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Las cuentas fiscales seran
el centro de atencion en un

contexto de elecciones
presidenciales y mayores
necesidades de
financiamiento.

Fundamentales Macro:

Politica monetaria: El Banco de la Republica decidido por mayoria
incrementar la tasa de interés 100pbs hasta el 10,25%, superior a lo
esperado por el mercado. Para el Staff, Colombia completaria seis
anos consecutivos con inflacion fuera de la meta marcando un
maximo de 6,3% a finales de 2026.

Politica Fiscal: La publicacion de cifras preliminares de
financiamiento para 2026 muestran una emision de COLTES por $85
bn en las que se especificaria una partida de colocaciones directas
por $9 bn. Ademas, se priorizaria la caja en dolares con el animo de
realizar operaciones de manejo de deuda externa.

Elecciones presidenciales: La expectativa frente a las elecciones para
2026 no se han reflejado en una volatilidad significativa en los
mercados; no obstante, las mayores necesidades de financiamiento
se haran evidentes durante el Ultimo ano del actual Gobierno.

Las primas de riesgo fiscal se siguen reflejando con mayor fuerza en
la parte media y corta de la curva de rendimientos, mas aun con la
expectativa de un fuerte incremento en las tasas de interés tras el
aumento salarial decretado para 2026.

El modelo macrofundamental muestra que la parte corta y media de
la curva son las mas presionadas negativamente por el incremento
de las expectativas de inflacion y el fuerte inicio del ciclo alcista del
BanRep. Sin embargo, desde la segunda parte del ano se espera que
la curva se estabilice y empiece a incorporar un ambiente de
inflacion menor de cara a 2027. La parte larga se mantendria con
menos afectacion en todo el horizonte.
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Perspectivas Macro para la Deuda Publica

Tras las operaciones registradas en diciembre, durante enero la curva de deuda publica se
aplano a la espera de mayores detalles del plan de financiamiento 2026 y previo a las
decisiones de tasas de interés del Banco de la Repiblica.
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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.
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Para mas informacion sobre el modelo teorico contactenos.



En enero, la curva mostro una valorizacion previa a la decision del Banrep, seguida de un
deterioro tras el anuncio.

El movimiento promedio de las tasas fue bajista; no obstante, luego de la decision del Banrep el 30 de enero de aumentar
la tasa de interés en 100pbs hasta el 10,25%, la curva experimento una desvalorizacion significativa de 35 pbs en
promedio, principalmente en los plazos cortos que reaccionan inmediatamente a las decisiones del emisor.
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Relacion nivel de la curva, nodos a 1y 10 anos vs expectativas de inflacion a un ano y tasa Banrep
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Modelo Macrofundamental Renta Fija
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La concentracion de emisiones alrededor del nodo de 5 anos y el arranque acelerado del ciclo de subida de tasas de interés
generaran presion en la parte y media de la curva. Por la naturaleza del choque de inflacion, las expectativas a 12 meses
empezaran a bajar proximamente por lo que la curva encontraria un escenario mas benévolo en el segundo semestre.

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro
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Modelo Macrofundamental Renta Fija
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La concentracion de emisiones alrededor del nodo de 5 anos y el arranque acelerado del ciclo de subida de tasas de interés
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generaran presion en la parte y media de la curva. Por la naturaleza del choque de inflacion, las expectativas a 12 meses

empezaran a bajar proximamente por lo que la curva encontraria un escenario mas benévolo en el segundo semestre.

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro
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Fuente: Scotiabank Colpatria Economics.

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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Fuentes y Usos 2026 (Datos preliminares)
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En comparacion con lo publicado en PGN 2026, Credito Publico* haria una recomposicion de la deuda publica
reduciendo en S5 bn las subastas hasta $60 bn y anadiendo una nueva partida de colocaciones directas por $9 bn. La
caja en dolares seria la prioridad durante el ano razon por la cual se evidenciaron compras del Gobierno en el mercado

por mas de USD 1.000 millones entre eneroy la primera semana de febrero.

Desembolsos
Internos

TES verdes
Entidades piblicas
Bonos pensionales

Pagos TES
Externos

Bonos
Multilaterales

Comerciales y otros
Operaciones Tesoreria
TCO

Otras

Ajustes Causacion
Pesos
Moneda Extranjera

Disponibilidad Inicial

Subastas y sindicaciones

Colocaciones directas

Fondos Administrativos

USD 9.800M

USD 4.901M
USD 2.899M

USD 2.000M

USD 781M

USD -1.047M

155.044

128.446
85.250
60.000

9.000

2.000

8.000

4.500

1.750
43.196

21.602
12.779

8.816
8.021
1.000
3.980
3.041
8.698
4.620
4.078

27.274

Usos

155.044

Déficit Financiar 102.057
Balance Primario 41.261
Intereses Internos 49.888

Intereses internos PF 2026 49.888
Intereses Internos MFMP 2025 65.967
Ahorro fiscal 16.079
Intereses Externos USD 2.802M 10.908
Intereses externos PF 2026 USD 2.802M 10.908
Intereses externos MFMP 2025 USD 4.631M 19.806
Ahorro fiscal USD -1.829M 8.898|
Otros USD USD 378M 1.471

Amortizaciones 15.346
Externas USD 2.786M 10.846
Internas 4,500

Operaciones Tesoreria 18.151
Prepago Globales USD 4.662M 18.151

Pago TES 1.750

Disponibilidad Final 17.741

Fuente: : Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DANE, DAVIbank Economics Colombia.
*Se toma lo expuesto por Crédito Publico en el marco del Congreso de Tesoreria de Asobancaria el pasado 5 de febrero de 2026.
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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 (Diciembre 2025 y Enero 2026)
Estructura curva de rendimientos (Enero 2026)
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 enero se registro la primera Operacion de Manejo de Deuda con
creadores de mercado en la que se recogieron $19,4 bn en titulos de
corto y largo plazo, y se entregaron $16,8 bn generando una caida neta
de $2,5 bn en la deuda nominal.

En diciembre, de los principales tenedores de deuda publica
unicamente los fondos de capital extranjero registraron compras por
$26,6 bn explicado por la colocacion directa de TES a un inversionista
extranjero, mientras que el Ministerio de Hacienda registro ventas por
59,4 bn para hacer frente a la operacion.

La relacion entre el spread bid/ask en las Gltimas semanas del afio se
estabilizd luego del incremento considerable en diciembre, lo que
indica una mejora en la liquidez en medio de la participacion
moderada del Ministerio de Hacienda.

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 lo corrido de 2026 se ha registrado un incremento significativo en
la emision de deuda de corto plazo (TCOs) contrastando con la caida
en la emision de deuda de largo plazo dado que durante el primer
trimestre del ano solo se subastara una referencia.

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 primera OMD ejecutada con creadores de mercado en 2026 recogio $19,4 bn en TES corto plazo y largo plazo y
entrego titulos largo plazo por $16,8 bn. Dicha operacion disminuyo el outstanding de deuda pUblica interna nominal en
$2,5 bn. Los objetivos de la operacion serian: i) Reduccion de riesgos de refinanciamiento, y ii) Reduccion del nominal de

deuda. Sin embargo, las eficiencias en el costo aun no son claras.

Operaciones de Manejo de Deuda interna ejecutadas por Crédito Publico en enero 2026
(Billones COP)

mPrimera OMD
8,6

Canje de deuda de corto plazo
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3,6
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TCO MAR-  TCO JUN-  TCO SEP-  TCO OCT-  TCO NOV-i COLTES 2027  COLTES COLTES  COLTES 2031COLTES 2033 COLTES COLTES
2026 2026 2026 2026 2026 (UVR) 2029 (UVR) 2030 (UVR) (UVR) 2049 (UVR) 2062 (UVR)
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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. /ﬂ\

Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia.
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Estructura de Tenedores COLTES (Diciembre 2025)
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Resumen: En diciembre las mayores compras de deuda publica fueron de los fondos de capital extranjero debido a la
colocacion directa de COLTES por $23 bn a un inversionista extranjero. En contraste, los fondos de pensionesy los
bancos comerciales registraron ventas netas durante el periodo. En todo 2025 los fondos de capital extranjero se

consolidaron como los mayores compradores de TES debido al TRS estructurado con seis bancos internacionales y la

reciente colocacion directa de titulos a PIMCO.

Participacién (bn)

copP

UVR TOTAL

Participacion (%)
UVR TOTAL

copP

Cambio mensual

UVR TOTAL

Ano corrido*

COoP

UVR TOTAL

Fondos de Pensiones y Cesantias 132,0 746 206,6 26,0 34,7 28,6 -0,7 0,0 | -0,7 15,4 3.4 ’:I 18,9
Bancos Comerciales 83,3 249 108,2 16,4 11,6 15,0 -3,9 1,1 [[ -2,8 13,5 2,0 &1 155
Fondos de Capital Extranjero 156,0 8,1 1641 30,7 3,8 22,7 26,4 0,2 59,8 14
Compaifiias de Segurosy Capitalizacion 15,9 68,8 84,7 3.1 32,0 17 -0,5 0,9 0,4 1,8 14,2 ﬂ 16,0
Fiducia Publica 23,7 15,1 38,8 4,7 7,0 54 1,1 0,3 14 -6,4 08fF -55
Banco de la Republica 35,3 7,7 43,0 7,0 3,6 6,0 0,3 0,0 0,3 9,0 18 ] 10,8
Instituciones Oficiales Especiales 219 6,1 28,0 4,3 2,9 3,9 0,5 0,2 0,7 6,2 081 69
Carteras Colectivas y Fondos Administ 15,6 43 19,8 3,1 2,0 2,7 -14 -1 F -25 6,7 14§ 81
Ministerio de Hacienda'y CP 3,5 0,1 3,6 0,7 0,0 0,5 -8,9 -0,5 |] -94 3,4 0,0 i] 34
Compaiias de Financiamiento Comerc| 6,5 0,0 6,6 1,3 0,0 0,9 0,5 0,0 0,5 54 0,0 ;] 54
Corporaciones Financieras 2,5 1,4 3,9 0,5 0,6 0,5 0,6 0,5 1,1 -0,3 06} -09
Fondos de Prima Media 2,2 1,7 3,9 0,4 0,8 0,5 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,1 1 0,2
Personas Juridicas 2,6 0,6 3,2 0,5 0,3 0,4 0,1 0,0 0,2 11 0,3 i 14
Entidades Publicas 1,0 0,3 1,3 0,2 0,1 0,2 -0,4 0,0 -0,4 -3,6 00f -36
Administradoras de Carteras Colectivg 0,8 0,1 0,9 0,2 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,5 0,2 -0,2 | 0,1
Comisionistas de Bolsa 18 0,2 2,1 04 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 1,0 0,1} 1,1
Entidades sin Animo de Lucro 0,4 0,4 0,8 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 | 0,3
Personas Naturales 0,5 0,0 0,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 00{ 04
Otros Fondos 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00+{ 0,0
Total 507,8 2148 7226 [ 100,0 100,0 100,0 13,5 1,6 151 | 114,2 256  139,8

Fuente: DAVIbank Economics Colombia.

*Informacion actualizada a diciembre 2025. Consulte el informe detallado de tenedores de TES aqgui (solo en inglés).
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Estructura de Tenedores COLTES (Enero 2026)
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Resumen: En enero, el Ministerio de Hacienda registro compras por COP 3,6 bn, seguido por los fondos de pensiones 'y
los fondos de capital extranjero, como respuesta a la primera OMD del ano. En contraste, los bancos registraron ventas
netas por COP 3,4 bn, probablemente impulsadas por las necesidades de liquidez relacionadas tanto con las compras
de dolares de Crédito Publico —que han totalizado USD 1.300 millones en lo que va del ano— como con la primera
Operacion de Gestion de Deuda ejecutada.

Participacion (bn)

Participacion (%)

Cambio mensual

Ano corrido*

COP UVR TOTAL COP UVR TOTAL COP UVR TOTAL COP UVR TOTAL
Fondos de Pensiones y Cesantias 132,3 76,3  208,6 25,8 35,5 28,7 0,3 1,6 21,9 0,3 1,6 1,9
Bancos Comerciales 82,7 22,1 104,8 16,1 10,3 14,4 -0,6 2,81 -3,4 -0,6 -2,8 E‘ -3,4
Fondos de Capital Extranjero 157,6 7,8 165,3 30,8 3,6 22,7 1,5 -0,3 Ph2 1,5 -0,3 2
Compainias de Seguros y Capitalizacion 15,8 69,1 84,9 3,1 32,1 11,7 -0,1 0,3 4 0,2 -0,1 0,3 i 0,2
Fiducia Publica 23,2 15,1 38,4 45 7,0 53 -0,4 0,1 {-04 -0,4 0,1 |E—0,4
Banco de la Republica 35,3 7,7 43,0 6,9 3,6 5,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones Oficiales Especiales 21,6 6,1 27,7 4,2 2,8 3,8 -0,3 -0,1 §-0.3 -0,3 -0,1 IE-O,3
Carteras Colectivas y Fondos Administr] 15,2 51 20,3 3,0 24 2,8 -0,4 0,8 10,4 -0,4 0,8 i] 0,4
Ministerio de Hacienda y CP 71 0,1 7,2 1,4 0,0 1,0 3,6 0,0 23,6 3,6 0,0 ﬂ
Compainias de Financiamiento Comerci 6,4 0,0 6,5 1,3 0,0 0,9 -0,1 0,0 t-0,1 -0,1 0,0 E-0,1
Corporaciones Financieras 3,0 1,4 44 0,6 0,7 0,6 0,6 0,0 10,6 0,6 0,0 i] 0,6
Fondos de Prima Media 2,2 1,7 3,9 0,4 0,8 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0
Personas Juridicas 2,7 0,8 35 0,5 0,4 0,5 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 i 0,3
Entidades Publicas 1,1 0,3 1,4 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 ¢ 0,1 0,1 0,0 i 0,1
Administradoras de Carteras Colectivas 0,8 0,1 1,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 10,0
Comisionistas de Bolsa 2,0 0,6 27 0,4 0,3 0,4 0,2 0,4 0,6 0,2 0,4 i] 0,6
Entidades sin Animo de Lucro 0,2 0,3 0,5 0,0 0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2 -0,1 $-0,3
Personas Naturales 0,5 0,0 0,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros Fondos 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 512,1 2150 7271 100,0 100,0 100,0 4,3 0,2 4,5 4,3 0,2 4,5
Fuente: DAVIbank Economics Colombia.
*Informacion actualizada a enero 2026.
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Estructura de Tenedores COLTES (Enero 2026)

Participacion por agente en las tenencias de Saldo total Fondos de Pensiones
30
COLTES TOTAL COP billones 8 :
25 m/m COP billones
Fondos de Pensiones y... 28,7% 20 6 m/m
Fondos de Capital Extranjero 15 4
Bancos Comerciales 10 5
Companias de Seguros y... 5 0
Banco de la Republica 0 ,
Fiducia Publica B
o - 10 -4
Instituciones Oficiales.. ene.-13 abr.-16 jul.-19 oct.-22 ene.-26 ene-13 abr-16 jul-19 oct-22 ene-26
Carteras Colectivas y Fondos... Fondos de Caital Extrani
o . ondos de Capital Extranjero -
Ministerio de Hacienda y CP . b : Bancos comerciales
Compaiias de.. 30 | copbillones 51 cop billones
Corporaciones Financieras 25 m/m 10 m/m
Fondos de Prima Media 20 5
Personas Juridicas 11; 0
Comisionistas de Bolsa . .
Proveedores de... 0
Entidades Publicas -5 10
é Administradoras de Carteras.. -10 , -15 _ )
% Saraiae NatEes ene-13  abr-16 jul-19 oct-22  ene-26  ene-13 abr-16 jul-19 oct-22 ene-;
££ Entidades sin Animo de Lucro Ministerio de Hacienda Banco de la Repiblica
4= 6
gg Otros Fondos , | COPhillones B 1 cop billones
w . o
go . Los fondos de pensiones se mantienen como los ) fm 10 | m/m
§° principales tenedores de deuda publica del pais. 0 5
o . . . . N
W . |osfondos de capital extranjero evidenciaron aumentos en 2 0
3 la participacion. -
-6 75
o . o . .
al © Encontraste con el mes anterior, el Ministerio de Hacienda -8
< registro compras significativas de COLTES. -10 =
:l -12 -15
© ene-13 abr-16 jut-19 oct-22 ene-26 ene-13  abr-16  jul-19  oct-22  ene-26
> /\
Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia. ﬂ
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Estructura de Tenedores COLTES (Enero 2026)

. ‘2 : Saldo total Fondos de Pensiones
Participacion por agente en las tenencias de 30 7 —
COP billones iones
COLTES PESOS S 10 | m/m
20 8
Fondos de Capital Extranjero 30,8% 15 S
) 10
Fondos de Pensiones y... 25,8% 5 S
Bancos Comerciales 0 -2
-5 -4
Banco de la Republica -10 -6
Fiducia Publica o N
may-19 ene-21 sep-22 may-24 ene-26 ~ May-19 ene-21  sep-22 may-24 ene-26
Instituciones Oficiales.. Fondos de Capital Extranjero Bancos comerciales
Compafias de Seguros y... 35 | cop billones 401 cop billones
. 30 | m/m 30 m/m
Carteras Colectivas y Fondos... 25
. ) ) 20
Ministerio de Hacienda y CP 15 20
. 10 10
Companias de... .
0
Corporaciones Financieras | 0,6% 0
5 -10
< Personas Juridicas | 0,5% -10 0
w - _ _ - _
o Fondos de Prima Media | 0,4% may-19  ene-21 sep-22 may-24 ene-26 may-19 ene-21 sep-22 may-24 ene-2¢
<
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<= _
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ua 10 m/m m/m
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I Otros Fondos | 0,0% -15 10
o may-19 ene-21 sep-22 may-24 ene-26 may-19 ene-21 sep-22 may-24 ene-26
> /\
Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia. ﬁ
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Estructura de Tenedores COLTES (Enero 2026)

. - 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 35,5% g |
) 0
Companias de Seguros y... 321% -4 1
-6
Bancos Comerciales -8 -2
Fiducia Publica -10 B
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Fondos de Prima Media | 0,8% o In ;
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Personas Juridicas | 0,4% ")
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z Proveedores de Infraestructura | 0,1% may-19 ene-21 sep-22 may-24 ene-2¢ may-19 ene-21 sep-22 may-24 ene-2t
= ~ .
ta Entidades Publicas | 0,1% Ministerio de Hacienda Panco de la Republica
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Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia. ﬂ
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Estructura de la Curva de Rendimientos

Estructura de Deuda Interna - Oustanding por referencia

COP bn
BmIF mUVR 52,3
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Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia./ Informacion actualizada al 23 de enero de 2026.
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Compras netas semanales de COLTES

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO

m Tramo largo (>15 anos) m Tramo medio-largo (10-15 afos) m Tramo medio (5-10 anos)
m Tramo medio-corto (2-5 afnos) mTramo corto (0-2 anos) mTramo TCO
. 3.000 Movimiento neto semanal TES UVR
2.500 Movimiento neto semanal TES TF COP MM ~ ﬁ
. Fondos de Pensiones
U 2000 P MM Fondos de Pensiones 2.000 o
O 1500 1.000
N o0 3
[ 0 ©
500
o o -1.000 a
m 500 -2.000 (7,)
E -1.000 -3.000 -3
-1.500
= 200 o ORI R R R R R '(P"
O 0@ PP P P R R R R R I R IR -
u Q\’\/ \/\’L ,»\'1« N\’\« N\’\« ’»\’\, ,\'\’\/ ,1,\’1« q/\’\« N\’\« N\’\« \/\’\/ \'\’1« N\’\« N\ /\\'\, b‘\'\’ \ ‘b\'\’ A ‘o\'\’ NN <o\0 © 0\0 m
A T S S O > S A A A A
SR\ MR MU R AR MR AN NS N A NN AN AN
m > NV N NV A ) n
:3 e 300 o o
Q) 25000 | COP Movimiento neto semanal TES TF ol Jevimiento neto semanal TES UVR -
Extranjeros 200 Extranjeros ]
€ 20.000 m
U 15000 100 7,
<« O
% S 10.000 0 — - cC
3 Q. <
o 5.000 -100 w
s &
o 0 - -200
O -5.000 -300
O o B O o 9 o 5 O o o 6 o O
L I I I N U A A A A OO RO RO O IO O S R R SO S
\9\’\/ '»'\’\’» '»\’\% \:\/\’\' \,'\’\’» 'Q/\’L 'Q,\’L 'Q,\’\/ '{y\’\/ 3 \,\’L 3 \/\’b 3 ,\,\’\/ 3 '\,\’L 3 \,\’\/ \909 0\%0 '\/\/\%0 '&\f& 0\,19 '\:&9 \:»\,\9 '\}\,\9 '\:\'\,\9 0\’\,19 < \,\WQ 0\/\,19 Q\'\,‘,Q &\,\9
O N e M M X MR NN AN R A AYT 07 ST 0T T A0 0 AT o 7 T
Fuente: Banco de la Replblica, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 30 de enero de 2026. /ﬁ\
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Compras netas semanales de COLTES

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

m Tramo largo (>15 anos)

m Tramo medio-largo (10-15 anos)

m Tramo medio (5-10 anos)
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. 600 Movimiento neto semanal TES UVR
1.000 |, COP MM Movimiento neto semanal TES TF COP MM Fiduciarias (D)
8 500 Fiduciarias 400 O
3" S
D o 0 E
n'-1.000 -200 Q)
m—l.SOO -400 u’
I'u-z.ooo -600 =
el -2.500 800 2
R T TR S S R S S S S 8
o P PP PP PPRPPPRQQL 6 o o o Ao
SUESGHS RN GRS S S S R G U G Gl & P P PP PP PP D
(S R S\ MNP A I W PPN A A\ SV OV VOV OV OV OV OV Y Y Y Y w0
o NS N N I I AR A A WD A A o S
0 s N A A NN AN N A n
4] 200 - O
.Id-,; 200 - Movimiento neto semanal TES TF cbp mm Mowmlentz neto sgmanalTES UVR -
— 10 Aseguradoras 100 seguradoras |
m
o ° ° o
S 100 -100 cC
E-zoo -200 z
O 00 -300
u-4oo 400
G o O o D o O o O N0 o o o
@ S S S S QIR RS AR RN RS R AR RS NN N N N CING
S WV DV OV O VOV Y @V oV Y Y AP\ VSN G RS VN I SR MR
FAGEPN O NGO VO Gl S P PN S S QPN o N A N N R AL MO S

Fuente: Banco de la Replblica, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 30 de enero de 2026.
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Compras netas semanales de COLTES

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO

m Tramo largo (>15 anos) m Tramo medio-largo (10-15 anos) m Tramo medio (5-10 anos)
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Fuente: Banco de la Replblica, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 30 de enero de 2026. /ﬁ\
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Bid Ask spreads

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Fuente: Banco de la Repulblica, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 30 de enero de 2026. /ﬂ\
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Turn over por referencia COLTES

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

COLTES Pesos - Turn over volumenes transados mercado secundario

70 % (volumen promedio semanal de negociacion / total outstanding)
60 | mYTD mUltimo mes mUltima semana
- Referencias On The Run
40
30
20
10
0
COLTES COLTES COLTES COLTESY COLTES OLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES
2026 2027 2028 2029 2030 FEBJ 2030 2031 2032 JUN2033 FEB 2034 2035 2036 JUL 2040 2042 2046 JUL 2050 2058
AGO NOV ABR AGO SEP MAR OCT ENE NOV MAY OoCT MAR
COLTES UVR - Turn over volumenes transados mercado secundario
L0 % ) (volumen promedio semanal de negociacion / total outstanding)
mYTD m Ultimo mes m Ultima semana
= Referencias On The Run
30
25
20
15
10
5
O T T
COLTES 2027 COLTES 2029 JCOLTES 2031 JCOLTES 2033 COLTES 2035 COLTES 2037 | COLTES 2041 JCOLTES 2049 COLTES 2055 COLTES 2062
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia./ Informacion actualizada al 23 de enero de 2026. /ﬂ\
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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
Percentil cop UVR
100 5% 29 6,5
SO S Ao AN WATY T 10% 31 7.3
20% 35 8,5
0 onARiie el bactsnutsnlii Rkt ndio. Al v 30% 39 9,6
ene-21  nov-21 sep-22  jul-23  may-24 mar-25 ene-26 40% 45 10,6
Volumen de negociacion transado de COLTES por plataforma 60% 61 13,0
y COP UVR 70% 67 15,3
° 80% 74 18,2
90% 84 21,6
W SEN 100% 253 46,0
Ultimo corte 68 16
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 23 de enero de 2026. /ﬂ\
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Volimenes de transaccion semanales (COLTES pesos)

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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0 1 0 ! 0
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 23 de enero de 2026. /ﬁ\

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

COLTES PESOS 2034
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 23 de enero de 2026.
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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

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 23 de enero de 2026.

Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.

(0

26

O/\\/| bank



Voliimenes de transaccion semanales (COLTES UVR)

COLTES UVR 2041

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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uente: Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 23 de enero de 2026. /ﬁ\
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 4 de febrero 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

Abr 23
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 4 de febrero 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 4 de febrero 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 4 de febrero de 2026. /ﬁ\
Las referencias sombreadas corresponden a los titulos on the run.
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Evolucion de las subastas (Largo Plazo)

Para 2026 el Gobierno nacional autorizo la colocacion de TES por $85,3 bn*. A corte del 3 de febrero las subastas a largo
plazo han ascendido a COP 3,4 bn.

Comparativo subastas largo plazo** por mes
Valor nominal

90 | COPBn
80 2022 w2023 2024 w2025 m2026
7.0
6,0
50
4.0
8 3.4
2
Z< 30
<=
29
a8 2,0
Z W
da
£
& 10
?
0,0 T T T T T T T
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

VIGILADO

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, BanRep, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 3 de febrero de 2026.
*Decreto 1478 de 2025. **Incluye bonos largo plazo en COP, UVR y bonos verdes.
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Evolucion de las subastas (Largo Plazo)

En enero de 2026 las subastas de COLTES pesos

ascendieron a $2,2 bn nominal. EL 100% ha
correspondido a subastas competitivas.

En enero de 2026 las subastas COLTES UVR ascendieron
a $1,3 bn nominal. El 67% ha correspondido a subastas
mientras que el 33% restante a no competitivas.

COLTES PESOS - COLTES UVR
7.0 Valor nominal ’ Valor nominal
COP Bn COP Bn
6.0 m NO COMPETITIVA B SUBASTA
) mNO COMPETITIVA m SUBASTA 2,5
5,0
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% 3,0
3]
z 1,0
Z«
<2 20
o5
28
En 1,0 0,5
i
°1l 00 0,0
<] ene-21 ene-22 ene-23 ene-24 ene-25 ene-26 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24 ene-25 ene-2€
0
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 3 de febrero de 2026. ﬂ
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Evolucion de las subastas (Corto Plazo)

El Gobierno nacional mantuvo el cronograma de TES corto plazo (TCOs) en 900 mil millones como nominal por subasta.
En enero de 2026 las emisiones de titulos de corto plazo fueron por $3,5 billones, lo cual representa un incremento
significativo para un enero en comparacion con anos anteriores.

Comparativo subastas corto plazo por mes

510 COP Bn Valor nominal
4,5 2022 m2023 = 2024 m2025 m2026
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28 10
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°
= Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 3 de febrero de 2026. /ﬂ\
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Evolucion del outstanding

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

En diciembre de 2025 se evidencio el incremento de $15,2 bn en el outstanding de deuda local: $6,9 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 $8,3 bn restantes.

30
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Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics Colombia.

Cambio mensual en el outstanding de la deuda publica interna por componente
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Evolucion del outstanding
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 23 de enero de 2026.
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Evolucion del outstanding (Pagos estimados de COLTES)

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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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 2026*
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, DAVIbank Economics Colombia / Informacion actualizada al 23 de enero de 2026.
*Del pago de TCOs en agosto de 2026, $21,6 bn corresponden al pasivo contingente entregado como garantia como parte de la estrategia de /\
endeudamiento de Crédito Publico con bancos internacionales. ﬂ

37

O/\\/| bank



Seguimiento de las proyecciones economicas- DAVibank Colombia

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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date

Expectativas de inflacion mensual y evolucion de expectativas de
inflacion al cierre de 2024, 2025y 2026.

DAVIbank

Economics

Banrep
Survey

DET]
Report

DAVIbank
Economics

Economist
Consensus

Forecast (%) (average %) (Result) Error (Bps) error (bps) §
dic-23 0,47 0,64 0,45 2,00 18,85 E 4,62
ene-24 0,96 0,93 0,92 4,00 1,30 i3 5,39 3,8
feb-24 0,57 1,00 1,09 -52,00 -8,78 = 543 K4 3,83
mar-24 0,71 0,64 0,70 1,00 -5,71 '% 5,6 P 3,82
abr-24 0,59 0,57 0,59 0,00 -2,36 'g 5,62 é 3,9
may-24 0,48 0,41 0,43 5,00 -1,82 u% 581 = 3,43
jun-24 0,32 0,28 0,32 0,00 -4,44 5,64 _S 3,36
jul-24 0,26 0,28 0,20 6,00 8,44 5,65 g 3,42
ago-24 0,24 0,23 0,00 24,00 23,00 5,58 b4 3,35
sep-24 0,22 0,27 0,24 -2,00 3,00 5,23 & 3,09
oct-24 0,11 0,17 -0,13 24,00 30,00 5,31 3,98
nov-24 0,18 0,21 0,27 -9,00 -6,00 5,03 3,81
dic-24 0,40 0,41 0,46 -5,95 -4,95 5,15 3,91
ene-25 0,87 0,82 0,93 -6,73 -11,95 4,47
feb-25 1,10 0,98 1,14 -4,33 -16,23 4,86
mar-25 0,54 0,58 0,52 1,25 5,86 5,02 -
abr-25 0,50 0,47 0,66 -15,86 -18,81 4,96 [
may-25 0,38 0,38 0,32 6,28 6,14 5,29 E
jun-25 0,24 0,19 0,10 13,89 8,41 5,32 £
jul-25 0,20 0,18 0,28 -7,84 -9,85 517 B
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 E
oct-25 0,21 0,14 0,18 2,99 -3,86 5,31 u%
nov-25 0,20 0,21 0,07 13,00 14,00 5,31
dic-25 0,30 0,36 0,27 3,46 8,76 5,10 4,59

Average error in bps -4,19 -7,50

Fuente: BanRep , DANE, DAVIbank Economics Colombia.
*Se toma la encuesta de expectativas del Banco de la Republica a corte de diciembre 2025.

(0
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Seguimiento de las proyecciones economicas- DAVibank Colombia

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Expectativas de movimiento en las tasas de interés y evolucion de expectativas de tasas de cierre de
afo 2024, 2025y 2026.

DAVIbank Economics  Economist Consensus BanRep

Date forecast (rate move in (Median Banrep move Tasa %

bps) Survey) (result)
ene-23 100 100 75 12,75 5,50
mar-23 25 25 25 13,00 5,50
abr-23 0 0 25 13,25 5,50
jun-23 0 0 0 13,25 5,75
jul-23 0 0 0 13,25 5,75
sep-23 0 0 0 13,25 6,75
oct-23 0 0 0 13,25 [#47,00
dic-23 -25 0 -25 13,00 f57,00
ene-24 -50 -50 -25 12,75 {98,258 5,50
mar-24 -75 -50 -50 12,25 58,25 5,50
abr-24 -50 -50 -50 11,75 48,25 5,50
jun-24 -50 -50 -50 11,25 [+ 8,50 B 5,50
jul-24 -50 -50 -50 10,75 [48,50 B 5,50
sep-24 -75 -75 -50 10,25 [ 8,50 ¥ 5,50
oct-24 -50 -50 -50 9,75 8,75 § 6,75
dic-24 -50 -50 -25 9,50 [A]9,25 X 6,75 |
ene-25 0 -25 0 9,50 = 7,75 |
mar-25 0 -25 0 9,50 i 8,00 |1
abr-25 -25 -25 -25 9,25 ' 8,00 =
jun-25 0 0 0 9,25 1 8,75 |7
jul-25 -25 -25 0 9,25 5| 8,75 [
sep-25 0 0 0 9,25 9,25 [
oct-25 0 0 0 9,25 | 9,25 i
nov-25 0 0 0 9,25 9,25
dic-25 0 0 0 9,25 W] 9,25

Number of correct forecast

Fuente: BanRep , DANE, DAVIbank Economics Colombia.

*Se toma la encuesta de expectativas del Banco de la Republica a corte de diciembre 2025.
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Pronosticos Macroeconomicos

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Pronosticos

Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %)
Demanda Interna (a/a, %)

Consumo (a/a, %)
Privado (a/a, %)
Gobierno (a/a, %)
Formacién bruta de capital (a/a, %)
Exportaciones (a/a, %)
Importaciones (a/a, %)
Mercado Laboral

Desempleo (%, promedio)
Balanza de Pagos

Balanza Comercial (USD$, MM)

Exportaciones (USD$, MM)
Importaciones (USD$, MM)
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM)

Cuenta Corriente (% del PIB)
Términos de Intercambio (a/a, %)
Precios, tasas & Tasa de Cambio

IPC (a/a, %, fin periodo)

IPC (a/a, %, promedio)

IPCsin alimentos (a/a, %, fin periodo)
COP ($, fin periodo)

COP ($, promedio)

BanRep tasa de politica (%, fin periodo)
Indicadores Fiscales*

Deuda Neta del GNC (% del PIB)
Balance primario del GNC (% del PIB)
Déficit del GNC (% del PIB)

*Fuente: MFMP 2025

2019

32
4,0
43
4,
53
3,0
3,1
7.3

10,9

14,1
51,3
65,5
-15
4,6
4,04

3,80
3,52
3,45
3297
3281
4,25

48,4
0,4
2,5

2020

7,2
7,5
)
-5,0
-0,8

-20,7
=225
20,1

16,7

-13,1
38,2
51,3

-9
3,4
-12,62

1,61
2,53
1,03
3422
3694
1,75

60,7
-5,0
-7,8

2021

10,8
13,4
13,8
14,7
9,8
1,6
14,6
26,7

13,8

-20,0
50,9
70,9
-18
-5,6
20,74

5,62
3,49
3,44
4077
3766
3,00

60,1
-3,6
7,

2022 2023 2024 2025pr 2026pr

7,3
10,3
9,0
10,8
1,0
16,0
12,5
24,0

1,2

-16,6
73,1
89,6
2213
-6,2
5,94

13,12
10,15
9,99
4850
4254
12

57,6
-1,0
-5,3

0,7
2,5
0,6
0,4
1,6

-16,0
3,1
-9,9

10,2

-8,2
67,8
76,0
97
2,7

-18,0

9,28
1,77
10,33
3902
4322
13,0

53,4
-0,3
-43

1,6
2,0
1,4
1,6
0,7
5.2
2,5
4,4

10,2

-9,77
68,87
78,63
-7,412
-1,8
-0,7

5,20
6.63
5.60
4405
4153
9,50

59,3
2,4
-6,8

2,8
4,3
4,1
3,6
6,5
5,0
1,2
8,9

8,9

-12,91
69,6
82,54
-10,05
2,4
-1,0

5,10
5,14
5,11
3780
4050
9,25

61,3
-2,4
7)

2,9
3,3
3,8
3,9
3,6
0,8
1,5
3,1

9,8

-14,10
72,6
86,6
11,29
25

6,34
5,79
7,06
3918
3924

12,00

63,0
1,4
-6,2
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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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