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Mensajes clave
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(" A pesar de la incertidumbre, la economia se mantiene resistente, aunque los retos de
mediano plazo contindan. La Reserva Federal decidié reanudar el ciclo de recortes,
mientras que las primas a plazo demuestran que continda la vigilancia por temas
estructurales como el crecimiento y la deuda. Comenzando el aiho volvieron a resurgir

conflictos geopoliticos y laamenaza de un comercio internacional mas restrictivo. )

En Colombia, la economia creceria 2,8% en 2025y 2,9% en 2026 con liderazgo del sector
privado. La inflacién estd materializando presiones alcistas de la indexacion al salario
minimo y se mantendria fuera del rango meta en todo 2026. El Banco de la Republica
incrementaria significativamente su tasa de intervencion hasta el 12% en todo 2026.

(" la estrategia de financiamiento de la Nacion avanzo en su ejecucion y sigue influenciado
el comportamiento de los activos locales. Las tasas de la deuda publica han aumentado
donde el comportamiento de Hacienda evidencia las restricciones de liquidez que se
mantienen. La tasa de cambio fluctuaria respondiendo a las interacciones del Ministerio de

Hacienda con el mercado cambiarioy a la expectativa de tasas altas. )
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Global

La economiay los mercados tratan de decantar los efectos
del escenario de incertidumbre.
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A pesar de la incertidumbre el sentimiento economico se mantiene robusto

El comportamiento se atribuye a la respuesta de politica econdmica en mercados emergentes y mejor
adaptabilidad de sus negocios. El debate es si la alta incertidumbre sera en nuevo normal.
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Fuente: Economic Intelligence Unit, indices ponderados por el tamafio del PIB de 71 economias.
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Proyecciones del FMI: Resiliencia en medio de la incertidumbre.
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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.

Recortes de puestos de trabajo en EE. UU. segln el informe
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uente: Bloomberg, Scotiabank Economics, DAVIbank Economics.
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Si bien existe expectativa de recorte de tasas en el corto plazo, en el mediano plazo hay
incertidumbre sobre la sostenibilidad de dicha instancia.
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Evolucion tasa terminal Reserva Federal vs Tasa
Fed actual tasa Tesoros a 10 anos y tasa 5y5y

EEUU
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Los activos siguen reflejando incertidumbre sobre las perspectivas economicas
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El dolar ha perdido terreno frente a monedas desarrolladas,
dislocandose de la situacion actual de tasas de interés.

Evolucion indice DXY y Tesoros a 10 afios

113

indice %
111 | pxy 5
109 ‘
I\
107 \ 4,5
105 '-)‘1 l“‘, {| i ‘W
|
t |
103 I Il 4
101 f‘,
99 3,5
97
95 3
LN AN S A S N
—DXY —Bono de EE. UU. A 10 afios

Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics.
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La vigilancia sobre los planes de ajuste fiscal

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 aios
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La vigilancia sobre los planes de ajuste fiscal

En EE.UU. luego de presentarse una expectativa de tasa terminal, el mercado se encaminaria a discutir sobre la prima de riesgo
adecuada.

Evolucion tasa de interés bonos de gobierno de rango de fondos federales

Last Price B US Generic Govt 2 Yr 3.5887 -7.00
B Federal Funds Target Rate - Upper Bound 3.7500 I US Generic Govt 30 Yr 4,888 |
M US Generic Govt 10 Yr 4,2647
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics.

VIGILADO

O/\\/| bank



En Latinoamérica Colombia y Brasil mantienen las tasas reales mas altas de la region.
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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

3T-2025
3,6%

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

Inflacion

5,10%
Diciembre 2025

La inflacion tuvo una aceleracion importante
durante el mes evidenciando efectos de
indexacion que permanecen.

Tasa Interés

9,25%

En su reunion de diciembre el BanRep decidio por
mayoria mantener inalterada la tasa de interés. EL
espacio monetario se reduce a medida que la inflacion
se acelera.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

uentes: Procuraduria General de la Nacion, DAVIbank Economics.

El calendario de 2026 empieza a combinar hechos econdmicos,

fiscalesy politicos.

Eventos proximos

May 25 - 26

May 31

Elecciones 2026: Vence el plazo para certificacion de
candidatos y grupos significativos por firmas

Decision de tasa de interés de politica monetaria del BanRep

Elecciones 2026: Inscripcion de candidatos presidencialesy de
promotores del voto en blanco e inicio de campana

Elecciones 2026: Publicacion del censo electoral e inicio de
propaganda presidencial

Elecciones 2026: Proceso de eleccion de representantes al
Congreso

Publicacion Plan Financiero 2026
Elecciones 2026: Votacion en el exterior a presidencia

Elecciones 2026: Votacion a presidencia en territorio nacional
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https://www.procuraduria.gov.co/micrositio-control-electoral-2021-2022--menu-control-electoral-2021-2022/presidencia-congreso-2026/Pages/default.aspx
https://www.procuraduria.gov.co/micrositio-control-electoral-2021-2022--menu-control-electoral-2021-2022/presidencia-congreso-2026/Pages/default.aspx

El principal impulso de la economia colombiana proviene del sector de servicios. Con corte a
septiembre, el nivel de actividad supera la tendencia post-pandemia

11991 Niveles de PIB frente a la tendencia de largo plazo.
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El crecimiento del consumo de los hogares

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

contribuido a su crecimiento.

Contribucion por rubro del Gasto en Consumo Final
de los Hogares vs. Crecimiento total
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entes: DANE, DAVIbank Economics.

Contribucion del Gasto en Consumo Final de los Hogares
(division por finalidad)

Bienes y servicios diversos
mmmm Restaurantes y hoteles
= Educacion
Recreacion y cultura
mmmm Comunicaciones
Transporte
mm Salud
mmmm \uebles, articulos para el hogar y para la conservacion ordinaria del hogar
mmmm Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
mmmm Prendas de vestir y calzado
Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes
mmmm Alimentos y bebidas no alcohdlicas
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La inversion fija continda con un rezago considerable explicado por las edificaciones

La inversion fija ha tenido un deterioro considerable donde la
inversion en vivienda (-8,6 % a/a 3T-2025) ha contrarrestado

parcialmente el crecimiento en los demas componentes.

- Formacion bruta de capital fijo
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entes: DANE, DAVIbank Economics.

Por ahora la inversion fija esta en un 2% por debajo de lo
evidenciado antes de la pandemia con lo cual la tasa de
inversion en Colombia ha descendido hasta el 17% del PIB
(22% histérico).

Evolucién de la demanda por componentes del PIB
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Proyecciones: EL impulso del sector privado seria protagonista.

Sectores como entretenimiento y comercio seguiran
contribuyendo al crecimiento durante 2026, al tiempo
que la manufactura continuaria con susenda de
recuperacion. En medio de restricciones fiscales, la
reactivacion dependera del grado de dinamismo del
sector privado.

Oferta: Proyecciones PIB 2025-2026
(%) m2025 m2026

2,8
2,9

PIB

Entretenimiento
Comercio**
Agricultura
Financiero
Admin. Pablica*
Profesionales
Manufactura
Comunicaciones
Inmobiliarias

Ss. Publicos

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Construccion
Mineria -6,4

*Administracion publica, educaciény salud. **Comercio, transportey alojamiento.
Fuentes: DAVIbank Economics.
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EL consumo de los hogares seguiria una trayectoria mas
sostenible de la mano con la aceleracién de las
importacionesy el consumo piblico mostraria un
avance en medio de elecciones. En contraste, la
inversion mantendria un rezago considerable
principalmente en la vivienda y edificaciones.

Demanda: Proyecciones PIB 2025-2026
(%) m2025 m2026

2.8
2,9

PIB

Demanda interna

Consumo final

Consumo privado

Consumo publico

Formacién bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

8,9

Importaciones

Exportaciones
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El sector primario ha registrado una recuperacion considerable por cuenta de la agriculturay

las mayores exportaciones de café.

La actividad agricola ha contribuido de manera
significativa al crecimiento economico en medio de
una mejora en las condiciones climaticas y con
incrementos en la produccion y exportacion de caféy
mejor abastecimiento nacional.

Exportaciéon Agropecuarios, alimentos y bebidas
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Fuentes: DANE, DAVIbank Economics.

Abastecimiento nacional de productos agricolas
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El sector secundario empieza a mostrar una mejor reaccion a los indicadores de consumo, no
obstante hay subsectores que contintian rezagados.

La produccion manufacturera ha registrado avances en

actividades de refineria y prendas de vestir. No obstante,

hay subsectores que aun se encuentran rezagados.

140 . Indice produccion real industria manufacturera
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Mapa de Calor: Actividades de la industria manufacturera
(Variacién anual)

E dic-24 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25  oct-25
% Alimentos y Bebidas 46% -22% 58% 08% 63% -23% 40% 0,0%
E% Textiles y Calzado 18% 24% 87% 51% 104% 48% 10,3% 81%
§§ Quimicos y Farmacos 19% -14% 39% 22% 36% 47% 6,0% 2,3%
§§ Caucho, Plastico, Vidrio, Metales  -22% -6,2% -10% 12% 10% -41% 5,0% 0,8%
E“ Maquinaria y Equipo 52% -88% 01% 100% 84% 32% 82% -13%
g Vehiculos y partes 180% -27% 155% 318% 379% 353% 285% 21,4%
? Coquizacion, refinacién de petréleo 0,4% -19% -74% 06% 51% 17,0% 22% 7,9%

Otras industrias 09% -43% 41% 03% 62% -18% 18% -13,5%

Fuentes: DANE, Camacol, DAVIbank Economics.
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Las ventas de vivienda han registrado una recuperacion en
los Gltimos meses. Menores tasas de interés podrian
impulsar al sector de vivienda en el futuro.

Area licenciada para construccion
Vivienda y otros destinos

30.000 | o miles (Suma movil 12 meses)
25.000
20.000
15.000
Vivienda

10.000 No habitacional

5000 | —— ———
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Ventas de vivienda nueva

o5 (Unidades, acumulado 12 meses)
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s No VIS

nov-11 nov-13 nov-15 nov-17 nov-19 nov-21 nov-23 nov-25

O/\\/| bank



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

EL comercio se consolida como al principal palanca de la economia colombiana

El comportamiento de la tasa de cambio ha favorecido las ventas

(Variacion anual %) durables y la confianza comercial han aumentado.
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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.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

La creacion de empleo se mantiene cerca a la tendencia pre-pandemia, al tiempo que mas personas se

encuentran en la basqueda activa de empleo.

Tasa de Desempleo S.A
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A pesar de los incrementos en la tasa de ocupacion, la informalidad del sector privado
continda siendo el gran lunar en la economia colombiana.

De los 894 mil puestos de trabajo creados entre enero y noviembre de 2025, el 56% han sido informales,
principalmente en actividades como la agricultura, alojamiento y servicios de comiday construccion.

Tasa de informalidad laboral (%)
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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.

Incrementos en la tasa de intervencion y mayores
necesidades de financiamiento gubernamental se
consolidan como riesgos para la recuperacion en la cartera.

Cartera Bruta Total Sin Ajustar

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

Indicador de calidad de cartera (%)
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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
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La expectativa de tasas altas sigue favoreciendo la opcion de ahorro frente a la demanda
por crédito. Por otro lado, la regulacion en la usura tardaria en cambiar.

VIGILADO

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

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 Base Monetaria, Cuentas de Ahorro y Evolucion de la tasa de usura vs tasa BanRep
Billones COP CDTs
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Fuente: DANE, BanRep, DAVIbank Economics,
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La inflacion no llegaria al rango meta en 2025, lo que apunta a la continuidad de una politica
monetaria contractiva.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

La inflacion mostré un comportamiento favorable en el 2024, sin embargo, los efectos de indexacidony
unas bases estadisticas menos favorables representan retos en la trayectoria hacia la meta.

Evolucion de la Inflacion al consumidor Efectos base en la inflacion total
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VIGILADO

Fuente: DANE, BanRep, DAVIbank Economics,
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La inflacion de servicios estaria por encima del rango meta en los proximos 2 anos.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

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

Evolucién de la Inflacion y proyeccion
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Salario Minimo 2026

En Colombia solo el 10% de los ocupados (2,4 millones de personas) gana el salario minimo. Aun asi, incrementos
significativos en esta variable podrian retrasar aun mas la convergencia de la inflacion hacia la meta.
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBJA

VIGILADO
o
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L alza nominal de 23,2% del salario minimoy auxilio de
transporte para 2026 se consolida como el mayor
incremento real en la historia.
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Politica Monetaria — Tasas de Interés

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Informe Politica Monetaria: La inflacion tardaria mas de lo previsto en bajar.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

El equipo técnico del Banco de la Republica revisé al alza sus proyecciones de inflacion y crecimiento
econdmico; sin embargo, sus proyecciones se mantienen inalteradas para la tasa real neutral.

Inflacion Total
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Fuente: Informe de Politica Monetaria - Octubre de 2025, BanRep, DAVIbank Economics.
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Politica monetaria : el choque de salario minimo obliga a subir tasas de interés

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Las expectativas de inflacion subieron significativamente luego de la decision de incremento del salario minimo. Los
analistas promedian una inflacion por encima de 6,3% para cierre de 2026 lo que obligaria al Banrep a subir su tasa de

interés por encimadel 11%.

Evolucién Expectativas Banrep

Encuesta Banco de la Republica (Mar- 2024 /Ene- 2026)
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Fuente: BanRep, DAVIbank Economics.
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Politica monetaria : el choque de salario minimo obliga a subir tasas de interés

La politica monetaria debe aumentar su grado de contraccion teniendo en cuenta que el cumplimiento de

la meta inflacionaria se retrasa y que la economia podria no estar exhibiendo brecha negativa del
producto.

Evolucion Expectativas de Inflacion, Tasa BanRep y Tasas Reales
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Fuente: BanRep, Dane, DAVIbank Economics.
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Politica monetaria : el choque de salario minimo obliga a subir tasas de interés

La politica monetaria debe aumentar su grado de contraccion teniendo en cuenta que el cumplimiento de
la meta inflacionaria se retrasa y que la economia podria no estar exhibiendo brecha negativa del
producto.
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CDTS captacion — Colocacion — demanda crédito

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

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
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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
eleccion popular? (%)

El dia de las elecciones
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Un afio antes

Fuente: Polimetrica — Mayo 2025
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Previo a elecciones y en medio de incertidumbre en las cuentas fiscales, el riesgo de crédito de
mediano plazo es superior a paises con calificaciones crediticias similares
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Aun con la mejora en el déficit total para 2025, en 2026 el déficit fiscal seria superior a lo
estimado por el Gobierno nacional.

El Gobierno nacional ajusto sus ingresos tributarios En ausencia del ajuste fiscal esperado para 2026 ($40 bn),
esperados para 2025. Para 2026 el panorama seria el déficit fiscal se incrementaria desde el 6,2% del PIB
retador luego del archivo de la ley de financiamiento por esperado en MFMP 2025 hasta el 8,0% del PIB.
$16,3 bn.
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uente: MFMP 2025, DAVIbank Economics
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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 inversion.

La ejecucion presupuestal (sin deuda) a corte de octubre
de 2025 se ubicé en 66,1% donde la inversion presenta

el mayor rezago.

Ejecucion PGN a corte de noviembre

Obligaciones /
Apropiaciones (%)

Funcionamiento
0

Total Deuda

2025
----- Promedio
Inversion

Rezago presupuestal a corte de noviembre

Obligaciones / Egg%onamento
Compromisos (%)

Total Deuda

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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= = = Promedio

Inversion

VIGILADO

Promedio entre 2019y 2025 a corte de noviembre.

uente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics

Entre enero y octubre de 2025 el déficit primario (sin
intereses) fue de COP 47 bn (2,6% del PIB), superiora la

meta estimada para todo el ano.
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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 evidencié una recuperacion considerable en medio de las monetizaciones
que ha registrado por préstamos desde el exterior.

Saldo de Disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional en el Banco de la Repiiblica
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uente: Banrep con corte al 9 de enero de 2026, DAVIbank 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 Nacion 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

60 AUMs Bn 140
DTN Bn
- 120
s AUMs (Eje.Der) ——DTN
100
40
80
30 ‘
M TA
60
20
= 40
w
o
3
5% 10 20
i3
i
z
E 0 0
3 jun.-22 dic.-22 jun.-23 dic.-23 jun.-24 dic.-24 jun.-25 dic.-25

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Colombia Evolucion de la curva cero cupon

Curvas COLTES pesos durante 2024y 2025.
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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 33 33.8 41.3 18.9
Bancos Comerciales 0.2 2.2 -0.7 7.1 4.8 0.9 7.1 5.7 4.0 -0.5 28.8 15.5
Fondos Extranjeros 18.5 6.9 21.0 10.2 9.6 -1.0 10.9 11.3 19.4 -10.4 -4.7 61.2
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 3.4
Banco de la Republica 0.0 0.1 8.3 2.2 -4.4 7.6 4.5 13.2 14.0 1.5 -14.7 10.8
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 8.1
Compafiias de Seguros 0.7 0.3 1.9 0.6 2.9 0.7 1.7 6.2 12.5 14.6 17.6 16.0

*Aiio corrido a Diciembre 2025

Fuente: Precia Bloomberg, Min Hacienda, DAVIbank 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 4,9%. En los nodos de mas de 5 afos, el BEI supera el 5%,
mientras que en los plazos inferiores oscila entre el 3,7% y el 5,3%.

BreakEven Inflation vs Tasa de politica monetaria Participacion por agente en las tenencias de

1% - COLTES UVR- Diciembre 2025

34,74%
32,04%

. Fondos de Pensiones y Cesantias
Tasa de politica

monetaria Compaiiias de Seguros y Capitalizacion
12%

Bancos Comerciales
Fiducia Publica
10% Fondos de Capital Extranjero
Banco de la Republica
Instituciones Oficiales Especiales

8%

Carteras Colectivas y Fondos..

Fondos de Prima Media | 0,81%
6% Corporaciones Financieras -l 0,64%
Personas Juridicas ] 0,29%
Entidades sin Animo de Lucro ] 0,17%
4% Proveedores de Infraestructura ] 0,14%
Entidades Publicas ] 0,14%

2% Comisionistas de Bolsa | 0,11%
0 4

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Administradoras de Carteras Colectivas..| 0,03%

W Ministerio de Hacienda y CP 1 0,03%

0% . : . Personas Naturales ] 0,02%
ene-17 ene-20 ene-23 ene-26 Compaiiias de Financiamiento Comercial ] 0,01%

Otros Fondos | 0,01%

Fuente: Bloomberg, Ministerio de Hacienda, DAVIbank Economics,

VIGILADO

O/\\/| bank



Estructura de Tenedores COLTES

VIGILADO

En 2025 los mayores compradores de COLTES fueron los inversionistas extranjeros, sin embargo, esto se atribuyo a
las operaciones de financiamiento especiales de la nacion. EL TRS con seis bancos internacionales (COP 33,6 bn
incluidos TCOS) y la venta directa de ~COP 23 bn a PIMCO.

Participacion (bn)

Participacion (%)

Cambio mensual

Afo corrido*

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

CcoP UVR TOTAL CcoP UVR TOTAL copP UVR TOTAL CoP UVR TOTAL

Fondos de Pensiones y Cesantias 132.0 74.6 206.6 26.0 34.7 28.6 -0.7 0.0 -0.7 15.4 34 § ] 189
Bancos Comerciales 83.3 249 1082 16.4 1.6 15.0 -39 11 | -28 135 20 B 155
Fondos de Capital Extranjero 156.0 8.1 164.1 30.7 3.8 22.7 26.4 0.2 26.6 59.8 1.4
Companias de Seguros y Capitalizacion 15.9 68.8 84.7 3.1 32.0 1.7 -0.5 0.9 0.4 18 142 £ 16.0
Fiducia Publica 23.7 15.1 38.8 4.7 7.0 5.4 1.1 03 I] 1.4 -6.4 0.8] -5.5
Banco de la Republica 353 7.7 43.0 7.0 3.6 6.0 0.3 0.0 0.3 9.0 1.8 f] 108
Instituciones Oficiales Especiales 21.9 6.1 28.0 4.3 2.9 3.9 0.5 0.2 0.7 6.2 08 6.9
Carteras Colectivas y Fondos Administraq 15.6 43 19.8 3.1 2.0 27 -1.4 -1 Iﬂ -2.5 6.7 14 8.1
Ministerio de Hacienday CP 35 041 3.6 0.7 0.0 0.5 -8.9 -0.5 -94 34 00 | 34
Compafiias de Financiamiento Comercial 6.5 0.0 6.6 13 0.0 09 0.5 0.0 0.5 5.4 0.0 | 5.4
Corporaciones Financieras 25 14 3.9 0.5 0.6 05 0.6 0.5 11 -0.3 -0.6 -0.9
Fondos de Prima Media 2.2 1.7 39 0.4 0.8 0.5 0.1 0.1 0.2 0.3 -0.1 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 14
Entidades Publicas 1.0 0.3 13 0.2 041 0.2 -04 0.0 -0.4 -3.6 0.0 -3.6
Administradoras de Carteras Colectivas y, 0.8 01 0.9 0.2 0.0 041 -0.3 -01 -0.5 0.2 -0.2 01
Comisionistas de Bolsa 18 0.2 21 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 0.0 04
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 507.8 214.8 7226 | 100.0 100.0 100.0 13.5 1.6 15.1 114.2 25.6 139.8

Informacion actualizada a diciembre 2025.
uente: Ministerio de Hacienda, DAVIbank Economics.
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Linea de tiempo de las operaciones ejecutadas por Crédito Piblico

Abril 2025 Mayo 2025 Junio 2025 Julio 2025 Julio 2025 Agosto 2025
« Emision TES «  Emisién TCO (iun- 3 , , Canje Tesoreria con
COP 2029y * Rebalanceo 26) U Solo se subastan 41 Sy 55's Canje Tesoreria con portafolios de terceros: $2,39
2040 portafolios de éegundo canje: $3,8 en TES UVR; 53[32;05923 . . portafolios de terceros: bn

L., * 199 Tercer canje: $3,19 bn TE $21bn Colocacién $6,31bn en
* Emision tercero? bn TES COP (dio 29, 33, COP (recogi6 26’s y dio, mas Colocaciones de TES TCOs fuera de subastas
bonos globales (redl{cc!ones 40, 46y 50s recibi6 26s) que todo, 29’s) para 2026 aumentade (haircut repos)
vencimientos . Emision nuevas $70,3bna $85,2bn Recompra US$2,9 mm
2030 (US$1,9 Rebalanceo 1
mm, 7,5% TES COP 2025y portafolios de terceros r;g’g;enaas TES UVR 2031y Colocacién $3,15bn b°"§§n?:$esoreﬁa con
cupbén)y 2035 2026) (reduccién Cuart ie: $4.8bnTES TCOs fuera de subastas portafolios de terceros: $1,95
. S uarto canje: >4,0bn 1| (haircut repos) bn
(US$1,9 mm, *  Primer vencimientos TES COP UVR (recogi6 27’s y 29’s y dio Quinto canje: $15,4 bn de
8,75% cupon) canje: $2,2 bn 2025y 2026) 31’sy 62’s) $10,51bn en TES TES COP (dio 4:) 'recibié 26
. Cump[]da en TES COP M $3,8 bn en COLTES Emis!'én nuevas gdgumo Haciendaen 27, 30, 34, 36, 45’ y 50s) ’
meta de (dio29's y adquirié Hacienda en refegenastE? COR35’s;/TEEE(;)’s julio Nuevas referencias de
P oo junio upode cg’ocaaones S Compra US$709,3 TCOs mensual no t/t
cbolocac1lortl) [ recibio 25’sy . Vende US$147.3 mm 2025 se amplié de $57 bn a mm en julio (US$2,7 mm Reduccién montos de
282505 globales 26’s) en junio ’ $67 bn en caja) subastas de TES largo plazo
(COPy UVR)
B 1
1
Septiembre 2025 Octubre 2025 Noviembre 2025 Diciembre 2025

+ US$5,4 mm en bonos globales
compraron seis bancos
internacionales (TRS en francos
Suizos)

Operaciones de TES y TCOs por
$40 bn en pantallas (operaciones
cambiarias por US$8,4 mm)

« Emision 4,1 mm EUR en bonos
globales (tasas entre 3,75% y
5,625%)

« Sexto canje: $18,4 bn de TES UVR
(dio 31, 62, recibio 27, 29, 33 y 35s)

+ Vende US$3.165 mm en
septiembre (mercado FX)

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

+ Anuncia conformacion
del TRS: USD 9,3 MM en

préstamo

« Séptimo canje: $43,4
bn en TCOs y COLTES (dio

COLTES 29, 35,58y

recibio TCOs 26 y COLTES

25,26, 27, 28, 34, 50s)

+ Vende US$1.067 mm
en octubre (Mercado FX)

* Recompra USD 4 MM
nominal en bonos globales.
[2026/2027/2033/2035/2053

« Emite EUR2 MM en
bonos en euros [2030 / 2034
/2038 ]. Demanda EUR 7MM
+ Emision directa de TCOs .
COP 8,2 bn (utilizado para
pagar faltante de recompra
de bonos en délares)

« Canjes: Recompra de
TCOs por colocaciéon COLTES
2029 (principalmente)

+ Solicitud Comisién
Interparlamentaria Créditos

] USD 1,5 MM con Bancos
privados. Merry Lynch
Internacional y The Bank of New
York Mellon.

Reconsideracion de toma de
créditos con multilaterales.

« Ventade Portafolio y Emision
directa con PIMCO (COP 23 bn /
USD 5.8 MM ) USD 1 MM se usa
para reducir tamano del TRS

VIGILADO

Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics.
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Linea de tiempo de las operaciones ejecutadas por Crédito Publico

Enero 2026

Enero 13: Emisidn
Bonos Globales
denominados en
délares (3, 5y 7 afios).
USD 4,9 MM)

Enero 14: Lanzamiento
COLTES 2030 ( cupdn
12,5%). Unica referencia
en subasta por primer
trimestre.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

MANEJO COSTO DE DEUDA MANEJO COSTO DE DEUDA
EXISTENTE NUEVA RESULTADOS

$14,3 bn

Caida en deuda
nominal externa

uUsD 28 mill

Caida pago porintereses

1
1. Recompra bonos USD (2,9 MM USD)
+ Emisién euros (4,1 MM EUR)
2. Total Return Swap (TRS):

1. CICP** (7,5- 2,5 MMUSD).
! ‘ 2. Reemplazo deuda USD por
Intercambio de flujos con 6 bancos*

1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 : 1 :
1 1

| (USD 5,4 MM) + (USD 3.0 MM | EUR. :
I COLTES) + (USD 1.5 MM Tesoros) 1 13, Usolimitadode !
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 [ | 1
1 11 1

3. Recompra bonos USD (USD 4 MM multilaterales.

nominal) + Emision en Euros (EUR 2 ~ L.
MM). Cash de la emisién fue 4. Tamano de las emisiones
alto (USD 10 MM).

insuficiente para pagar la recompra

EXTERNA

______ debonos. 5 ] externos en 2025
516,3 bn + $5,3 bn
1.  Emisién bonos de cortoy operaciones portafolio
1. Sacar bonos en descuento por mediano pblazo _ FONPET
bonos a par (OMD) > Reduce . ptazo. ) Caida en deuda
oferta bonos LP = 2. Evitar emisiones de mas nominalinterna**

largo plazo.
3. Cambioen el monto de las

]

]

]

]

]

]

]

]

]

]

]

i

Aplanamiento curva LP. i
]
]

. . I 16
subastas: $800 mil mill ! Reduccion costos

]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

:

I 2. Recomprabonos LPy canjes
i con creadores.

1 3. Registrosen mercado:creacion
! TCOs ($21.6 bn) hair cut TRS +
] venta de portafolio COLTES

! (~COP13 bn)

:
1
1
1

pesosy $400 mil mill
UVR. TCO (corto plazo)
$900 mil mill sin sobre
adjudicacion.

Riesgo de

Riesgo de
mercado

refinanciamiento

Riesgo de liquidez

*BBVA, Santander, BNP Paribas, Citi, Goldman Sachsy J.P. Morgan. **Comisién Interparlamentaria de Crédito Piblico.
**Se tienen en cuenta solo las Operaciones de Manejo de Deuda, se excluyen manejos del Fonpet y canjes con la Tesoreria.
Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics.
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Las operaciones de manejo de deuda (OMD) han reducido el nominal de deuda flotante en $16,3 bn en
total (+ COP 5.3 bn de la operacion con FONPET), principalmente en referencias altamente descontadas.

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

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Q Q Q Q
v v v » N N » N v N N » O
S R I M I M M- MRS M- MNP R - M - MR M M- M- M- M- M
SO O N N AN IAN S N T KR OGO RO MR
v v N v v
RS RS RS RS @

*En negativo se muestran los tamafnos nominales que se sacaron del mercado, mientras que en positivo el incremento del nominal en las referencias
intercambiadas.
Fuente: Minhacienda, DAVIbank Economics.

VIGILADO
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Total Return Swap. Parte de la estrategia de endeudamiento supone un intercambio de
flujos que buscaria reducir el costo de la deuda.

i1 I :
i i Paga préstamo en francos suizos i i i Ministerio de i i Paga retorno de un paquete de activos i
¥ CHF 7.495,25 MM | | Hacienday | USD 9.324,77 MM :
P g Crédito Plblico | gt i
i1 Operacionsin cobertura cambiaria> Se | i e H K i
i1 supone ladesvalorizacion del USDCFHa ! i :
¥ futuro. ¥ i '
i e i Total i Bonos globales en ddlares 4.662,38 i
¥ :
| . Sedesconoce la tas}a;:le interés pactada del || R?/Erlmlcli‘n?iesn":\é'ap | Portafolio de TES COP 310826 i
| réstamo. a G I i
I D ] i 31/julio/2026 i Tesoros de EE.UU. 1.554,13 i
: 1 1 1
! i Tt i Haircut 35%-38%: i
1
: i i Seisb 'fii USD3,2MM/COP 21,6 bnenTCO’s i
: L & | te|s ?ncols | i :
P T T T T T T m 1 1 . .
i . Alvencimiento: Paga el préstamo por USD | i i nternacionates b Al vencimiento: Devuelve el colateral a i
|1 9.324,77 MM ajustado al tipo de cambio || Lo-mmmmoomcmoeoes ! 1! Hacienda en ddlares (precios de mercado en |1
¥ USDCFH al vencimiento. i ! el caso de los TCOs y COLTES) |
I L e e e e e e
0,95 Comportamiento Délar/Franco Suizo (USDCHF) |

+ Ladiferencia entre lo desembolsado por el préstamo
y lo recibido por el paquete de activos supone una
reduccion en el costo de endeudamiento.

o
©

MBIA
o)
¢

» Se desconoce la periodicidad de los pagos
(trimestral, mensual, semestral).

DCS CoLo
[e¢)

« Paraque elintercambio sea neutro, el breakeven de
la operacion habria sido USDCHF 0,8038.

* Puede haber derechos de amortizar parte de la

7 estructura hasta el otro ano 2 Minimizar el tamano
ene-25 mar-25 may-25 jul-25 sep-25 nov-25 ene-26 antes del vencimiento

*BBVA, Santander, BNP Paribas, Citi, Goldman Sachsy J.P. Morgan.
Fuente: MinHacienda, DAVIbank Economics.

o
~
(O}
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Hecho relevante: Colocacion directa con contraparte extranjera

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

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
13,5 eI : : colocacion
| A t ””’ \\\\\ A Tasa Nomlnal promedio en
A® A A7 é T 0
125 A A . ¢ & (COP bn) | (COPbn) | subastas*
A

o2 N4 COLTES 2060 RS 523 12,59%
ORISPIECE 13245 564 5,81 1,41%
COLTES 2033 [RENCERINGRTE: 581 12,01%

11,5

10,5 COLTES 2029 12,993 5,93 5,81 12,59%
9,5 . -
<~ @ * El premium de las tasas de los titulos frente a las
negociaciones del mercado del dia de la transaccion
85 superd los 40 pbs.
<
H 75 » Comparado con las tasas promedio de las
3 25272830 3133 34 36 37 39 40 42 43 45 46 48 49 51 52 54 55 57 colocaciones por subasta de los titulos, el premium
5 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.

VIGILADO

Fuente: Bloomberg, Ministerio de Hacienda, DAVIbank Economics.
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En diciembre la curva experimento una presion al alza en un contexto de ausencia de nuevas

operaciones de crédito publico con el mercado local.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERIN
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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.

- Relacion nivel de la curva, nodos a 1y 10 anos vs expectativas de inflacion a un ano y tasa Banrep

- %

i Nivel === ExpInfi2m Nodo 1Y Nodo 10Y === Tasa_BR
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. . . . . . 7,25
Diferencia entre nivel de la curvay expectativa de inflacidon a 12 meses - ros
(puntos porcentuales) '
Promedio = 3,738
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Fuente: Banrep, Precia, DAVIbank Economics Colombia.

O/\\/| bank



La estrategia de financiacion asume un mayor riesgo de reinversion.

Curva de rendimiento de Colombia
Referencia COLTES vs Cupdén de cada referencia
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Xbdurce: Ministerio de Hacienda, DAVIbank Economics.
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Los diferentes mecanismos de financiamiento de la Nacion han resultado en impactos

significativos en el mercado.

Tasa de corte TCOs vs. IBR 12 meses
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VIGILADO

Fuente: Ministerio de Hacienda, DAVIbank Economics.

jul-25

oct-25  ene-26

Impacto del anuncio del Repo en la curva COLTES pesos
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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.

Outstanding por referencia de COLTES COP

50 . GOP b Diciembre 2024 vs Enero* 2026 m Diciembre 2024 m9/01/2026
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=
5 fuente: M][nsteno qe Hacienda y Crédito Publico, DAVIbank Economics. Bonos OTR
Informacion actualizada al 9 de enero de 2026.
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Los pagos de deuda publica se han concentrado en TCOs reduciendo el margen de manejo en el
corto plazo.

Pago de COLTES en 2026*
Pago de COLTES en 2025* 40 | CoPbn
14 | COPbn 9,2 ;38
12 25 24,92
1 48 20 8,20 6.70

© & < O RAANe mTF mUVR TF VERDES mTCO
(OQ/Q %Q Q\
mTF = UVR TF VERDES mTCO *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 Pablico con bancos internacionales.

Cambio mensual en el outstanding deuda publica doméstica
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VIGILADO

uente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, DAVIbank Economics.
Informacion actualizada al 9 de enero de 2026. 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 USD
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uente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, DAVIbank Economics.




Modelo Macrofundamental Renta Fija

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

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
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VIGILADO

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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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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Déficit en cuenta corriente y financiamiento
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VIGILADO

uente: DAVIbank Economics, BanRep,
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Comercio Internacional

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

El repunte de las importaciones esta dando sefales de reactivacion. Una ampliacion del déficit apoya la

posibilidad de mantener una tasa de cambio mayor a la del pasado.

Exportaciones
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uente: DAVIbank Economics, DANE.

El desequilibrio entre exportaciones e
importaciones podria mantener una presion
alcista sobre la tasa de cambio.
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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. Para 2025 se proyecta un nivel superior a lo evidenciado en 2024.
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Las monetizaciones realizadas por el Gobierno podrian resultar en movimientos de la tasa de
cambio, esto depende del volumen y la duracion de la intervencion.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Tasa de cambio promedio mensual vs
operaciones en dolares del MHCP

@En el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025, el
Gobierno anuncié que aumentaria el uso de los

1.000 Millones de USDCOP
USD Promedio mercados internacionales como fuente de
4800  financiamiento
500
.Para 2025 se prevén colocaciones entre bonos vy
0 créditos por USD 9MM, y en 2026 esto aumentaria a
UsD 13,1 MM
00 4.300
A corte del 19 de septiembre, el Min Hacienda reporté
-1.000 tenencias en dolares por USD 6,4 MM. Mientras que
en la Comision Interparlamentaria esta en curso una
-1.500 3800 jutorizacidn para emitir el equivalente a USD 7,5 MM
en bonos.
-2.000
oo Compra/Venta MHCP 2200 .Esta gran masa puede seguir ggqerando ruidos en las
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Fuente: BanRep, Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico, DAVIbank Economics.
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Tasa de cambio

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

La expectativa de que el BanRep seria mas cauto en sus decisiones de politica monetaria genera atractivo
para operaciones de carry trade. De igual forma las monetizaciones de los recursos de endeudamiento en el
Factores explicativos del modelo fundamental de la

exterior generan presion de corto plazo

Evolucion USDCOP teodrico vs USDCOP
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics,
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Pronosticos Macroeconomicos

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Pronésticos
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
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4,3
4,1
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3,0
3,1
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51,3
65,5
-15
4,6
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3,52
3,45
32097
3281
4,25

48,4
0,4
2,5

2020

7,2
7,5
-4,2
-5,0
-0,8

-20,7
22,5
-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

73
10,3
9,0
10,8
1,0
16,0
12,5
24,0

1,2

-16,6
73,1
89,6
21,3
-6,2
5,94

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

57,6
-1,0
-5,3

0,7
22,5
0,6
0,4
1,6

-16,0
3,1
-9,9

10,2

-8,2
67,8
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9,7
-2,7

-18,0

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

53,4
-0,3
-4.3

’

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
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-0,7

5,20
6.63
5.60
4405
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9,50

59,3
2,4
-6,8

2025pr 2026pr

2,8
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1,2
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9,2
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-10,05
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4050
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1,29
-2,5

6,34
5,79
7,06
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Aviso legal

Aviso legal:

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE CO.LOMBIA

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.

DAVIbank pertenece a Davivienda Group.
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Legal Notices

Disclaimer:

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE CO.LOMBIA

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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