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Mensajes clave

Los datos macroecondmicos empiezan a revelar los efectos de la incertidumbre, mientras
que la Reserva Federal sopesaria la reducciéon de sus tasas. El debate por la sostenibilidad
fiscal vuelve a emerger.

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 Repuiblica mantendria su tasa de interés estable mas
tiempo del previsto.

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
en el comportamiento de la 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.

Evoluciéon del nivel del PIB
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En medio de la incertidumbre los bancos centrales enfrentan dilemas entre crecimiento e
inflacion en sus decisiones de tasas de interés.

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

Evolucién de las bolsas - Economias Desarrolladas
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La vigilancia sobre los planes de ajuste fiscal vuelve a tomar protagonismo

Los planes de ajuste fiscal propuestos por algunos gobiernos europeos han puesto a prueba la fortaleza de los lideres politicos.

La dificultad para ajustar las cuentas publicas promueve mayores tasas de deuda publica

Evolucion tasa de interés bonos de gobierno a 30 afios

When Even the Best Have Second Thoughts
Australia wary of long debt end despite outperforming
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En Latinoamérica Colombia y Brasil mantienen las tasas reales mas altas de la regién.

Expectativas de Tasas de Interés
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Colombia

El crecimiento es liderado por el sector privado y los riesgos
fiscales incrementan la incertidumbre
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Monitor de eventos relevantes

PIB
El calendario empieza a combinar hechos econdémicos, fiscales y
politicos.

2T-2025
21%

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

510%
Agosto 2025

La inflacion tuvo una aceleracién importante m Revelacion p?puesta Reforma
Tributaria

durante el mes evidenciando efectos de

indexacion que permanecen. Sent 15 Limite aprobacién monto de
ep Presupuesto 2026 por el Congreso
m Reunion BanRep
m Limite aprobacion PGN 2026

E ién de iuli | BanR decidié , Primer filtro candidatos
N SU reunion de Julio el bankep Adecidlo por mayoria presidenciales. / 26 Consulta Pacto

mantener inalterada la tasa de interés. El espacio
monetario se reduce a medida que la inflacidon se acelera.

Tasa Interés

9,25%
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En el primer semestre del aino la economia habria estado apalancada en el comercio, la
agricultura y servicios como entretenimiento y administracion publica.

1100 Nijveles de PIB frente a la tendencia de largo plazo
0 o R .
1,050 | £ < @ - Crecimiento sectorial PIB
2 g B A
1000 | S 3 E 10.0 | Se aceleran
S
d
950
8.0 N
900 Comercio, ® Recreacion
transporte y
850 6.0 @ alojamiento
L d
800 |- .,
4.0 Comunicacion ' ) ® Agricultura
\. Financieras
750 Impuestose  ® Inmobiliarias
n2.0 wpﬁ— Admin. Publica, salud y edu
200 8 ®| Profesionales
dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26/ o Manufactura® o @
0.0 S4. publicos
KoO.
o
Crecimiento econémico 1.4 350
Primer semestre 2025 £
(O] .z
5.0 5.2 54.0 ® Construccion
1.0 13 1.8 2.0 2.7 3.0
-6.0
-8.0
-7.7 Se desaceleran
'(\e{\’o éo(\ & N ,Z}Qf’ &8 ,b\@(” S ,\Q}"”(’ «@\\. &@@ & -10.0 ® Mineria
W« koc ¥ g’b(’ '\0(\ '\(:b ~Q§\ b\\ & QO '\C) ke’,b
(\(} . 'z?\) & & S N ¢ " é\% v‘é ng’ v
S A S R o8 120
Q‘\p\\ @Q}O -5.0 0.0 5.0 10.0 15.0
N & Crecimiento 2T-2024
Vb@
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Se espera que el consumo de los hogares contintie con una tendencia de crecimiento mas
sostenible al tiempo que apalanca el crecimiento econémico.

La recuperacion del consumo de los hogares se evidencié en el comercio donde los bienes durables han

contribuido a su crecimiento.

Contribucioén por rubro del Gasto en Consumo Final de

- los Hogares vs. Crecimiento total
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La inversion fija contintia con un rezago considerable explicado por las edificaciones

La inversion fija ha tenido un deterioro considerable donde la Por ahora la inversion fija esta en un 10% por debajo de lo
inversion en vivienda (-10,6% a/a 2T-2025) ha contrarrestado el evidenciado antes de la pandemia con lo cual la tasa de inversion
crecimiento en los demas componentes. en Colombia ha descendido hasta el 17% del PIB (22% histérico).
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La economia tendria una reestructuracion en la que el sector privado seria protagonista

Sectores como entretenimiento y agricultura seguiran
contribuyendo al crecimiento durante 2025, al tiempo

que la manufactura continuaria con su senda de

recuperacion. En medio de restricciones fiscales, |a
reactivacion dependera del grado de dinamismo del

sector privado.

Oferta: Proyecciones PIB 2024-2025
2024 m2025
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PIB
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Admin. Publica*
Inmobiliarias
Manufactura
Construccién
Ss. Publicos
Impuestos
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*Administracion publica, educacién y salud.

Fuentes: Scotiabank Economics.
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El consumo de los hogares seguiria una trayectoria mas
sostenible de la mano con la aceleracion de las
importaciones. En contraste, el consumo publico
mantendria niveles bajos de crecimiento sumado al rezago
en la inversion principalmente en la vivienda y
edificaciones.

Demanda: Proyecciones PIB 2024-2025
(%) m2024 ®2025

PIB

Demanda interna

Consumo final
Consumo privado
Consumo publico

Formacion bruta de capital

Formacién bruta de capital
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Exportaciones
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mayores exportaciones de café.

El sector primario ha registrado una recuperacién considerable por cuenta de la agricultura y las

La actividad agricola ha contribuido de manera
significativa al crecimiento econdmico general en medio
de una mejora en las condiciones climaticas y de mercado
con incrementos en la produccion y exportaciéon de caféy
mejor abastecimiento nacional.
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Fuentes: DANE, Scotiabank Economics.
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Abastecimiento nacional de productos agricolas
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El sector secundario empieza a mostrar una mejor reaccién a los indicadores de mejor consumo,
no obstante hay subsectores que continian rezagados.

La producciéon manufacturera se ha visto afectada por la Las ventas de vivienda se mantienen en el nivel mas bajo de
interrupcion en actividades de refineria, la salida de agentes la década. Menores tasas de interés podrian impulsar al
del sector vehicular y una menor demanda interna. sector de vivienda en el futuro.
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Vivienda y otros destinos

120 30,000 |\ 5 miles (Suma movil 12 meses)
100 25,000

80 20,000

60 15,000

Vivienda
40 10,000 No habitacional
20 5000 (0 —— “
0
020304050607080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 jul-20 jul-21 jul-22 jul-23 jul-24 jul-25
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Mapa de Calor: Actividades de la industria manufacturera
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Magquinaria y Equipo 39% 69% 35% 52% -88% 01% 10,0% 8,4% 10
Vehiculos y partes -13% 15,6% -352% 180% -2,7% 155% 31,8% 37,9%
Coquizacion, refinacion de petréleo  59% -1,7% 84% 04% -19% -74% 0,6% 51%
Otras industrias 11% 26% -64% 09% -43% 41% 03% 6,2% >
0
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Fuentes: DANE, Camacol, Scotiabank Economics.
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La administracién publica contribuyé considerablemente en la primera mitad de 2024. Por
ahora estaria perdiendo traccion al interior de los servicios.

La administracion publica ha sido uno de los sectores 45 Evolucion mensual de las matriculas de vehiculos - 200
1 [o)
que mas ha apalancado el crecimiento en la primera 40 1 miles (Unidades, a/a %) % | 150
parte del aflo, sin embargo, esto se atribuye a efectos 35 Unidades
transitorios, que se desvanecerian en el futuro.
30 —PM3 L 100
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El sector turismo ha tenido una buena dinamica, asociada a
mayores visitantes extranjeros. El comercio ha registrado
leves repuntes.
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Fuentes: DANE, Andemos, Scotiabank Economics.
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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 Evolucion de Ocupados vs tendencia
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jul-16 jul-17 jul-18 jul-19 jul-20 jul-21 jul-22 jul-23 jul-24 jul-25
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.

De los mas de 800 mil puestos de trabajo creados durante el primer semestre del afno, el 58% han sido
informales, principalmente en actividades como alojamiento y servicios de comida, construccidén y comercio.
Tasa de informalidad laboral (%)
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Creacién de empleo anual total nacional o 74 74 Promedio movil 3M
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(500) Comunicaciones
Jul-22  Jan-23 Jul-23  Jan-24  Jul-24  Jan-25  Jul-25 Entretenimiento Promedio moévil 3M

Construccién julio 2025

*Electricidad, gas y agua. Financieras y seguros

Fuente: DANE, Scotiabank Economics, 150 100 -50 0 50 100 150 200 250
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Cartera
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La cartera se recupera gradualmente al tiempo que la calidad de la cartera comercial mejora a
pasos mixtos.

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 (%)
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 Volumen COP Bn —Varanual (%) |
Fuente: BanRep, Scotiabank Economics, | 0
|
Pronéstico por tipo de cartera (Promedio anual) | 97 00 03 06 09 12 15 18 21 24
Ao Comercial Consumo Microcrédito Hipotecaria Total |
2023 10,04% 3,88% 13,67% 10,01% 8,04% | Total C ial C
2024 3,78% -4,50% 9,19% 7,92% 1,86% | otd ormercia onsumo
2025 5,96% 2,34% 8,54% 10,12% 560% | — Hipotecario —— Microcrédito
2026 4,98% 6,62% 7,21% 9,72% 6,34%
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Los efectos de crowding-out de la economia se han evidenciado en una recuperacion gradual de
la cartera en niveles inferiores a lo inicialmente esperado.

La cartera de consumo se expande nominalmente, 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 | copen 18% | 220 2%
350 200 20%
330 13% o
0 180 15%
10%
290 8% 160 £,
270 140 o
250 3% 0%
530 120 -5%
210 -3% 100 -10%

ago.-18  ago.-19 ago.-20 ago.-21 ago.-22 ago.-23 ago.-24 ago.-25 ago.-19 ago.-20 ago.-21 ago.-22 ago.-23 ago.-24 ago.-25

Cartera microcrédito Cartera hipotecaria
24 16% 130
coPB
22 n COPBn 120 15%
1% 1o
20 100
18 90 | 10%
16 o% 80
70| _,
14 1% 60 5%
12 50
10 -4% 40 ' 0%

ago.-19  ago.-20  ago.-21 ago.-22  ago.-23  ago.-24  ago.-25 ago-19  ago-20  ago-21  ago-22  ago-23  ago-24  ago-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 regulacién en la usura tardaria en cambiar.

El nivel de ahorro en CDTs sigue siendo relevante pese a la competencia que suponen las inversiones en deuda
publica de corto plazo.

. . Evolucion de la tasa de usura vs tasa BanRep
Evolucion de la Base Monetaria, Cuentas de Ahorro y CDTs

Billones COP 50
400 %
45
——Historico Usura
350
40
Tasa BanRep
200 35 ——Spread (Usura - BanRep (t-1)
30
250
25
200 20
150 "
10
100
5
50 0

ago-19  ago-20  ago-21  ago-22  ago-23  ago-24  ago.-25 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

= B3se monetaria Cuentas de ahorro  ====CDT

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA 24 :.: Scoﬁdbankm @ COLPATRIA



Inflacion
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La inflacion no llegaria al rango meta en 2025, lo que apunta a la 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 representan retos en la trayectoria hacia la meta.

Evolucion de la Inflacién al consumidor Efectos base en la inflacion total
16 14 m/m, %, 55
Variacion anual, %
14
—— |nflacion total
12 . .
——|nflacién sin alimentos
10 ——Inflacién sin alimentos ni regulados
8
6
5.10
4.85
4 4.82
2
0
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 aiios.

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.

Evolucion de la Inflacién y proyeccién

16 % (Contribucién por tipo de componente)
14 S L Inflacién anual de servicios
12 I ™ : . E (Contribucién por componentes)
\ ; Proyecciones |
10 i i 10 °
8 91 I '
6 5.20
8
4 — .
=[] il
0 126 | ; ! 6
mar.-22 jun.-23 sep.-24 dic-25 | mar-27
I Servicios (48,85%) mm Bienes (18,78%) m Regulados (17,32%) 4
Alimentos (15,05%) e |nflacion Total Anual
Inflacién de bienes y Servicios > b o I f' it I
18 WIS
16 |Inflacién anual (%) :f.' T
14 0
12
10
8 -2
6 ago-21 ago-22 ago-23 ago-24 ago-2-
4
2 mm Vivienda (26,3%) B Restaurantes y Hoteles (9,4%)
0 : ' Otros (13,1%) Total Servicios
20 21 22 23 24 25 26
= Bienes e SEIVICIOS e T Otal

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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Expectativas de Salario Minimo 2026

El incremento en el salario minimo anticipado por algunos anuncios de gobierno para 2026 podria ser
significativamente superior al técnicamente esperado (+6,7%
2025) y se consolidaria como el mayor incremento real de Ultimos 20 afios.

Inflacion seguin niveles de ingreso

519% inflacion 2025 + 1,5% esperado PTF

Ajuste Salario Minimo

18
16 %
16
14 )
14
= Diferencia inflacion t-1e incremento SM
12
12 ——Variacién anual SM (%)
—Inflacién t-1 10.0
10 10 s
rd
8 8
6 6 4.8
-75.2
4.60 4 i
4 i
2 2
0
dic.-19 may.-21 oct.-22 mar.-24 ago.-25 2)
S53Z3EfoTooer22 05D XL Q
S S NRRRARRRRIRLR/LLRRR
Clase media Ingresos altos Pobres = = =Total
Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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Politica Monetaria — Tasas de Interés
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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.

Evolucion Expectativas Banrep

Encuesta Banco de la Republica (Oct- 2023 /Septiembre 2025)
14%

12%
10%
8%
6%
4%
2%
O%

0
% —

c.-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
Fecha de Ia Encuesta

Mar-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24
Nov-24 Dec-24 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25
Jun-25 Jul-25 Aug-25 =0 o—==-- Sep-25 Observada
Marzo 2025 Febrero
Min.Hacienda 2021
Febrero Enero Febrero
‘ 2025 2023 2021
2 Maurici
Ingresoala s -4 Villamizar
junta Febrero T
2025 Olga Lucia L Noviemb
César Augusto Acosta Bibiana G Onembre
Giraldo-Giraldo Navarro Taboada Reelecto
Laura Moisa- ) .
Elicabide Leonardo Villar
More Dovish Neutral More Hawkish

Fuente: BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

31

‘® 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.

Expectativas de Inflacion Expectativa de tasas de interés.
16 14
% %

14 12

12
10

10
8

8
6

6
4 4
2 2
0 0

19 20 21 22 23 24 25 26 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Escenario Base - Inflacidn —— Escenario Alcista - Inflacion

Tasa Banrep (Base) Tasa Banrep (Alcista)

Escenario Bajista - Inflacion

Tasa Banrep (Bajista)

Taca de Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic | Ene Feb Mar Abr May jun Jul Ago Sep Oct Nov dic
interés 950 950 9,50 9,25 9,25 925 925 925 925 925 925 925(925 925 90 875 875 850 825 825 80 7,75 7,75 7,50

Inflacion

5.22 5.28 509 516 505 482 490 510 513 540 531 519 495 454 446 426 421 432 424 422 411 405 3.97 3.89

Fuente: 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 de lo inicialmente 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)
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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

66 66
61 62 63 64

60

40

35 33 33 32 34 34 32 29

iy Aprueba

Ago Oct Nov Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun
22 22 22 23 23 23 23 23 23 24 24 24 24 24 24 25 25 25

26 29

Fuente: Invamer— Junio 2025

Intencion de voto
Encuestas Guarumo y Econoanalitica

%

16 r e 137
14 | 12.
12 105 6 1L5 114 = Ecoanalitica abr-25 ® Guarumo jul-25
10 r
8 -
6 -
4
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.

74 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

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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Previo a elecciones y en medio de incertidumbre en las cuentas fiscales, el riesgo de crédito de
mediano plazo es significativamente superior a paises con calificaciones crediticias similares

350 ~ oo ox .
CDS 5 ainos vs Calificacion soberana en moneda extranjera
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*Actualizado al 17 de septiembre de 2025.
Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics
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La credibilidad en las proyecciones de ajuste fiscal es baja.

35

30

25

20

15

10

% del PIB Ingresos y gastos fiscales
(o]
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025
Gastos fiscales
23.2 24.2 244
21 s B2 ‘ 231 .18 221 22 22 223 223 223 223 223
M 187 191 193 194 194 195 195 195 195 195
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 2 vegla fiscal % del PIB lareglafiscal o oo 11 12 1.2 1.2 11 11 19
1 ) ) —_—
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27.28-28-28-28-
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Fuente: MFMP 2025, Scotiabank Economics.
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La estrategia de financiamiento para 2025 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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Para 2026 se avizoran mas senales de altas necesidades de financiamiento.

Uses and Sources 2026

PGN 206 PGN 206
Uses
Sources (Current (COP tn) (Current
(COP tn) Projections) Projections)
176.5 176.5
Disbursements Fiscal Deficit
Foreign Sources (USD 9.1bn) 40.0 (USD 13.1bn) 57.7 Primary balance 28.0 38.0
Bonds (USD 5 bn) 220 (USD 9 bn) 39.7 Local interests 67.8 57.8
Multilaterals (USD 2.6bn) 1.4 (USD 2.6 bn) 1.4 External interests USD 5.67 bn) 239 (USD 5.7 bn) 239
Commercials (USD 1.5bn) 6.61 (USD 1.5 bn) 6.6 Other net usesin USD  (USD 378 m) 17 (USD 3.38 bn) 149
Local Sources 703 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 ser 15 15
Payments with COLTES 0.3 0.3 Overdue Cour rulings 15 15

Treasury operations 133 217.0
Short-term bonds (TCO) 35 35 Payment of obligations with TES 0.3 0.3
Government Managed Funds 48 -33 ANI 0.3 0.3
Repo operations 5.0

Accrual Adjustments 19.0 85

Initial availability 28.8 24.8 Final availability 24.8 29.8
COP 205 16.4 CoP 20.2 20.8
Foreign currency ~ (USD 1.95 bn) 8.3 (USD 1.95 bn) 83 Foreign currency  (USD 1.05bn) 46 (USD 2.05 bn) 9.0

Source: MTFF 2025, PGN 2026, Scotiabank Colpatria Economics
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En 2025 y 2026 el déficit fiscal seria superior a lo estimado por el Gobierno nacional lo que
conllevaria a mayores necesidades de financiamiento.

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

retador.
300 Recaudo tributario neto acumulado 2025
COP bn 281
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Fuente: MEMP 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

% PIB
25 ——— Observado

MFMP 2025

Escenario adverso
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Parte de la estrategia para mitigar el alto déficit fiscal evidenciado estaria en retrasar la
ejecucion presupuestal, principalmente en rubros de inversién.

La ejecucion presupuestal (sin deuda) a corte de agosto de
2025 se ubicé en 51% donde la inversion presenta el
mayor rezago.

Ejecucion PGN a corte de agosto

Obligaciones / Funcionamiento

Apropiaciones (%) 100
80
60
40,
Serviciode la
Total
deuda
2025
----- Promedio
Inversion

Rezago presupuestal a corte de agosto

Obligaciones / Funcionamiento

Compromisos (%) 100
80
o)
40

Total 28 Serviciode la
deuda
2025
= = = Promedio o,

Inversion

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

Entre enero y julio de 2025 el déficit primario (sin intereses)
fue de COP 25 bn (1,4% del PIB).

Balance total Gobierno Nacional Central
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Las diferentes criticas al escenario fiscal planteado por el Gobierno han retrasado la discusion
del PGN 2026, por lo que es posible repetir la dictadura fiscal del afio anterior.

DISCUSION CONGRESO DE LA REPUBLICA
PGN 2026 + Ley de Financiamiento

APROBACION

20 de octubre 2025

Publicaciéon Anteproyecto
PGN 2026

Congreso devuelve PGN si
no se cumplen principios
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Los cambios propuestos en el PGN 2026 contemplan un mayor gasto primario como resultado
de la reduccion en el pago de intereses.

Comparacion ingresos y gastos del 2026

(MFMP 2025 vs Presupuesto General de la Nacién 2026) Perfil deuda vs Intereses
Colombia
600
§ o> 2026
el 18,6% . B oo °
: 18,6% Q
400 R delPB = oel PIE e 2025
™ N = MFMP BPGN 50 2020 50,
200 2024
2022
200
55
100 — 2023
22]
0 [a W
o 350
100 S R ® 2019
' © 62% 3
-200 @ gelpg 2 2018
Ingresos  Tributarios Gasto Total Intereses Gasto Balance  Balance 3 45 2017
Total Primario  Primario Total 2 2016
. . . a 2015
Diferencia de ingresos y gastos proyectados para 2026 2005 2004
20 (MFMP 2025 vs PGN 2026) 40
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15 014 2010 2009
10 18.2 35 2008 2007
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-10

-15 Pago de intereses / Ingresos fiscales (%)
Ingresos  Tributarios Gasto Total Intereses Gasto Balance Balance
Total Primario  Primario Total

Fuente: MFMP 2025, PGN 2026,Scotiabank Economics,
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Con la ley de financiamiento radicada se pretende recaudar $26 bn (1,3% del PIB) para financiar
parte del PGN 2026.

Recaudo esperado para 2026 del proyecto de Ley de Financiamiento 2025 ($MM y % del PIB)

Reduccion del gasto tributario Aumento impuestos Impuestos medio ambiente y salud publica 033% 1,36%
($5,5bn) ($4,5bn) ($9,8 bn) 6350.0 26286.0
,// ”””” \\\\\ ° o
% del PIB s Sobretasa A 0,41% 0.01%
," sector financiero ‘= 7832.0 195.0
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y o/ ooz OO
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0,07% 2269.0 5170  mummmm
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0.08% 000% ' 13080
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*Gasto Tributario: Definido como las deducciones, exenciones y tratamientos tributarios especiales.
**ENCE: Fuentes no convencionales de energia.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Colpatria Economics.
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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 '

5

3.7
2
3 3.1
2 2.1

1.0 12 L 12

——Foreign Sources Local Sources ——COLTES Auctions

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

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 | | .
MTFF-2022 FltChRdtlﬂgS | BB+ ' Negativa

= MTFF-2023 - : : ) i

—— MTFF-2024 S&P Global | BB | Negativa

— MTFF-2025 MOODY,S : :

----- Anchor ! Baa3 i Estable i

Fuente: MFMP 2025, Scotiabank Economics,
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La baja liquidez del Gobierno nacional amerita la diversificacion de fuentes de financiamiento
que soporten el escenario de gasto planteado para 2026.

La caja del Gobierno nacional esta en minimos histéricos en medio de la recompra de deuda publica por parte
de Crédito Publico.

Saldo de Disponibilidades de la Direcciéon del Tesoro Nacional en el Banco de la Reputblica
60

COPbn
50
40
30

20

5.10

jun.-23 ago.-23 oct.-23 dic.-23 feb.-24  abr.-24  jun.-24  ago.-24  oct.-24 dic.-24 feb.-25  abr.-25  jun.-25 ago.-25

Evolucion del saldo de las diponibilidades por aino

50 2017 2018 — 2019 — 2020 — 2021 — 2022 — 2023 — ) 024 — 025
COP bn

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

Fuente: Banrep con corte al 15° de Agosto de 2025, Scotiabank Colpatria Economics.
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La baja liquidez del Gobierno nacional amerita la diversificacion de fuentes de financiamiento
que soporten el escenario de gasto planteado para 2026.

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 Direccion del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica
vs AUMs Fondos Fiduciarios
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100
40
80
30 ‘
"L
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20
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mar.-22 sep.-22 mar.-23 sep.-23 mar.-24 sep.-24 mar.-25 sep.-25

Fuente: Asofiduciarias, BanRep, Scotiabank Economics,
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Renta fija
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La renta fija seria el reflejo de los riesgos fiscales

Plazo

Colombia Evolucion de la curva cero cupén

13.5

Yield (%)

Curvas COLTES pesos durante 2024 y 2025.
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s Pl Monetoria ©31/12/2024 ©31/03/2025 ©30/05/2025 A29/08/2025 X 12/09/2025
Cambio Neto de las tenencias de COLTEs por tipo de agente

Fondos de Pensiones 2,3 4,8 6,5 4,9 10,7 17,3 7,7 6,4 3,3 33,8 41,3 17,6
Bancos Comerciales 0,2 2,2 -0,7 7,1 4,8 0,9 7,1 5,7 4,0 -0,5 28,8 23,1
Fondos Extranjeros 18,5 6,9 21,0 10,2 9,6 -1,0 10,9 11,3 19,4 -10,4 -4,7 4,4
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 12,1
Banco de la Republica 0,0 0,1 8,3 2,2 -4.4 7,6 45 13,2 14,0 1,5 -14,7 2,5
Fondos de Inversion Colectivos -0,1 0,3 -0,1 0,6 1,7 0,7 4,2 -3,3 -1,1 2,5 4,3 9,7
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 12,3

*Afio corrido a Agosto 2025

Fuente: Precia Bloomberg, Min Hacienda, Scotiabank Economics
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Las expectativas de inflacion medidas a través del mercado de renta fija presentan
comportamientos dispares.

Los Break-Even Inflation (BEI) promedian el 3,5%. En los nodos de mas de 5 afos, el BEl supera el 3,7%, mientras
que en los plazos inferiores oscila entre el 3,1% vy el 3,5%.

BreakEven Inflation vs Tasa de Politica Monetaria Participacion por agente en las tenencias de
COLTES UVR - Agosto 2025

14% Monetary Fondos de Pensiones y Cesantias 36.30%
Policy rate
Compairiias de Seguros y Capitalizacion 31.12%
Bancos Comerciales 11.98%
12% ’
Fiducia Publica
Fondos de Capital Extranjero
10% Banco de la Republica
Instituciones Oficiales Especiales
Carteras Colectivas y Fondos..
8% Fondos de Prima Media || 0.77%
Corporaciones Financieras | 0.62%
Personas Juridicas .239
6% | 0.23%
Ministerio de Hacienday CP | 0.17%
Entidades sin Animo de Lucro | 0.14%
4% Proveedores de Infraestructura | 0.14%
Entidades Publicas | 0.14%
Administradoras de Carteras Colectivas..| 0.13%
. J
2% Comisionistas de Bolsa | 0.11%
Compafiias de Financiamiento Comercial [ 0.01%
0,
0% . . . . . . : : Personas Naturales | 0.01%
0,
"(\ Q:\cz, :\q ‘19 ﬂ/\ Qﬂ/q, ({,5 be‘ ,1(9 Otros Fondos | 0.00%
w N © o © © ?9 © © Cooperativas Grado Super. Caracter Finan | 0
0% 20% 40%

Fuente: Bloomberg, Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics,
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Linea de tiempo de las operaciones ejecutadas por Crédito Publico en 2025

Abril 2025 Mayo 2025 Junio 2025 Julio 2025
* Emision TES * Rebalanceo * Emisién TCO (jun-26). * Sélo se subastan 41'sy 55’s en TES UVR;
COP 2029 y 2040. portafolios de « Segundo canje: $3,8 bn salen los 29's.
e Emision bonos terceros TES COP (dio 29, 33, 40, 46 + Tercer canje: $3,19 bn TES COP (recogi6
globales 2030 (reducciones y 50s recibio 26s) 26’s y dio, mas que todo, 29’s)
(US$1,9 mm, 7,5% vencimientos * Rebalanceo portafolios « Emisidn nuevas referencias TES UVR 2031y
cupodn) y 2035 TESCOP 2025y de terceros (reduccion 2062
(US$1,9 mm, 2026) vencimientos TES COP « Cuarto canje: $4,8 bn TES UVR (recogié
8,75% cupdn) « Primer canje: 2025y 2026) 27'sy 29'sy dio 3T's y 62’s)
+ Cumplida meta $2,2 bn en TES « $3,8 bnen COLTES * Emisién nuevas referencias TES COP 35's 'y
de colocacion COP (dio 29’s y adquirié Hacienda en junio 58'’s
bonos globales recibi6 25's y « Vende US$147,3 mm en * Cupo de colocaciones TCOs 2025 se amplio
2025 26's) junio de $57 bn a $67 bn
Julio 2025 Agosto 2025 Septiembre 2025
+ Canje Tesoreria con portafolios » Canje Tesoreria con portafolios de terceros: « US$5,4 mm en bonos globales
de terceros: $21 bn $2,39 bn compraron seis bancos
+ Colocaciones de TES para 2026 . Colocaciéh $6,31bn en TCOs fuera de int.ernacionales (TRS en francos
aumenta de $70,3 bn a $85.2 bn subastas (haircut repos) Suizos) '
* Recompra US$2,9 mm bonos USD » Operaciones de TESy TCOs
» Colocacion $3,15 bn TCOs fuera » Canje Tesoreria con portafolios de terceros: por $40 bn en pantallas
de subastas (haircut repos) $1,95 bn (operaciones cambiarias por
. $10,51bn en TES adquirié * Quinto canje: $15,4 bn de TES COP (dio 40, US$8,4 mm)
Hacienda en julio recibi6 26, 27, 30, 34, 36, 42,y 505s) * Emision 4,1mm EUR en bonos
o * Nuevas referencias de TCOs mensual no t/t globales (tasas entre 3,75% y
* Compra US$709'3 mm en julio * Reduccién montos de subastas de TES 5,625%)
(US$2,7 mm en caja) largo plazo (COP y UVR) «_Anuncio sexto canje TES UVR

Fuente: Minhacienda, Scotiabank Economics.
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La nueva estrategia de endeudamiento supone el manejo en tres frentes: deuda, liquidez y
costos de endeudamiento.

MANEJO COSTO DE DEUDA MANEJO COSTO DE DEUDA
EXISTENTE NUEVA RESULTADOS

($40 bn) + operaciones FX
sin monetizacion =2
hipotesis: crédito
colateralizado.

TCO (corto plazo) $900 mil
mill sin sobre adjudicacion.
Riesgo de liquidez

T V1 T FicDEs (T E N T i
i 1. RecomprabonosUSD (2,9 | i E 85[; (75 - 2,5 milmil i $11,8 bn
< i 5 rE“".”.”,” USD) + 41 mi i i 2. Reemplazo deuda USD por | Caida en deuda
< I mision euros (4,1 mil mm i EUR. i nominal externa
- I EUR) ' 3. Usolimitado de !
P i 3. Total Return Swap (TRS): i i ’ . i .
= | Intercambio de flujos con 6 | 1 4 %L;:ggge;aeli’; ermisiones i Cl'{jSD 28 mill
i * 1o IS st : aida pago por intereses
| oeneosm eDoAmImID Ti_ alto(UsDIO milmil). i externos en 2025
i 1. Sacar bonos en descuento ! i !
i por bonos a par 2 Reduce o L : $11’1 bn
I i 1'1. Emisién bonosde cortoy i Caida en deuda
i oferta bonos LP =2 P : ! C
i ) Pl mediano plazo. i nominal.interna
1 Aplanamiento curva LP. P : - . I
i ! 1 2. Evitar emisiones de mas H .
=8 ! 2. RecomprabonosLPy il i Reduccién costos
Z . b largo plazo. !
o I canjes con creadores. Pl : i
w B . 1 13. Cambioenelmontodelas 1
=8 | 3. Registrosen mercado (USD i i _ i el !
Z 8,4 mil mill): creacién TCOs | | subastas: $800 e \  NRicegoldie Riesgo de
: ] : pesosy $400 milmillUVR. 1 22 efinanciamiento

*BBVA, Santander, BNP Paribas, Citi, Goldman Sachs y J.P. Morgan. **Comisidon Interparlamentaria de Crédito Publico.
Fuente: Minhacienda, Scotiabank Economics.
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Las operaciones de manejo de deuda (OMD) han reducido el nominal de deuda flotante en $11,1
bn en total, principalmente en referencias altamente descontadas.

Operaciones de Manejo de Deuda interna ejecutadas por Crédito Publico entre mayo - agosto de 2025

20 Primera OMD ® Segunda OMD ™ Tercera OMD m Cuarta OMD m Operaciéon FONPET ®m Quinta OMD e Total
15.9
COP bn
15
10
5
0]
*
-1.2
-5
-10
-10.7 -11.1
-15
COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES
2025 2026 2027 2027 2029 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2036 2040 2042 2046 2050 2062
(UVR)  (UVR) (UVR) (UVR)
Cupdn

*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: Minhacienda, Scotiabank Economics.
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La estrategia de financiacion asume un mayor riesgo de reinversion.

Curva de rendimiento de Colombia

Yield (%) Referencia COLTES vs Cupdn de cada referencia
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Source: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics.
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Los diferentes mecanismos de financiamiento de la Nacion han resultado en impactos
significativos en el mercado.

Impacto del anuncio del Repo en la curva COLTES pesos
Tasa de corte TCOs vs. IBR 12 meses

pr 14.0
Yield (%)
250 13.0
200 168.5 12.0
150 11.0
100 10.0
50 9.0
0 8.0
j 252627 282930 31 32 3334 3536 37383940 4142 43 44 45
Maturity
-50
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TN D O~N000O0 CN T AN JTWw OSSO
O 00000000 "+~ 0000000 OO

®11/07/2025 ©18/07/2025 @28/07/2025 A 12/09/2025

Source: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics.
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La nueva estrategia de financiamiento concentrara emisiones en la parte media de la curva al
tiempo que recoge titulos mayormente descontados.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.
*Informacién actualizada al 05 de septiembre de 2025.
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La estimacion de pagos de deuda publica se han concentrado en TCOs reduciendo el margen de
manejo en el corto plazo.

Pago de COLTES en 2025* Pago de COLTES en 2026*
14 | COPbn 9.2 25 | copbn
12 20 15.44 16.69 17.6
10 4.8 1.50

O N A OO @

mTF m UVR TF VERDES mTCO mTF m UVR TF VERDES mTCO

" Cambio mensual en el outstanding deuda publica doméstica
COP bn

10

0
-5
-10
jul.-20 ene.-21 jul.-21 ene.-22 jul.-22 ene.-23 jul.-23 ene.-24 jul.-24 ene.-25 jul.-25
Fuera de Subastas mE Subastas COP mmmE Subastas CP mmmm Subastas UVR Subastas Verdes = ------- Total
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics. /ﬂ\
*Informacién actualizada al 05 de septiembre de 2025. Fuera de subastas incluye vencimientos de COLTES y operaciones de manejo de deuda.
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El Ministerio de Hacienda apunta a la diversificacion de fuentes de financiamiento mediante
mayores emisiones de deuda en otras monedas.

Outstanding Deuda en Moneda Extranjera en ddlares
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3000 |
2540 2500 2500
2500 2000 2000 2200 2000 2168
1900 1900 1818
2000 | 1740 1543 1624 1640
1500 1250 1250
1035
1000 751
666 514
500
0
Vencimiento & 8 & & %I Q @ g 5 8 E Fula'
Cupén S « Q & o Q N ~ ] S ~ 3
4,50% |]3,88% , 3,00% [ 7,38% 3,25% | 8,00% | 7,50% | 8,50% | 8,00% | 7,75% | 7,38% 8,75% | 8,38% | 3,88%
| Titulos en el tender offer bancos globales |
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.
*Moneda de origen Euros

’>2025
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Escenario — Renta Fija

La forma de la curva dependera de las decisiones de oferta. La parte larga podria contener empinamientos en la medida en
que la oferta se restringiria en estos plazos.

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro

Expectativas de Inflaciéon
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Fuente: Scotiabank Colpatria Economics.
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Tasa de Cambio
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Balanza de Pagos: Cuenta Corriente

Pese al bajo nivel de déficit en cuenta corriente, el financiamiento no ha sido fluido.

Déficit en cuenta corriente Déficit en Cuenta Corriente
USD Billion Cambio 2023 a 2024
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Sources: Banrep, Scotiabank Economics.

Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep,
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Comercio Internacional

El repunte de las importaciones estda dando senales de reactivacion. Una ampliacion del déficit apoya la
posibilidad de mantener una tasa de cambio mayor a la del pasado.
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Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, DANE.
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Remesas

La entrada de remesas se mantiene en niveles historicamente altos representando una parte importante en el
ingreso de los hogares. Se proyecta un nivel superior a los USD 11,8 millones del afio anterior.

Remesas por Ao

14,000 | Millones USD

11.848

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
I Remesas —\/ar anual (%)
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Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep,
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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 29
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 10,4 -39 2,0 3,8 3,3
Consumo (a/a, %) 4,3 -4,2 14,0 9,4 1,0 1,4 3,7 3,8
Privado (a/a, %) 4,0 49 152 M0 09 16 3,5 39
Gobierno (a/a, %) 5,5 -0,8 10,0 2,0 0,3 -0,5 4,6 3,6
Formacion bruta de capital (a/a,
%) 2,4 -21,5 14,5 16,2 -26,3 5,2 4,6 0,7
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 13,4 34 2,5 0,7 1,1
Importaciones (a/a, %) 77 -19,6 28,5 24,8 -14,8 4.4 6,8 3,1
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,2 9,5 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 5.19 3,89
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 1,77 6.63 5.14 4,27
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.60 4,75 3,69
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4405 4156 4181
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4153 4130 4162
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 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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Aviso legal

DISCLAIMER

» Este 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 recomendacién profesional o un informe de investigacién sobre inversiones para realizar inversiones, en los
términos de los articulos 2,40,1,1,2y 2,40,1,1,3 del Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen,

* 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,
asesores o contratistas, En ese orden de ideas, la informacion contenida en este documento se publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos
especificos de inversion, 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,

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

* Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacion publicas que se consideran confiables, pero no se hace
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
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 visién de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes y lograr un crecimiento sostenible y rentable. Guiados por nuestro propésito, “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 mas 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 mas informacion, visite www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.
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Scotiabank’s vision is to be our clients’ most trusted financial partner and deliver sustainable, profitable growth. Guided by our purpose: "for every future," we help
our clients, their families and their communities achieve success through a broad range of advice, products and services, including personal and commercial banking,
wealth management and private banking, corporate and investment banking, and capital markets. With assets of approximately $1.4 trillion (as at January 31, 2025),
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VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA 70 ..FJ Scotiabank. @ COLPATRIA


http://www.scotiabank.com/
http://www.scotiabank.com/

Legal Notices

**For Intended Recipient Only**
This communication, its content, or any copy of it, may not be altered in any way, transmitted to, copied or distributed to any other party without the prior express written consent of Scotiabank™.

This communication has not been prepared by (i) a member of the research department of Scotiabank, or (i) in accordance with the legal requirements designed to promote the independence of investment research. It is considered a
marketing communication for regulatory purposes and is solely for the use of sophisticated institutional investors. This communication does not constitute investment advice or any personal recommendation to invest in a financial
instrument or “investment research” as defined by the UK Prudential Regulation Authority and the UK Financial Conduct Authority, and by the Central Bank of Ireland (CBI), and its content is not subject to any prohibition on dealing ahead of
the dissemination of investment research. This communication is provided for information and discussion purposes only.
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a reliable indicator of future results. Forecasts are not a reliable indicator of future performance.

This communication is not directed to or intended for use by any person resident or located in any country where the distribution of such information is contrary to the laws of such country. Scotiabank, its directors, officers, employees or
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provided or may provide investment banking, capital markets or other services to the companies referred to in this communication.
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