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El aumento del costo de
fondeo para el Gobierno
fue evidente a final del aino
2025.

Las necesidades relevantes
de liquidez de la nacion
detonaron el deterioro de
la deuda publica.

Fundamentales Macro:

Politica monetaria: La tasa de interés permaneceria en terreno de
contraccion por mas tiempo de lo esperado, respondiendo al
desanclaje en las expectativas de inflacion tras el aumento
inesperado del salario minimo para 2026.

Politica Fiscal: En Colombia, el proceso de consolidacion fiscal
estaria lejos de materializarse tras necesidades de liquidez cada vez
mayores en medio de la suspension de la regla fiscal, y ad portas de
elecciones presidenciales.

La estrategia de financiamiento ejecutada por la Direccion de Crédito
PUblico habria significado una reduccion significativa en el pago de
intereses de la deuda. No obstante, los recientes movimientos del
mercado auguran un panorama retador para el financiamiento de la
nacion a menores costos.

Las primas de riesgo fiscal se siguen reflejando con mayor fuerza en
la parte media y corta de la curva de rendimientos

En 2026 el foco seguira sobre las finanzas publicas, y luego de las
elecciones en la capacidad de aprobacion de reformas estructurales
que propendan por la convergencia hacia la regla fiscal en 2028.

El modelo macrofundamental senala que un aumento material en las
expectativas de inflacion y la expectativa de mayores tasas de interés
del Banco de la Republica afectarian sensiblemente a la parte cortay
media de la curva. Efecto que se profundiza por la decision de mayor
oferta en las emisiones del Ministerio de Hacienda.
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Perspectivas Macro para la Deuda Publica

La depreciacion de la curva en diciembre sugiere que el riesgo fiscal estructural volvio a la
mira del mercado, sumado a riesgos de incrementos significativos en la tasa de interés tras
el aumento inesperado del salario minimo para 2026.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Los resultados expuestos a continuacion se basan en un ejercicio que asocia los factores de nivel,
pendiente y curvatura de la curva de rendimientos cero cupon a factores macroeconomicos que
describen el estado de la politica monetaria domestica e internacional, junto con variables de riesgo
local.

VIGILADO

Para mas informacion sobre el modelo teorico contactenos.



En diciembre la curva experimento una presion al alza en un contexto de ausencia de nuevas
operaciones de crédito piblico con el mercado local.

El movimiento promedio de las tasas fue alcista y mas que proporcional al incremento de las expectativas de inflacion. En
este periodo, si bien no hubo operaciones de manejo de deuda con creadores de mercado, se evidencio el resurgimiento
de una prima de riesgo estructural ante la incertidumbre fiscal y la expectativa de un politica monetaria fuertemente
contractiva para 2026.

18 Relacion nivel de la curva, nodos a 1y 10 anos vs expectativas de inflacion a un ano y tasa Banrep
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Fuente: Banrep, Precia, DAVIbank Economics Colombia.
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Modelo Macrofundamental Renta Fija
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La curva se deprecio significativamente luego de que las necesidades por liquidez se hicieran evidentes en la colocacion
directa de deuda con una contraparte extranjera. La subida del salario minimo aumento la expectativa de inflacion y de
tasas de intervencion lo que podria generar una presion significativa en la parte corta y media de la curva.

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro
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Modelo Macrofundamental Renta Fija

La curva se deprecio significativamente luego de que las necesidades por liquidez se hicieran evidentes en la colocacion
directa de deuda con una contraparte extranjera. La subida del salario minimo aumento la expectativa de inflacion y de
tasas de intervencion lo que podria generar una presion significativa en la parte corta y media de la curva.

Colombia: Curva COLTES

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro : .
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Fuente: MinHacienda, DAVIbank Economics Colombia. Actualizado al 26 de diciembre 2025.
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Los BEI vuelven a desviarse de la meta del Banrep

Las expectativas de inflacion se dispararon tras el anuncio del incremento del salario minimo en 23% para 2026. Por su
parte, la curva de rendimientos de los COLTES pesos registro una desvalorizacion de 44 pbs durante el mes ante el
moderado apetito inversionista, perspectivas de un evidente incremento en la tasa de interés de politica monetaria y
ausencia de nuevas operaciones de Crédito Publico con el mercado local.

BreakEven Inflation vs Tasa de politica monetaria Curva de rendimientos COLTES pesos
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 6 de enero de 2026.
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Fuentes y Usos 2026
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En 2026 el endeudamiento externo se incrementara, mientras que las subastas de COLTES como porcentaje del PIB
permanecerian estables. No obstante, en 2025 se evidenciaron cambios significativos en el financiamiento lo cual podria
verse reflejado con la publicacion del Plan Financiero 2026.

Fuentesy usos 2026

MEFMP 2025 PGN 2026 MFMP 2025 PGN 2026
Fuentes (COP bn) 110,4 176,5 Usos (COP bn) 171,5 176,5
Desembolsos 110,4 143,0 |Déficit a Financiar 119,6 119,6
Externos (USS$ 9,1 mm) 40,0 (USS 13,1 mm) 57,7 Intereses internos 67,8 57,8
Intereses externos (USS 5,67 mm) 23,9 (USS 5,7 mm) 239
Internos 70,3 85,3  |Amortizaciones 25,3 25,3
Subastas COLTES 60,0 65,0 Externas (USS 3,92 mm) 173 (US$ 3,92 mm) 173
Bonos verdes 1,0 1,0 Internas 8,0 8,0
Operaciones de tesoreria 13,3 21,7 Pago de obligaciones con deuda 15 1,5
(LSS DOif CRILEREIDN 3 Ohfes 19,0 8,5 Pago de obligaciones con TES 0,3 0,3
recursos
Disponibilidad inicial 28,8 24,8 |Disponibilidad final 24,8 29,8
g - Financiamiento por Fuente (MFMP 2025)
% del PIB 57
°.5 45 45 43 42 AL b bl
3,8 34 3,7 3,6
4o ’
3,0
2 2,0
O T T T T T T T T T T T T 1
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

—FExternos Internos ——Subastas COLTES

Fuente: : Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DANE, DAVIbank Economics Colombia.
Consulte el analisis del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025 aqui (solo inglés).
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https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-publications/post.other-publications.latam-insights.latam-insights--june-16--2025-.html

Estadisticas de Deuda Publica

Los riesgos de corto y mediano plazo son reflejo de las mayores necesidades de
financiamiento en un entorno de tasas de interés significativamente altas

Contenido

Mediano Plazo
Monitor de las Operaciones de Manejo de Deuda ejecutadas por Crédito Publico
Estructura de Tenedores COLTES (Octubre 2025)
Estructura curva de rendimientos (Noviembre 2025)
Plazo
Compras netas semanales de COLTES
Bid-Ask spreads
Turn over por referencia COLTES
VolUmenes de transaccion
Rangos de operacion mensual
Evolucion de las subastas
Evolucion del outstanding
Seguimiento de las proyecciones economicas- DAVIbank Colombia
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Panorama general

En noviembre los principales tenedores de deuda publica reanudaron
sus compras netas de deuda en contraste con las ventas registradas
por el Ministerio de Hacienda.

En el registro semanal de diciembre, los agentes extranjeros
registraron compras significativas de COLTES como resultado de la
venta directa de estos titulos por parte del Ministerio de Hacienda a
un inversionista extranjero por cerca de $23 bn.

La colocacion directa con un fondo extranjero seria una senal de altas
necesidades de liquidez v las tasas de la transaccion son un referente
de mediano plazo para las tasas de la curva.

La relacion entre el spread bid/ask en las Gltimas semanas del afo se
incremento considerablemente lo que indica un empeoramiento en la
liguidez en medio de la participacion moderada del Ministerio de
Hacienda que contrasta con su participacion en meses anteriores.

El turn over ha aumentado en las referencias mas cortas en linea con
el nuevo foco de cambios de titulos de parte corta por titulos en la
parte media.

En todo 2025, las mayores necesidades de financiamiento obligaron a
incrementar las metas de colocacion de deuda tanto de corto como
de largo plazo. Las subastas en TCOs se consolidan como las mas
altas de la historia.

Para 2026, los pagos estimados de COLTES (TCOs, COP y UVR)
ascienden a $95 bn debido principalmente a vencimientos de corto
plazo. Dicha estimacion excluye los $21,6 bn del pasivo contingente
entregado como garantia en la conformacion del Total Return Swap
con seis bancos extranjeros a mediados del ano.
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Monitor de las Operaciones de Manejo de Deuda ejecutadas por Crédito Piblico

Las siete operaciones de manejo de deuda ejecutadas con creadores de mercado durante todo 2025 han movido mas de
COP 170 bn del mercado (recogiendo COP 93 bn y entregando 76 bn en TES). En estas operaciones se recogieron
referencias altamente descontadas y se intercambiaron por referencias a la par. En conjunto, disminuyeron el
outstanding de deuda publica interna nominal en COP 16 bn.

Operaciones de Manejo de Deuda interna ejecutadas por Crédito Publico entre mayo - octubre de 2025
(COP Bn)

Primera OMD = Segunda OMD mTercera OMD mCuarta OMD mQuinta OMD mSexta OMD mSéptima OMD e Total

18,3
Canje de deuda 16,2
de corto plazo
por primera vez
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*En negativo se muestran los tamanos nominales que se sacaron del mercado, mientras que en positivo el incremento del nominal en las referencias
intercambiadas. **Consulte el analisis de las operaciones de manejo de deuda aqui. /ﬂ\

Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia.
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https://cdn.aglty.io/scotiabank-colombia/scotiabank-colpatria/pdf/economics/daily/reporte-especial-estrategias-de-financiamiento-2025.pdf

Hecho relevante: Colocacion directa con contraparte extranjera

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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EL 19 de diciembre se anuncio la venta directa de COLTES pesos a una contraparte extranjera en un contexto en el que la
liguidez en Colombia estaba historicamente baja. La venta supuso el traspaso de parte del portafolio del Ministerio de
Hacienda y la colocacion de titulos nuevos. Las tasas entregadas deberian configurarse como benchmark en las

operaciones del futuro.

Curva COLTES pesos durante 2024y 2025

Datos referentes de la transaccion

14,5
Rendimiento (%) Tasas de
I . : ol ion
133 Referencia Tasa Cash Nominal | ¢0tocaclo
A a2 ) % promedio en

25 | a R - S (COP bn) | (COPbn) | subastas*
z H b COLTES 2040  RERAD 538 5,23 12,59%

11,5 COLTES 2035 13,245 5,64 5,81 11,41%

COLTES 2033 13,053 5,18 5,81 12,01%
10,5 COLTES 2029 12,993 593 5,81 12,59%
9,5 . .
~ o * El premium de las tasas de los titulos frente a las
negociaciones del mercado del dia de la transaccion
85 supero los 40 pbs.
75 » Comparado con las tasas promedio de las
25272830 31333436 37394042 43 45 46 48 49 51 52 54 55 57 colocaciones por subasta de los titulos, el premium
Plazo otorgado fue de 140 pbs.
®31/12/2024 31/03/2025 ®30/05/2025
@31/07/2025 ®30/09/2025 A31/12/2025
*La tasa fue calculada como las tasas promedio de corte de los titulos en su salida a subastas, ponderadas por el volumen de colocacion. /\
Fuente: Bloomberg, Ministerio de Hacienda, DAVIbank Economics. ﬂ
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Estructura de Tenedores COLTES (Noviembre 2025)

Resumen: En noviembre los mayores tenedores de COLTES como los fondos de pensiones, bancos comerciales, y fondos
de capital extranjero, reanudaron las compras netas de deuda. En contraste el Ministerio de Hacienda, las corporaciones
financieras entre otros, registraron ventas en el mes. En lo corrido del ano, las compras netas de fondos de capital
extranjero han respondido a la estructuracion del Total Return Swap con seis bancos internacionales.

Participacion (bn) Participacion (%) Cambio mensual Aio corrido*
COP UVR TOTAL COP UVR TOTAL COP UVR copP UVR T
Fondos de Pensiones y Cesantias 132,7 74,6 2073 26,9 35,0 29,3 2,7 01 &1 2,6 16,2 3,4 |
Bancos Comerciales 87,2 23,8 11,1 17,6 1,2 15,7 7.1 1,1 17,5 0,9
Fondos de Capital Extranjero 129,6 79 1375 26,2 3,7 19,4 1,1 03 fl 14 33,4 1,3
Compafiias de Seguros y Capitalizaciori 16,3 67,9 84,2 3,3 31,8 1,9 -0,1 0741 06 2,3 13,3 |
Fiducia Publica 22,6 14,8 37,4 4,6 6,9 53 0,0 0,0 0,0 -7,4 0,5
Banco de la Republica 35,0 7,7 42,7 71 3,6 6,0 2,2 0,4 2,5 8,7 1,7 F
Instituciones Oficiales Especiales 21,4 5,9 27,4 4,3 2,8 3,9 0,9 0,3 1,2 5,7 0,6
Carteras Colectivas y Fondos Administ 17,0 5,4 22,3 3,4 2,5 3,2 0,4 -0,9 -0,5 8,2 2,5
Ministerio de Hacienday CP 12,4 0,5 13,0 2,5 0,3 1,8 -1,0 0,0 -1,0 12,3 0,5
Compafiias de Financiamiento Comerc 6,0 0,0 6,1 1,2 0,0 0,9 -0,1 0,0 -0,1 4,9 0,0
Corporaciones Financieras 1,9 0,9 2,7 0,4 0,4 0,4 -1,4 0,0 -1,3 -1,0 -11
Fondos de Prima Media 2,0 1,7 3,7 0,4 0,8 0,5 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,1
% Personas Juridicas 2,5 0,6 3,1 0,5 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 1,0 0,3
2 Entidades Publicas 1,5 0,3 1,8 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,0 -0,2 -3,2 0,0
%e_: Administradoras de Carteras Colectiva 1,2 0,2 1,4 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,6 0,0
g% Comisionistas de Bolsa 1,8 0,2 2,0 0,4 0,1 0,3 0,0 -0,1 -0,1 1,0 0,1
éé Entidades sin Animo de Lucro 0,4 0,4 0,8 0,1 0,2 01 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
ﬁg Personas Naturales 0,5 0,0 0,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0
E Otros Fondos 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
o
2
mo Total 494,2 2132 707,4 | 100,0 100,0 100,0 1,4 1,8 13,2 | 100,7 24,0 1247
[a]
<
-
o
S | Fuente: DAVIbank Economics Colombia. /\
*Informacion actualizada a noviembre 2025. Consulte el informe detallado de tenedores de TES aqui (solo en inglés). ﬂ
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https://cdn.aglty.io/scotiabank-colombia/scotiabank-colpatria/pdf/economics/daily/dec-9-coltes-holders-november.pdf

Estructura de Tenedores COLTES (Noviembre 2025)
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Participacion por agente en las tenencias de
COLTES TOTAL

Fondos de Pensiones y... 29,3%
Fondos de Capital Extranjero
Bancos Comerciales
Companias de Seguros y...
Banco de la Republica
Fiducia Publica
Instituciones Oficiales...
Carteras Colectivas y Fondos...
Ministerio de Hacienda y CP
Companias de...
Fondos de Prima Media
Personas Juridicas
Corporaciones Financieras
Proveedores de...
Comisionistas de Bolsa
Entidades Publicas
Administradoras de Carteras...
Entidades sin Animo de Lucro
Personas Naturales
Otros Fondos

- Los fondos de pensiones se mantienen como los
principales tenedores de deuda publica del pais.

« Los grandes tenedores de COLTES reanudaron las compras
de COLTES durante el periodo.

- Las ventas registradas por el Ministerio de Hacienda
contrastan con las recompras realizadas en meses
anteriores.

Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia.
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Estructura de Tenedores COLTES (Noviembre 2025)

. ‘2 : Saldo total Fondos de Pensiones
Participacion por agente en las tenencias de 30 7 —
COP billones iones
COLTES PESOS S 10 | mim
20 8
Fondos de Pensiones y... 26,9% 15 S
) ) 10
Fondos de Capital Extranjero 26,2% 5 S
Bancos Comerciales 0 -2
-5 -4
Banco de la Republica -10 -6
Fiducia Publica s - -
mar-19 nov-20 jul-22 mar-24 nov-25 ~ Mar19 nov-20  jul-22  mar-24  nov-25
Instituciones Oficiales.. Fondos de Capital Extranjero Bancos comerciales
Carteras Colectivas y Fondos.. ;g COP billones 401 Cop billones
. m/m 30 m/m
Companias de Seguros ... 25
. ) ) 20
Ministerio de Hacienda y CP 15 20
. 10 10
Companias de...
5 0
Personas Juridicas 0
5 -10
< Fondos de Prima Media -10 -
w - - = - -
©  Proveedores de Infraestructura mar-19. nov-20  jul-22 mar-24  nov-25 mar-19  nov-20 jul-22 mar-24 nov-2°¢
<
£s Corporaciones Financieras Ministerio de Hacienda Banco de la RepUblica
L=
29 Comisionistas de Bolsa 15 COP billones COP billone
ua 10 m/m m/m
ﬁg Entidades Publicas >
z 5
& Administradoras de Carteras... 0
o 0
3 Personas Naturales 5
o ) ) _ -5
[a] Entidades sin Animo de Lucro 10
<
- Otros Fondos 15 -10 »
© mar-19 nov-20 jul-22 mar-24 nov-25 ~ Mar19 nov-20 jul-22 mar-24  nov-25
>
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Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia.




Estructura de Tenedores COLTES (Noviembre 2025)

. - 2 . Saldo total Fondos de Pensiones
Participacion por agente en las tenencias de , 4 )
6 | COP billones COP billones
COLTES UVR i | omm 3| mim
2 2
Fondos de Pensiones y Cesantias 35,0% g |
) 0
Companias de Seguros y... 31,8% -4 4
-6
Bancos Comerciales -8 -2
Fiducia Publica -10 B
-12 -4
Fondos de Capital Extranjero mar-19 nov-20  jul-22  mar-24 nov-2 mar-19 nov-20 jul-22  mar-24 nov-2t¢
Banco de la Republica Fondos de Capital Extranjero Bancos comerciales
Instituciones Oficiales Especiales 2| COP billones 3| cop billones
2 (m/m 5 | m/m
Carteras Colectivas y Fondos... 1
: : 1 1
Fondos de Prima Media | 0,8% 0
: ) ) 0
Corporaciones Financieras | 0,4% -1
1 -1
Personas Juridicas | 03% ")
-2
g Ministerio de Hacienday CP | 0,3% -2
5 . L -3 3
z Entidades sin Animo de Lucro | 0,2% mar-19 nov-20 jul-22 mar-24 nov-2t mar-19  nov-20  jul-22  mar-24  nov-2°
= ~ .
T3 Proveedores de Infraestructura | 0,1% Ministerio de Hacienda 3Banco de la Republica
3 4 , COP billones COP billones
Eé Entidades Publicas | 0,1% 3 [ m/m 5 | m/m
ﬁg Administradoras de Carteras...| 0,1% 2 1
=z 1
E Comisionistas de Bolsa | 0,1% 0o kA 0
2 .
o Personas Naturales | 0,0% ! -1
o -2
o Otros Fondos | 0,0% -3 -2
< -4
4 Companias de Financiamiento...| 0,0% 5 -3
° mar-19 nov-20 jul-22 mar-24 nov-2¢  Mar-19 nov-20 jul-22 mar-24  nov-2
>
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Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia.




Estructura de la Curva de Rendimientos

COP bn

mTF mUVR 523
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Compras netas semanales de COLTES

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Compras netas semanales de COLTES

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Compras netas semanales de COLTES

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Fuente: Banco de la RepUblica, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 26 de diciembre de 2025.
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Bid Ask spreads

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Fuente: Banco de la RepUblica, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 2 de enero de 2026. /ﬂ\
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Turn over por referencia COLTES
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COLTES Pesos - Turn over volumenes transados mercado secundario
% (volumen promedio semanal de negociacion / total outstanding)

mYTD mUltimo mes mUltima semana
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COLTES UVR - Turn over volumenes transados mercado secundario
% (volumen promedio semanal de negociacion / total outstanding)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia./ Informacion actualizada al 26 de diciembre de 2025. /ﬁ\
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Volimenes de transaccion

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Evolucion promedio de 5 dias de negociacion

300 COLTES pesos vs COLTES UVR
COP bn
250 Distribucion por percentiles de los niveles de
negociacion promedio 5 dias desde Enero de
200 | —COP 2021
—UVR (Billones de pesos)
150
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Volumen de negociacion transado de COLTES por plataforma 60% 61 13,0
y COP UVR 70% 67 15,3
’ 80% 74 18,3
90% 85 21,7
W SEN 100% 253 46,0
Ultimo corte 83 18
m MEC
La negociacion de titulos COLTES pesos y UVR se ha
Registro alejado considerablemente del promedio
Fuente: Banco de la RepUblica, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 26 de diciembre de 2025. /ﬂ\
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Volimenes de transaccion semanales (COLTES pesos)

VIGILADO

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 26 de diciembre de 2025.

Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.
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Volimenes de transaccion semanales (COLTES pesos)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 26 de diciembre de 2025.

Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.
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Voliimenes de transaccion semanales (COLTES UVR)

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 26 de diciembre de 2025. /ﬂ\
Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.
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Voliimenes de transaccion semanales (COLTES UVR)
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VIGILADO
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uente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 26 de diciembre de 2025.

Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.
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Rangos de operacion (COLTES pesos)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 6 de enero de 2026.

Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.
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Rangos de operacion (COLTES pesos)

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 6 de enero de 2026.
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Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.
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Rangos de operacion (COLTES UVR)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 6 de diciembre de 2026.

Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.
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Rangos de operacion (COLTES UVR)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 6 de diciembre de 2025. /ﬁ\
Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.
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Evolucion de las subastas (Largo Plazo)

Para 2025 el Gobierno nacional incremento la meta de colocacion de bonos de largo plazo en COP 15 bn hasta COP 95,8
bn lo cual incluye subastas y operaciones convenidas. A corte del 29 de diciembre las subastas a largo plazo han
ascendido a COP 65,9 bn lo que representa un cumplimiento del 98% del total de la nueva meta de subastas en todo
2025 la cual asciende a COP 67,2 bn.

Comparativo subastas largo plazo* por mes
Valor nominal
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VIGILADO

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, BanRep, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 29 de diciembre de 2025. /ﬂ\

*Incluye bonos largo plazo en COP, UVR y bonos verdes.
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Evolucion de las subastas (Largo Plazo)

En lo corrido del afo (a corte del 29 de diciembre) las
subastas de COLTES pesos ascendieron a COP 42 bn
nominal. El 67% ha correspondido a subastas
competitivas y el 33% restante a no competitivas.

En lo corrido del afio (a corte del 29 de diciembre) las
subastas de COLTES UVR ascendieron a COP 26 bn
nominal. El 67% ha correspondido a subastas
competitivas y el 33% restante a no competitivas.
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]
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 29 de diciembre de 2025. ﬂ
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Evolucion de las subastas (Corto Plazo)

En julio se aumento la meta de colocacion de bonos corto plazo para todo 2025 en COP 10 bn hasta los COP 67 bn*. En el
ano se subastaron COP 34,3 bn, y se realizaron operaciones por fuera de subastas por COP 49,3 bn (lo cual incluye COP
21,6 bn del TRS con bancos internacionales, COP 7,7 bn del pago del FEPC, y COP 20 bn de demas colocaciones directas

que incluye anticipos de utilidades de Ecopetrol y parte de la recompra de bonos globales en dolares).

Comparativo subastas corto plazo por mes

50 1 copen Valor nominal
45 2021 2022 w2023 m2024 w2025
4,0
3,5
3,0
2,5
E 20
s
Z<
‘s'-g 1,5
Q
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Eg ’I,O
z
i
% 0,5
(o]
ol 00
<«
-
]
>l *pecreto 0836 de 2025. /ﬂ\
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 29 de diciembre de 2025.
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Evolucion del outstanding
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En noviembre se evidencio el incremento de COP 13,2 bn en el outstanding de deuda local: COP 6,27 bn se debieron a
subastas (TCO y COLTES de largo plazo), mientras que la emision directa de TES, las operaciones de gestion de deuda'y

otros ajustes de cartera del Tesoro Nacional representaron los COP 6,9 bn restantes.

Cambio mensual en el outstanding de la deuda pUblica interna por componente

COP bn

mmm Fuera de Subastas mmm Subastas COP s Subastas CP

mmm Subastas UVR Subastas Verdes — ------- Total

-

-

N

\

=

~

===
L3,

nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23 nov.-24

Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia.
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Evolucion del outstanding
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 26 de diciembre de 2025.
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Evolucion del outstanding (Pagos estimados de COLTES)

Para 2026 el panorama de pagos de COLTES se concentrara en vencimientos de titulos de corto plazo (TCOs). Bajo este
contexto, Crédito Publico ha realizado operaciones de manejo de deuda publica enfocadas en reducir los saldos a pagar
en el corto plazo.

Pago de COLTES en 2025* Pago de COLTES en 2026*
14
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COP bn
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 26 de diciembre de 2025.
*Del pago de TCOs en agosto de 2026, $21,6 bn corresponden al pasivo contingente entregado como garantia como parte de la estrategia de /\'
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endeudamiento de Crédito Publico con bancos internacionales.
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Seguimiento de las proyecciones economicas- DAVibank Colombia

Expectativas de inflacion mensual y evolucion de expectativas de
inflacion al cierre de 2023, 2024 y 2025

DAVIbank Banrep Dane DAVIbank  Economist
date Economics Survey Report Economics Consensus
Forecast (%) (average %) (Result) Error(Bps) error (bps)
mar-23 1,02 0,99 1,05 -3,00 -6,04 9,3 4,96
abr-23 1,16 0,87 0,78 38,00 9,42 9,45 5,04
may-23 0,65 0,61 0,43 22,00 18,46 8,84 4,43
jun-23 0,51 0,37 0,3 21,00 6,76 ] 8,88 K 4,38
jul-23 0,37 0,30 0,5 -13,00 1953 K 84 B 42
ago-23 0,45 0,44 0,70 -25,00 -25,97 § 8,6 § 4,22
sep-23 0,60 0,53 0,54 6,00 -0,54 i 9,09 i 431 [
oct-23 0,32 0,37 0,25 7,00 1238 B4 943 B 461 B
nov-23 0,41 0,46 0,47 -6,00 1,37 § 9,33 g 4,52 E
dic-23 0,47 0,64 0,45 2,00 18,85 i 462 =
ene-24 0,96 0,93 0,92 4,00 1,30 o] ] 5,39 E 3,8
feb-24 0,57 1,00 1,09 -52,00 -8,78 543 = 3,83
mar-24 0,71 0,64 0,70 1,00 5,71 56 W 382
abr-24 0,59 0,57 0,59 0,00 2,36 562 B4 39
may-24 0,48 0,41 0,43 5,00 -1,82 5,81 3,43
jun-24 0,32 0,28 0,32 0,00 -4,44 5,64 3,36
jul-24 0,26 0,28 0,20 6,00 8,44 5,65 3,42
s ago-24 0,24 0,23 0,00 24,00 23,00 5,58 3,35
g sep-24 0,22 0,27 0,24 -2,00 3,00 5,23 3,09
2 oct-24 0,11 0,17 -0,13 24,00 30,00 5,31 3,98
EP nov-24 0,18 0,21 0,27 -9,00 -6,00 5,03 3,81
g g dic-24 0,40 0,41 0,46 -5,95 -4,95 5,15 3,91
29 ene-25 0,87 0,82 0,93 -6,73 -11,95 4,47
ua feb-25 1,10 0,98 1,14 -4,33 -16,23 4,86
ﬁ w mar-25 0,54 0,58 0,52 1,25 5,86 5,02
z abr-25 0,50 0,47 0,66 -15,86 -18,81 4,96
ﬁ may-25 0,38 0,38 0,32 6,28 6,14 5,29
2 jun-25 0,24 0,19 0,10 13,89 8,41 5,32
o jul-25 0,20 0,18 0,28 -7,84 9,85 5,17
a ago-25 0,23 0,19 0,19 4,68 0,02 5,21
< sep-25 0,28 0,24 0,32 -4,45 -8,41 5,19
- oct-25 0,21 0,14 0,18 2,99 -3,86 5,31
o nov-25 0,20 0,21 0,07 13,00 14,00 5,31
; Average error in bps -4,35 -8,32 /\
Fuente: BanRep , DANE, DAVIbank Economics Colombia. ﬂ
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Seguimiento de las proyecciones economicas- DAVibank Colombia
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Expectativas de movimiento en las tasas de interés y evolucion de expectativas de tasas de cierre de
ano 2023, 2024y 2025

DAVIbank Economics

Date forecast (rate move in
bps)

ene-23 100
mar-23 25
abr-23 0
jun-23 0
jul-23 0
sep-23 0
oct-23 0
dic-23 -25
ene-24 -50
mar-24 -75
abr-24 -50
jun-24 -50
jul-24 -50
sep-24 -75
oct-24 -50
dic-24 -50
ene-25 0
mar-25 0
abr-25 -25
jun-25 0
jul-25 -25
sep-25 0
oct-25 0
nov-25 0

Economist Consensus
(Median Banrep

Survey)

BanRep
move
(result)

Tasa %

12,75
13,00
13,25
13,25
13,25
13,25
13,25
13,00
12,75
12,25
11,75
11,25
10,75
10,25
9,75
9,50
9,50
9,50
9,25
9,25
9,25
9,25
9,25
9,25

pectativa Tasa Fin de 2023

12,00
12,00
12,00
12,25
12,25
12,75
13,00

Expectativa Tasa Fin de 2025

5,50
5,50
5,50
5,50
5,50
5,50
6,75
6,75
7,75
8,00
8,00
8,75
8,75
9,25
9,25
9,25

Fuente: BanRep , DANE, DAVIbank Economics Colombia.
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Pronosticos Macroeconomicos

Pronosticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025pr 2026pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,2 10,8 7,3 0,7 1,6 2,8 2,9
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,4 10,3 -2,5 2,0 43 3,3
Consumo (a/a, %) 4,3 -4,2 13,8 9,0 0,6 1,4 4,1 3,8
Privado (a/a, %) 4,1 -5,0 14,7 10,8 0,4 1,6 3,6 3,9
Gobierno (a/a, %) 53 -0,8 9,8 1,0 16 0,7 6,5 3,6
Formacion bruta de capital (a/a,
%) 3,0 -20,7 11,6 16,0 -16,0 5,2 5,0 0,8
Exportaciones (a/a, %) 3,1 -22,5 14,6 12,5 3,1 2,5 1,2 1,5
Importaciones (a/a, %) 7,3 -20,1 26,7 24,0 -9,9 4,4 8,9 3,1
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,2 9,2 9,8
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USDS, MM) -14,1 -13,1 -20,0 -16,6 -8,2 -9,77 -12,91 -14,10
Exportaciones (USDS, MM) 51,3 38,2 50,9 73,1 67,8 68,87 69,6 72,6
Importaciones (USDS, MM) 65,5 51,3 70,9 89,6 76,0 78,63 82,54 86,6
Cuenta Corriente (Balance USDS, MM) -15 -9 -18 -21.3 -9,7  -7,412 -10,05 -11,29
g Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -2,7 -1,8 -2,4 -2,5
o Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 5,94 -18,0 -0,7 -1,0
%s Precios, tasas & Tasa de Cambio
g% IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9,28 5,20 5,14 6,93
§§ IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 n,77 6.63 5,15 6,32
fiu IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.60 5,05 7,73
z COP (S, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4405 3856 3918
& COP (S, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4153 4052 3924
? BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 9,50 9,25 12,0
S 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
N Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 7,1 -5,3 -4,3 -6,8 7,1 -6,2
*Fuente: MEMP 2025
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Aviso legal

Aviso legal:

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
. DE COLQMBIA

VIGILADO

Este documento ha sido elaborado por DAVIbank Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria y
Comisionista, entidades sometidas a la inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Este documento tiene fines informativos. No debe interpretarse como una recomendacion profesional ni como un informe de investigacion para tomar decisiones de
inversion, conforme a lo previsto en los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 y sus normas complementarias.

La informacion aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud,
sugerencia u obligacion por parte de DAVIbank, 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 algln inversionista en particular. El uso de la informacion 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 inversion 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 DAVIbank ,ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacion
contenida en este documento.

La informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis 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.

Las opiniones, estimacionesy proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

Este documento no constituye, ni debe entenderse como: (i) una oferta para vender o una invitacion para comprar valores; (i) una propuesta para realizar operaciones
comerciales; (iii) una asesoria personalizada en materia de inversion.
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Legal Notices

Disclaimer:

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
. DE COLOMBIA

VIGILADO

This document has been prepared by Banco DAVIbank S.A, a banking institution, for distribution among its clients and those of its subsidiaries in Colombia: Fiduciaria
and Brokerage Firm, entities subject to inspection, surveillance, and control by the Financial Superintendence of Colombia.

This document is for informational purposes only. It should not be interpreted as professional advice or as a research report for making investment decisions, in
accordance with the provisions of Articles 2.40.1.1.2 and 2.40.1.1.3 of Decree 2555 of 2010 and its complementary regulations.

The information contained herein (puede ser redundante, se podria dejar solo “herein”) is provided for informational purposes only and does not constitute
personalized investment advice, nor an invitation, offer, solicitation, suggestion, or obligation on the part of Banco DAVIbank S.A. or its subsidiaries in Colombia, their
managers, representatives, associates, directors, partners, employees, advisors, or contractors. Accordingly, the information in this document is published for general
use and does not take into account specific investment objectives, financial situations, or the needs of any particular investor. The use of the information provided is
the sole responsibility of the recipient. The reader should understand that the purpose of this document is not to predict the future or guarantee a financial result, nor
to ensure the fulfillment of the scenarios presented. The information contained herein is strictly referential and should be interpreted as such. (se sugiere “This
document does not predict future outcomes or guarantee financial results; all scenarios are strictly referential.”)

Interested parties should seek authorized professional advice regarding the suitability of making investment decisions and should understand that statements
regarding future outlooks may not materialize.

The opinions contained in this document have been compiled or obtained from public sources considered reliable, but no express or implied warranty is made
regarding their accuracy or completeness.

Neither Banco DAVIbank S.A, nor its subsidiaries accept any responsibility for any direct, indirect, or consequential loss arising from any use of the information
contained in this document.

The information in this document is based on certain assumptions and analyses of the information available at the time it was prepared, which may or may not be
correct. Therefore, there is no certainty that the projections contained in this document will be met; thus, nothing in this document is or should be considered a
promise or guarantee regarding the future performance of such projections.

The opinions, estimates, and projections contained in this document are subject to change without prior notice.

This document does not constitute, nor should it be understood as: (i) an offer to sell or an invitation to buy securities; (ii) a proposal to carry out commercial
transactions; (iii) personalized investment advice.
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