiva 46: Renta fija
	Diapositiva 47: La renta fija sería el reflejo de los riesgos fiscales
	Diapositiva 48: Los BEI se vuelven a desviar de la meta del BanRep
	Diapositiva 49: El Ministerio de Hacienda estaría apostando a la diversificación de fuentes de financiamiento mediante mayores emisiones de deuda en otras monedas 
	Diapositiva 50: Escenario – Renta Fija
	Diapositiva 51: Tasa de Cambio
	Diapositiva 52: El comportamiento de las tasas de cambio de la región han estado alineadas al comportamiento global del dólar.
	Diapositiva 53: Tasa de cambio
	Diapositiva 54: Pronósticos Macroeconómicos
	Diapositiva 55: Contacto:
	Diapositiva 56: Aviso legal
	Diapositiva 57: Legal Notices

