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Mensajes clave

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

W,

En Colombia, la economia creceria 2,6% en 2025 con liderazgo del sector privado. La
inflacion estd materializando presiones alcistas de la indexacion al salario minimo y podria no
bajar del 5% en 2025. El Banco de la Republica tendria que adoptar una gradualidad mayor,
a fin de afo la tasas cerrarian en 8.75%. D

(" Los mercados se mantienen expectantes al sinceramiento de las cuentas fiscales, mientras
que las emisiones de deuda estan implicando un mayor riesgo de reinversién. La curva de
rendimientos permaneceria empinada. La tasa de cambio respondié a la volatilidad
internacional y el nivel de 4.350 pesos se percibe como un ancla macrofundamental de
mediano plazo. )
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Global

Las amenazas de guerra comercial imprimen volatilidad en
medio de los debates por la sostenibilidad fiscal.
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La incertidumbre se mantiene en medio de las negociaciones bilaterales de EEUU antes de
implementar los aranceles anunciados en el “Liberation Day”

Las tarifas arancelarias impuestas por el Gobierno de Donald Trump estarian buscando “promover” la industria local y corregir los
“desbalances externos”. Por ahora, Canada y México no fueron incluidos en los aranceles reciprocos.

60 | Tarifa implicita (%) Aranceles reciprocos Estados Unidos ,
50 ] Aplazados a Julio 9
40 W Desde el 5 de abril, 2025
30
20
10
0
O v £ .« © ©®© £ ®© C 5 ©® £ £ © © O W © v ©o ¥ O O O ®© u © © L 5 O > O & © © ©
o c ‘g S O v > = 5 S 9 s = L 9 c Q O o ™™ ¢ 8 >
88 g Eegeges"cE8s5E85° s 3”3 c2aseBRE e s 28
) 2 € 53 »n c VUV © < & £ ¥ g > cQ E‘, c Bh o © = g o0 W > £ 35 < O v m <
Q 2 3 3 9] — c © X - c o 2 Ww 5 = £ £ w = T 2 £ 35 i
— > > +- S A © £ = © L = c I 0O g 2D o B = O i
s © 5 NS5 o > c g &5 O ©° < 3 -
o} o IS) s [a} O Qa (O] (]
Q9 wn Y o e
| ] <
©
3
f=
D
Los aranceles anunciados a partir de 2025 serian los mas altos Las economias que mantienen una profunda relacion comercial
desde 1910. con Estados Unidos podrian verse impactadas negativamente,
principalmente en mercados dificiles de diversificar.
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Fuente: BEA, U.S. International Trade Commission, Fitch Ratings, Scotiabank Economics.
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La incertidumbre por la politica econémica de EEUU esta poniendo presion a los mercados e
incertidumbre en el sector real. Todo lo anterior en un contexto de fuertes presiones fiscales

Evolucion de la Deuda Global

120
% del PIB 101,5
’ 98,5
100 560 96,3
82,1 '
80
60,
60 54,2
40
20
0
2000 2008 2013 2018 2021 2023 2024
W Hogares Empresas no Financieras M Gobierno M Empresas Financiera

Uncle Sam's Interest Burden is Only Just Starting to Rise
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics Global.

Politica Comercial EEUU

Justin Wolfers Siguiendo

f\§n
Tariffs are on/off/paused, and are
targeted/universal, applied to our
friends/foes/everyone, starting sooner/
later. They'll be in place for the short/

long run because they are a useful
policy/bargaining chip, and will solve
our problem with fentanyl/deficits/
manufacturing/revenue

Actuaciones de EEUU en el escenario geopolitico.

1.

2.

3.

Decision de distanciarse de los grupos de
cooperacion internacional.

Busca de acuerdos con Rusia + Intension de
dominancia territorial (Panama — Groenlandia)
Aranceles como fuente de financiamiento:
+25% Aluminio y Acero.

Retos a los planes de Trump

1.
2.

3.

Retaliaciones China, Canada y Europa
Tendencia a aislar programas de defensa en
paises Europeos.

Menor espacio macroecondmico para
cometer errores.
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La situacion de incertidumbre impone nuevos retos a la politica monetaria internacional. El
impacto de la incertidumbre y en el crecimiento se conjuga con la presion en la inflacion.

De cara a al segundo trimestre se ha aliviado la presion negativa
Los mercados descuentan una reduccion de 100 pbs en la tasa de sefialada por el indicador GDP now de la Fed de Atlanta
interés en 2025

Evolution of Atlanta Fed GDPMNow real GDP estimate for 2025: Q2
Quarterly percent change (SAAR)

Evolucion de las Expectativas de recorte
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La inflacion tardaria mas en converger a las metas de los bancos centrales, mientras que el costo
en el crecimiento seria incierto.

Evolucion de la inflacion total paises desarrollados Proyecciones de Crecimiento Econémico
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—fanrtes erim il d Preguntas relevantes para el escenario
macroecondmico en la guerra comercial
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48.04 ¢Qué pasa con la productividad?
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Fuente: Bloomberg, FMI, Scotiabank Colpatria Economics.
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En medio de la incertidumbre, las restricciones fiscales definen el escenario.

Ehe New York Eimes Popularidad de Trump
Merz Challenges Germans tO Make a 42% Approve 52% Disapprove 6% Don't know
. . . Met approval rating, % points
Bold Strategic Shift. Will They Do It?
Approve

The likely next chancellor has staked his government on a move
to increase military spending. But the window for change is

closing fast.
Obama 2009

The package would rip away Germany’s signature limits on

government spending and allow for hundreds of billions — or . Biden 2021
. - . . ————=__ Trump 2035
potentially trillions — of euros in new efforts to rebuild the p\
country’s aging infrastructure and military. 2 —— e 8% Lo
- N Bc N EWS Disapprove
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Days in office

Trump signs funding bill to avert a

government ShUtdown House Republicans launch marathon hearings to

Trump signed the bill into law on Saturday, averting a government shutdown. push ahead with Trump's big bill

Tax breaks tallying more than $5 trillion
@he Washington Post
A2CNBC

Democracy Dies in Darkness
@ DAVESRANLUND .COM

U.S. budget deficit surged in February,

passing $1 trillion for year-to-date

record

PUBLISHED WED, MAR 12 2025.2:05 PM EDT | UPDATED WED, MAR 12 2025.2:35 PM EDT

China raises budget deficit target to
levels not seen since at least 2010 to
shore up growth

PUBLISHED TUE, MAR 4 2025.7:28 PM EST | UPDATED TUE, MAR 4 2025.9:24 PM EST

TRAT ABOUT
SUMS UP THE
VETAILS, ..

___Fuente: Bloomberg. The New York Times, NBC News, CNBC,
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La necesidad de endeudamiento de los paises apoya la tesis de tasas altas.
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En la medida que las tasas de interés real se mantienen altas, la discrepancia entre los ciclos de
politica monetaria dependera del impacto de la guerra comercial en el crecimiento econémico.

Tasa de interés Bancos centrales de Tasas de interés reales
economias desarrolladas Tasa de politica monetaria deflactada con inflacién actual
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Fuentes: Haver, Scotiabank Colpatria Economics.
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En medio de la confusion, el mercado trata de descubrir su apetito estructural por activos

estadounidenses.

Evolucién indice DXY vs Tesoros a 10 ainos
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En Latinoamérica las tasas reales reflejan la percepcion de riesgos fiscales y salvaguardan el

movimiento de la moneda.

Expectativas de Tasas de Interés
Latinoamérica
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Activos Latam: Las tasas de Colombia son las de mas deterioro en lo corrido del aio.

Curvas de rendimiento Evolucion monedas LatAm
Deuda Publica - LatAm Base 100 = reunion Reserva Federal Septiembre 2024
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Lineas continuas representan el valor mas reciente de la curva.
La linea punteada representa el nivel de la curva con corte a Diciembre 31de 2024

Fuente: Bloomberg.
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Colombia
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Monitor de eventos relevantes

PIB En abril la Reserva Federal mantuvo inalterado su rango de fondos
1T-2025 federales y afirmo un ajuste de tasas de interés mas gradual

27% durante 2025, lo cual sera un factor que genere cierta volatilidad en
’ los activos de riesgo.

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

Eventos proximos

Inflacion
516%

Abril 2025 “, -
7 Mayo Decision de tasas de interés Fed
La inflacion tuvo una aceleracién importante
durante el mes evidenciando fuertes efectos de Jun13 2025 Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025
indexacion que permanecen.
Junio 20 . .
2025 Fin de la Legislatura
Decision de tasas de interés BanRep

Tasa Interés

9,25%

. Entrada en Vigencia Reforma
Julio1 A
Pensional

De manera sorpresiva para el mercado el Banrep decidi
por unanimidad reanudar el ciclo de flexibilizaciéon. El
espacio monetario se reduce a medida que la inflaciéon se
acelera.
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Comenzando 2025 el crecimiento econémico habria estado apalancado en el comercio, la
agricultura y servicios como entretenimiento y administracion publica.

En el primer trimestre del aio los sectores de servicios han continuado con una contribucion importante,
aungue perdiendo terreno frente al comercio.
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Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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Se espera que el consumo de los hogares contintie con una tendencia mas sostenible

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

contribuido a su crecimiento.
Gasto en Consumo Final de los Hogares por finalidad 2024
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La inversion fija ha vuelto a su tendencia negativa, principalmente en edificaciones.

La inversion fija ha tenido un deterioro considerable donde la
inversion en vivienda (-8,6% a/a 1T-2025) ha contrarrestado

el crecimiento en los demas componentes.
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Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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Por ahora la inversion fija esta en un 10% 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% histoérico).
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La economia tendria una reestructuracion donde el sector privado seria protagonista.

Sectores como entretenimiento y agricultura seguiran
contribuyendo al crecimiento durante 2025, al tiempo
que la manufactura continuaria con su senda de
recuperacion. En medio de restricciones fiscales, |a
reactivacion dependera del grado de dinamismo del
sector privado.

Oferta: Proyecciones PIB 2024-2025

(%) W 2024 m2025

1,6
2,6

PIB

Entretenimiento 8,2
Financiero

Agricultura 8,0
Comercio

Comunicaciones
Profesionales
Admin. Publica*
Inmobiliarias
Manufactura
Construccién
Ss. Publicos
Impuestos

-5,0

Mineria 23,0

*Administracion publica, educacién y salud.
Fuentes: Scotiabank Economics.

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

Demanda: Proyecciones PIB 2024-2025
(%) 2024 m2025

PIB

Demanda interna
Consumo final

Consumo privado
Consumo publico
Formacién bruta de capital 11,3

Formacion bruta de capital fijo

Importaciones

Exportaciones
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El cambio estructural en el crecimiento econémico se manifestaria en niveles distintos a los
previamente estimados como potenciales antes de la pandemia.
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Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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El sector agricola mantuvo una buena dinamica durante todo 2024 algo que también se

evidencidé comenzado 2025.

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

Abastecimiento nacional de productos agricolas

de una mejora en las condiciones climaticas y de mercado 650 Variacion anual, promedio de 3 meses
con incrementos en la produccion y exportaciéon de caféy
mejor abastecimiento nacional. 600
1500 Exportacion Agropecuarios, alimentos y 550
bebidas
(mm de délares FOB) 500
1.000
..................................... Jeo
500
400
abr-18 abr-19 abr-20 abr-21 abr-22 abr-23  abr-24  abr-25
mar-15 mar-17 mar-19 mar-21 mar-23 mar-25 - indice de Precios al Productor (IPP)
Var anual (%)
3,0 .o 50
Ocean Nifio Index (ONI) »
2,0 40
— Agricultura, ganaderia, pesca
30
10 Produccion Nacional
20
0,0
10
-1,0 0
Nina
20 -10
ene-14 ene-16 ene-18 ene-20 ene-22 ene-24  ene-26 20
Fuentes: DANE, Scotiabank Economics. abr-17 abr-18 abr-19 abr-20 abr-21 abr-22 abr-23 abr-24 abr-25
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El sector secundario mantiene una dinamica débil, pero se ha recuperado con el dinamismo

evidenciado en el consumo.

La producciéon manufacturera se ha visto afectada por la

interrupcion en actividades de refineria, la salida de agentes

del sector vehicular y una menor demanda interna.

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

dic-19  dic-20  dic-23 dic-24 feb-25 mar-25

Alimentos y Bebidas 3,8% 0,5% -7,6% 46% -02% 0,2%
Textiles y Calzado 7,3% -2,1% N7% -15% -04% 0,2%
Quimicos y Farmacos 7,8% 0,1% -33% -17% 0,8% -02%
Caucho, Plastico, Vidrio, Metales 0,3% 3,2% -7,0%  -22% -11% -1,0%
Maquinaria y Equipo 3,9% 6,9% 3,5% 52% 02% 5,0%
Vehiculos y partes -11,3% 156%  -352% 18,0% 83% 7,0%
Coquizacidn, refinacion de petréleo 5,9% -1,7% 8,4% 0,4% -13,3% -52%
Otras industrias 1,1% 2,6% -6,4% 09% -0,8% 12%

Fuentes: DANE, Camacol, Scotiabank Economics.

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

Area licenciada para construccion
Vivienda y otros destinos

30.000 |5 miles (Suma movil 12 meses)
25.000
20.000
15.000
Vivienda
10.000 No habitacional
5000 fr~—u ——— -
mar-20 mar-21 mar-22 mar-23 mar-24 mar-25
Ventas de vivienda nueva
5 (Unidades, acumulado 12 meses)

Miles de unidades

20 /S

mm No VIS
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La administracién publica contribuyé considerablemente en la primera mitad de 2024. Por
ahora estaria perdiendo traccion al interior de los servicios.

L. L . 45 i6 i i - 200
La administracion publica ha sido uno de los sectores Evolucion menstjj:]%zg\:smaa/t;n;t;las de vehiculos
que mas ha apalancado el crecimiento en la primera 40 | miles ’ ¢ % | 100
parte del aflo, sin embargo, esto se atribuye a efectos 35 Unidades
transitorios, que se desvanecerian en el futuro.
30 —PM3 - 100
Indicador de Actividad Economica (ISE)- Admin.Publica, 25
Educacion, Salud, Entretenimiento 0 r >0
100 = Feb /2020 (pre pandemia)
140 15 = ~/\ il 0
10 \//./
- -50
130 5
-100
abr-19 abr-20 abr-21 abr-22 abr-23 abr-24 abr-25

120

El sector turismo ha tenido una buena dinamica, asociada a
mayores visitantes extranjeros. El comercio ha registrado
leves repuntes.

110

Visitantes no residentes a Colombia

100
800 | Miles
700 | mmmm Total visitantes no residentes
90 600 | ==——PM 12 meses
—— Actividades terciarias 500 ’_/_.--'
5~
80 ——Admin. Plblica + entretenimiento 400 | 1
300
70 200
feb-20 feb-21 feb-22 feb-23 feb-24 feb-25 100
5 1

mar.-19  mar.-20 mar.-21 mar.-22 mar.-23 mar.-24 mar.-25

Fuentes: DANE, Andemos, Scotiabank Economics.
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Mercado laboral
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La creacion de empleo se esta distribuyendo a lo largo de mas sectores de la economia

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

Tasa de Desempleo S.A

Evoluciéon de Ocupados vs tendencia

19 25
17 % 24 Millones »
. oyid----="""
15 23 Te‘_‘S’?_'l‘-‘?—‘?'g"g _______
13 Tasa de Desempleo 2 | T ot
Nacional | | =R A o
1 21
9 20
Tasa Desempleo
7 Urbana 19
5 18
mar.-21 mar.-22 mar.-23 mar.-24 mar.-25 17
. . . 16
Contribucion a la creacion de empleo por
L. P P mar-16  sep-17 mar-19 sep-20 mar-22 sep-23 mar-25
20 , PPts sector economico Millones |,
Evolucion de Inactivos vs tendencia
15 3
18 Millones
2
10
2 16
5
L 14 | aa YT Ve
Tendenciapost-<®""  J ____----="" _____-
o ! | - AT o eee====TT .
0 LLLLE P A A bty Tendencia pre - covid
B Sector Primario -1
= I Scctor Secundario Y 10
N Sector Terciario
-10 -2 8
mar-21 mar-22 mar-23 mar-24 mar-25 mar-16  sep-17 mar-19 sep-20 mar-22 sep-23  mar-25
Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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A pesar de los incrementos en la tasa de ocupacion, la informalidad continua siendo el gran lunar
en la economia colombiana

Del total de creacion de empleo registrado en el primer trimestre de 2025, el 78% fue informal en sectores como
el alojamiento, el comercio, el transporte y el entretenimiento.
Tasa de informalidad laboral (%)

mar-22 sep-22 mar-23 sep-23 mar-24 sep-24 mar-25

I
.. . I 86 Promedio moévil 3M
Creacion de empleo anual total nacional | e 75 73
I 68 68
MR 58
2.500 I o o
iles de personas
P : ¢ o o
| ® -2 19
2.000 | mar-25 e 12 1 g
| ® o o
B Formal ® Informal |
I ISP R O R (9* L F @ 006) &
1.500 I S & & L F & FC N &P
. | %\ 3 Q,Q\ @(‘ ENMENGY ‘@fo N P e *L) &
e o x& < N O 2 & S X
I &S C Q AR S RPN
N S Yo o
I ~f§(\ < ,00 C
L <
1.000 | ——————= T e
I Creacion de empleo anual por rama de actividad
: Alojamiento y comida
| Agricultura
500 | Comercio
I Construccion
| Manufactura
I
| Transporte
- | Admin. Publica
I EGA* m Informal m Formal
I Inmobiliarias
: Comunicaciones
(500) | Entretenimiento
I

Promedio movil 3M
marzo 2025

Financieras y seguros

o Profesionales
*Electricidad, gas y agua.

Fuente: DANE, Scotiabank Economics, -50 0 50 100 150 200
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Cartera
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La cartera se recupera gradualmente. La calidad de la cartera comercial esta en la mira.

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

Cartera Bruta Total Sin Ajustar

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

Indicador de calidad de cartera (%)

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

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

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

Cartera comercial 0 Cartera consumo Jeo,
0,
350 | copBn 18% COP Bn °
330 200 20%
13% o
310 180 15%
290 10%
8% 160
270 5%
250 3 | 140 0%
230 120 -5%
210 3% | 100 -10%
abr.-18  abr.-19 abr.-20 abr.-21  abr.-22 abr.-23 abr.-24  abr.-25 abr.-19 abr.-20 abr.-21 abr.-22 abr.-23 abr.-24 abr.-25
Cartera microcrédito Cartera hipotecaria
22 16% 120
COP Bn
- COP Bn 10| 459,
1% 100
° 20 10%
(o]
16 6% 80
70
14 o 60 | 5%
12 50
o 40" 0%
1oabr-‘l9 abr.21 abr.-23 abr.-25 4% abr.-19 abr.-20 abr.-21 abr.-22 abr.-23 abr.-24 abr.-25

Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn —Var anual (%)
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No obstante, condiciones menos restrictivas y un aumento en la demanda suponen continuidad
de la recuperacion del crédito.

Cambio de la demanda de nuevos créditos Carga financiera promedio de los hogares que accedieron a
80 1 o4 batance de (Bancos) 65 nuevos créditos
60 respuestas® 60 %
40 55
20 50 455
0 45 0,8
40
-20 39,4
0 35
“ 30
-60 25
-80 20
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 24 25
——Consumo =——Comercial =—Vivienda =——Microcrédito ——Bancos CFC —— Cooperativas
Cambio en la oferta de nuevos créditos Indicador del cambio en las exigencias en el otorgamiento de
100 (Bancos) nuevos créditos (bancos)
% bal d o
80 respauzr;tca(_}s*e 8 % 40
60 & 20
40 %
20 20
0
v -40
-20 o
-40 g g -60
-60 § -80
-80 -100
5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
—Consumo  ——Comercial Vivienda  ——Microcredito ——Consumo  ——Vivienda ——Comercial ——Microcrédito

*Un resultado positivo del balance se interpreta como una percepcién general de un aumento en la oferta, y viceversa.
Fuente: BanRep.
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La expectativa de tasas altas sigue favoreciendo la opcidon de ahorro frente a la demanda
por crédito. Por otro lado, la regulaciéon adversa en la usura tardaria en cambiar.

Los depdsitos en CDTs volvieron a repuntar. El stock de CDTs representa el 20% del PIB.

Evolucién de la Base Monetaria, Cuentas de Ahorroy CDTs Evolucion de la tasa de usura vs tasa BanRep
350 Billones COP 50
%
45 ——Historico Usura
300
40 Tasa BanRep
——Spread (Usura - BanRep (t-1)
250 35
30
200 5
20
150
15
10
100
5
50 0]
abr.-19 abr.-20 abr.-21 abr.-22 abr.-23 abr.-24  abr.-25 07080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

= B3se monetaria Cuentas de ahorro  ====CDT

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

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

Evolucion de la Inflacién al consumidor Efectos base en la inflacién total
16 14 m/m, %, 2,6
Variacion anual, %

14

——Inflacién total
12 e

——Inflacidén sin alimentos
10 ——Inflacién sin alimentos ni regulados
8
6 5,29

5,16
4,90
4
2
0 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic
10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2024 L—.12025 e \/ar anual (eje der)

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

monetaria contractiva.

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

Inflacién de bienes y Servicios

(observado vs proyecciones)
18

Inflacion anual (%)

Proyecciones

\-
\--‘~\\\~
~_~
lv’\’-'-
Y 4
20 21 22 23 242526
= Bjenes Servicios = Total

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,
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Efectos base en la inflacion total
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La inflacion de servicios estaria por encima del rango menta en los préximos 2 anos

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

Evolucion de la Inflacién y proyeccion

L : Inflacion anual de servicios
(Contribucién por tipo de componente)

I
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I
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mar.-22 jun.-23 sep.-24 dic.-25 : -2
"""""""""""""""" I abr-21 abr-22 abr-23 abr-24 abr-25
N Servicios (48,85%)  mmmm Bienes (18,78%) I Regulados (17,32%) ! m Vivienda (26,3%) B Restaurantes y Hoteles (9,4%)

. ., Otros (13,1%) ——Total Servicios
m Alimentos (15,05%) e====|nflacidn Total Anual

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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Una fuente de incertidumbre para la politica monetaria sera el impacto el passthrough de la tasa
de cambio

Los episodios de depreciacidon mas recientes (2014 y 2021) coincidieron con otros choques que
exacerbaron el impacto a la inflacién

Comparativo depreciaciéon de la tasa de cambio
vs Inflacion total y transable.

18 r
%

14

10 H

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
—Total —Transables sin alimentos ni regulados —Depreciacion promedio

En esta oportunidad se pone a prueba el grado de impacto puro de la tasa de cambio en la inflacion. No

obstante, seria un efecto que tardaria en materializarse
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Politica Monetaria — Tasas de Interés
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Proyecciones BanRep: La inflacion se mantendria por encima de la meta en 2025.

El equipo técnico del BanRep, prevé un descenso de la inflacion mas gradual dadas las presiones inflacionarias
del ajuste del salario minimo, riesgos ficales y mayores riesgos externos. La senda de tasa de politica monetaria
se ajusto al alza, y es en promedio mas alta que la estimada por los analistas.

Inflacion Total

16
14 | var. Anual (%) 13
12
8
10
8 3
6
4 -2
2
0
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
- = = - Meta Abr 2024 Jul 2024
Oct 2024 e Ene 2025 Abr 2025
®  Analistas (Abr-25)
Tasa de interés real neutral
4
Y% 3,0 4
2,7
3 -
-
18 3
2 1,6
1,2 2
1 1
0 0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 ;
. Inflaciéon PIB Tasa Real Neutral -2
Fecha de informe
2025 2026 2025 2026 2025 2026
Enero 2025 4,05 3,05 2,6 3,4 2,7 3
Abril 2025 4,40 3,0 2,6 3,0 2,7 3

Fuente: Informe de Politica Monetaria - Abril de 2025, BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.

Estimacion Producto Interno Bruto
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La consistencia y gradualidad de la junta implicaria una senda de tasas mas alta.

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

Evolucion Expectativas Banrep
Encuesta Banco de la Republica (Oct- 2023 / May 2025)

14% o
0_/
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Survey Date
Nov-23 Feb-24 Mar-24 May-24
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Apr-25 - = =May-25 Observada = e==-- Scotiabank Colpatria

Composicion de la Junta Directiva luego del cambio de dos codirectores

2 ® @ @
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Leonardo Villar

Ingresoala Mauricio Villamizar Bibiana Taboada Olga Lucia Acosta Laura Moisa-Elicabide Cesar Giraldo- German Avila
j Febrero 2021 Enero 2023 Giraldo Marzo 2025 Noviembre 2024
fna PR Febrero 2025 Febrero 2025 Ministro de Hacienda — Reelecto

Fuente: BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.
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Politica monetaria : El escenario de riesgos podria implicar un retraso significativo en la llegada a
hiveles neutrales de las tasas de interés.

Los escenarios de riesgo contemplan un reverso parcial del ciclo de recortes ante los riesgos internacionales y de
inflacion.

Expectativas de Inflacion Expectativa de tasas de interés.
16 14
%
12
10
10
8
8
6,9 6
6 5,36
4
4 4,77
2 2
0 0
19 20 21 22 23 24 25 26 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Escenario Alcista - Inflacidn Tasa Banrep (Base) Tasa Banrep (Alcista)

Escenario Base - Inflacion

Escenario Bajista - Inflacién

Tasa Banrep (Bajista)

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

Tasade
interés 9,50 950 950 925 925 9,00 8,75 8,75 8,75 8,75 875 8,75|8,75 8,75 850 8,25 825 800 7,75 7,75 7,50 7,50 7,50 7,50

Inflacién 522 |5.28 '5.09 |5.16 5,12 502 501 520 522 548 542 536|514 476 4,74 455 4,46 438 432 429 424 423 4,15 4,06

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

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

15 Tasa de politica monetaria nominal vs tasas reales

10

-10

Tasa Real Promedio ====- Tasa Neutral

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

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

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

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

Evolucion tasas de captacion vs tasa Banrep Evolucion de las tasas de captacion desde el inicio en el
ciclo alcista de tasas de interés (Septiembre 2021)
20 pbs
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——Tasa Banrep ——DTF % CDT 180 % CDT 360 %

—DTF % CDT 180 %

CDT 360 % =—Tasa Banrep

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Gobierno y Politica fiscal
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Elecciones 2026: A un ano de la eleccidon el escenario esta abierto.

Evolucion aprobacion Presidente Gustavo Petro
¢En qué momento decide usted su voto para _
cualquier eleccién popular? 66 66

61 61 6o o 2 61 60 3

57

Un afio antes de la eleccion
Seis meses antes de la eleccion

Tres meses antes de la eleccion
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El dia de la eleccion 0%

Fuente: Polimetrica — Mayo 2025 Fuente: Invamer—Abril 2025
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. . la
Fuente: Guarumo Ecoanalitica— Abril 2025 Galan
Momentos Mayo 2025 Ultimo trimestre 2025 Marzo 2026 Mayo 2026
Clave Definicién de cargos publicos Definicién candidatos Elecciones Congreso Primera Vuelta Presidencial
sobre su candidatura partidos de oposicion
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Balance de proyectos del Gobierno

Monto Presupuesto 2025: $523 billones (+8,37% vs PGN 2024 recortado)

PGN 2025 Hay $12 bIn desfinanciados los cuales fueron aplazados del PGN en linea con el presupuesto de
ingresos y rentas decretado ($511 bIn). / El gobierno anuncié preliminarmente un nuevo
aplazamiento presupuestal

Busca incrementar las transferencias a las entidades territoriales al 39% de los Ingresos
Reforma del SGP Corrientes en un periodo de 12 aiios.

Aprobada Ha generado incertidumbre fiscal dada la duplicidad de competencias del gobierno central.

Reforma laboral Se hundi6 en la Comision Séptima del Senado, sin embargo, con una apelacion volvera a
debatirse. La Consulta Popular para impulsar este proyecto no fue aprobada.

Preocupa el impacto en los costos laborales al aumentar la inflexibilidad en el empleo.

Nueva reforma de la Busca transformar el sistema de salud para aumentar la cobertura de atencién médica, en donde

las EPS ya no manejaran recursos.
salud y . !
Los altos costos de financiamiento seran el punto central de la discusién.
Reforma po|itica Propone que los magistrados sean elegidos a través de convocatoria publica en donde el
Congreso determine los magistrados luego de un concurso de mérito.
Archivada

Reforma pensional La reforma avanza en la regulacién de las AFPs, junto con la adecuacién de los fondos publicos para
la administracion de los recursos. En medio de las demandas a la Corte Constitucional y el retraso en

Aprobada la reglamentacion, no se descarta un aplazamiento de la entrada en vigor.

Decreto
presidencial

Aplazamiento por
12 billones

Depende de la Ley
de Competencias

Debe ser
aprobada antes
del 20 de junio

Se prepara para el
tercer debate en
Comision 7 del
Senado

Archivada

Entrara en

vigor el 1de
juliode 2025
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Avances en la implementacién de la Reforma Pensional

Recordando la estructura del sistema de pilares de la reforma...
Contributivo

Solidario

* Ingreso Solidario: Ciudadanos .
colombianos mayores de 65
aflos hombres o 60 para 2
mujeres en extrema pobreza o
vulnerabilidad .
* 2,3 millones de personas

1

minimo (Poblacion

* Financiado con Presupuesto informal)
Fiscal ~0,2% del PIB, ¢ Financiado con
presupuesto fiscal

La reforma entraria en vigor en julio de 2025

¢En qué va la implementacion?

Evolucion de las participaciones de COLTES

Semi- Contributivo

Renta Vitalicia: Personas
mayores de 65 aifos que
hayan cotizado al sistema
entre 150 y 1,000 semanas
No mas del 80% del salario

3

3,1 Fondo Soberano de Pensiones: Beneficio Definido hasta 2,3
salarios minimos (90% de los empleados formales) / tasa de
reemplazo de al menos el 65% del ultimo salario,

3,2 Componente Complementario : Aporte voluntario a Fondos de
Pensiones Privados

Al jubilarse, Colpensiones (entidad publica) gestionara el pago total
de las pensiones, (recibe activos bajo gestion de ambos pilares
contributivos)

El Banco de la Reptiblica administrara el Fondo Soberano de Pensiones

Borrador de decreto publicado el 18 de febrero de 2025.

Dudas: Capacidad de Colpensiones de gestionar el cambio, reglas para el
régimen de transicion, participantes gestores del fondo de ahorro.

Carteras de Fondos de Pensiones por Clase de Activo

100% s
e & Fondos de Pensiones vs Fondos Offshore 80%
8 60%
S 40%
165 E 20%
0%
15 Mayor Riesgo Moderado Conservador Retiro
Programado
% of total AUMs
29% 49% 11% 11%
65
AUMs (USD BN) 31 = A
2020 2021 2022 2023 2024 2025 . . .
H Cash H Others (Alternatives) M ETF Equity and Commodities
» Pension Funds m Offshore H ETF Debt H Foreign Debt H Local Equity
H Local FI
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En Colombia el riesgo de crédito de mediano plazo es significativamente superior a paises con
calificaciones crediticias similares
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*Actualizado al 5 de mayo de 2025.
Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics
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El inicio del 2025 sigue reflejando un alto déficit y un reto para llegar a las métricas exigidas por

la regla fiscal.

La ejecucion presupuestal a corte de marzo de 2025 se
ubicé en 16% (vs. 18% promedio histérico) donde la
inversion presenta el mayor rezago.

Ejecucion PGN a corte de marzo 2025

Funcionamiento
25

Obligaciones /
Apropiaciones (%)

Servicio de la deuda

2025

----- Promedio
Inversién

Rezago presupuestal a corte de marzo de 2025

Funcionamiento
100

80

Obligaciones /
Compromisos (%)

Total Servicio de la deuda

2025

----- Promedio

Inversion

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

Durante el primer trimestre del afio el déficit primario (sin
intereses) se ubicd en COP 35 bn (0,8% del PIB) superior al
0,2% del PIB esperado para todo 2025.

Balance total Gobierno Nacional Central

1,0 | %PIB
-1,0
-3,0
-5,0
-7,0
2023 2024 2025
-9,0
O O LW Q 0 © © Q& & & ©
& & > ) 2 \)(\ W© & \30
RN O W &
Q 9 S
§ \y
22 Balance primario Gobierno Nacional Central
% PIB
1,2
0,2
N 0,2
0,8 03
1,8
2,4
-2,8
© O 0& '8\0 0 0\\0 & @ @ ‘o,\e, &
(</<\ ((éoﬂ @'b Ve @ \0 N ?900 & oé'o A\Q/@ 0?/
N o &
(9?1 é Q
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Las apretadas condiciones de liquidez evidenciadas en 2024 persistirian en 2025

El Gobierno nacional estaria sobreestimando el recaudo
tributario en COP 26 bn (1,4% PIB) lo cual es alarmante
ante la ausencia de ajustes estructurales en el gasto

El déficit fiscal estimado se ubicaria entre el 6,0% y el 7,4%
del PIB. Las necesidades de financiamiento se
incrementarian entre COP 22 y COP 48 bn durante el ano

350 Recaudo tributario neto acumulado 2025 o6 I Balance total Gobierno Nacional Central
300 | <P T e PF2025
7 b 26 25  ee=a- Escenario base
250 | riSobreestimacion MHCP [ | Escenario adverso
200 | W Scotiabank Economics Observado
& Ob do*
150 servado 274
100
50
© O .0 D L X O X0 @ @ @ @
<</<\® <<Q, &QI @fo‘ vp “\’b 5\\}(\ 30 v,%oc, .\QS(\\O (‘}‘\30 .\Q,<0 \QSQ
X ¢ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
D net ierno Nacional Central . . . .
euda neta Gobierno Nacional Centra . wpie  Balance primario Gobierno Nacional Central
% PIB 60,7 ey
, 60,1 60,0 .- _-- 618 0,4
zz 60,6 .03
. -0,2
’I
e 2
PPt
‘_I
24 O T== -2,6
----- PF2025 e PF2025
----- Escenario base ====-Escenario base
484  T=== Escenarioadverso =\~ ____| Escenario adverso
—— Observado = = Observado
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: Plan Financiero 2025, Scotiabank Colpatria Economics
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Hay expectativa por la nueva estrategia de emisiones de deuda

El Ministerio de Hacienda se concentrara en la emision de 5 bonos, sobreponderando los bonos de
mediano plazo sobre los de largo plazo

Curva de rendimientos Colombia

145 Referencia de COLTES y su cupon
" Vield (%)
Nueva Referencia: Nueva Referencia:
135 COLTES 2029: Cupén 11% COLTES 2040: Cup6n 12.75%
6.25

12,5

1,5
10,5

9.5 6.25

Referencias On-the-run

8> 2029 / 2033 / 2040 / 2046 / 2050
7,5

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50
Maturity

Con el entorno de tasas se estaria formando dos familias de bonos. Unos de cupén doble digito y otros de

cupones a un digito
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Liquidez

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

Saldo de Disponibilidades de la Direcciéon del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica
vs AUMs Fondos Fiduciarios

o0 AUMs Bn 120

>0 W AUMs (Eje.Der) ==——DTN 100

. Wy :

30 60

20 40

10 20
0 0

abr.-21  ago.-21 dic.-21 abr.-22  ago.-22  dic.-22  abr.-23  ago.-23  dic.-23  abr.-24  ago.-24  dic.-24  abr.-25

Fuente: Asofiduciarias, BanRep, Scotiabank Economics,
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Liquidez

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

60 Saldo de Disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica

50 | COPBN

40

30 28,3

20

10 56 7,7

0
mar.-23 may.-23 jul.-23 sep.-23 nov.-23 ene.-24 mar.-24 may.-24 jul.-24 sep.-24 nov.-24 ene.-25 mar.-25 may.-25

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre
—)(0]7 e—?(0]18 —?(0]9 —?(020 ——2021 2022 e—?(023 e—)(024 ——2025
Fuente: Banco de la Republica, Scotiabank Economics.
*Informacion actualizada al 9 de mayo de 2025
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Renta fija
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La renta fija seria el reflejo de los riesgos fiscales

Colombia Evolucion de la curva cero cupén
2015-2025

Curvas COLTES pesos durante 2024 y 2025.

13,5 Yield (%)

13 12,5
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8 10,5
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N 9,5
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0 7,5

GRS R T ST S IR R SIS 2526 28 29 30 31 323334353637383941424344454{\?47484950
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o2 —05 —_—1 1,5 ©31/01/2024 29/03/2024 ®31/07/2024 ©31/12/2024 A 13/05/2025
&g —2 —3 E Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics,
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Tasa Pol Monetaria
Cambio Neto de las tenencias de COLTEs por tipo de agente

Fondos de Pensiones 2,3 48 6,5 49 10,7 17,3 7,7 6,4 3,3 33,8 41,3 10,8
Bancos Comerciales 0,2 2,2 -0,7 7,1 4,8 0,9 7,1 5,7 4,0 -0,5 28,8 13,5
Fondos Extranjeros 18,5 6,9 21,0 10,2 9,6 -1,0 10,9 11,3 19,4 -10,4 -4,7 49
Ministerio de Hacienda 1,7 42 -1,5 -3,7 12,6 -8,1 -3,9 1,2 -2,4 -0,5 -0,6 0,8
Banco de la Republica 0,0 0,0 8,4 2,2 -4.4 7,6 4,5 13,2 14,0 1,5 -14,7 0,2
Fondos de Inversion Colectivos -0,1 0,3 -0,1 0,6 1,7 0,7 4,2 -3,3 -1,1 2,5 4,3 5,0
Compaiiias de Seguros 0,7 0,3 1,9 0,6 2,9 0,7 1,7 6,2 12,5 14,6 17,6 6,7
*Afio corrido a Abril 2025

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

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

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

14% ¢ Monetary

Policy rate Fondos de Pensiones y Cesantias 35,0%
Compariias de Seguros y Capitalizacion 29,5%
12% Bancos Comerciales
Fiducia Publica
Fondos de Capital Extranjero
10% Banco de la Republica
Instituciones Oficiales Especiales
Carteras Colectivas y Fondos..
8% Fondos de Prima Media
Corporaciones Financieras | 0,7%
6% Proveedores de Infraestructura | 0,2%
Personas Juridicas | 0,2%
Comisionistas de Bolsa | 0,1%
4% Entidades Publicas | 0,1%
Entidades sin Animo de Lucro | 0,1%
Administradoras de Carteras Colectivas..| 0,1%
2% Ministerio de Hacienday CP | 0,1%
Compaifiias de Financiamiento Comercial | 0,0%
0% . . . . . . . . Personas Naturales | 0,0%
Q % 9 N o 5{,1’ f{,b flfb‘ ,‘150 Otros Fondos | 0,0%
sz?\' sz?\' sz?\' Q'b{ Q@' @Qﬁ Q'b* @fb\\ @8\ Cooperativas Grado Super. Caracter Finan | 0,0%

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics,
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La nueva estrategia de financiamiento concentrara emisiones en la parte media de la curva.

5.75

COLTES
2027
NOV

6

Outstanding por referencia de COLTES pesos
Diciembre 2024 vs Mayo 2025

e
11

7.75

COLTES|| COLTES

2028 AP

2029
AGO

COLTES
D030 SEP

B
7 7
COLTES | COLTES
2031 2031
MAR MAR
GREEN

7

COLTES
2032 JUN

13.25

COLTES
2033 FEB

7.25

COLTES
2034
OoCT

W Dic 2024

6.25 12.75

COLTEY (ICOLTEp
2036 JULI 2040

NOV

9.25

m May 2025

11.25

7.25

COLTES
2042
MAY

COLTES
2046 JUL

COLTES
2050
OCT

60
50 COP Billones
40
30
20
10
o | .
6.25 7.5
Cupén COLTES | COLTES
2025 2026
NOV AUG
50 .
COP Billones
40
30
20
10
0
Cup6n 3.5
COLTES 2025
MAY

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.
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Las referencias de parte corta y parte larga de COLTES son las mas dinamicas en negociacion.

COLTES Pesos - Turn over volumenes transados mercado secundario

120 % (volumen promedio semanal de negociacion / total outstanding) g (Jitima semana  ® Ultimos mes  ®m YTD
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COLTES UVR - Turn over volumenes transados mercado secundario

% (volumen promedio semanal de negociacion / total outstanding)

45 m Ultima semana m Ultimo mes mYTD

40
35
30
25
20
15
10

5

0

Cupén COLTES 2025 COLTES 2027 COLTES 2029 COLTES 2033 COLTES 2035 COLTES 2037 FEB JCOLTES 2041 |COLTES 2049 JUN |[OLTES 2055
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.f Bonos OTR /ﬂ\
*Informacién actualizada ala semana del 9 de mayo
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Entre enero y abril las emisiones de deuda publica en las referencias on the run han respondido
en un 59% a instrumentos diferentes de subastas

Referencias on the run
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.
*Informacién actualizada a la semana del 9 de mayo.
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Entre enero y abril las emisiones de deuda publica en las referencias on the run han respondido
en un 59% a instrumentos diferentes de subastas

Referencias on the run
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.
*Informacién actualizada a la semana del 9 de mayo.
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En lo corrido del ano el Gobierno nacional ha cumplido con el 50% de la meta de emision de
COLTES del aio

Entre enero y febrero de 2025 se ha emitido mas de

COP 18 bn en COLTES tasa fija. Hasta el momento se ha Subastas COLTES largo plazo como porcentaje de las subastas
completado el 22% de la meta de subastas para 2025 0% del ailo
(COP 45 bn). Acumulado enero-abril
s 60%
Emision mensual de COLTES TF +UVR 49.9%
15 . )
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Cambio en el outstanding deuda publica doméstica subastas del afio
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**|Informacion actualizada al 30 de abril de 2025.
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La caja del Gobierno presentara la mayor presion en mayo y junio de 2025.

16,0 Pago y Outstanding de COLTES en 2025
14,0
m TF ®mUVR TF VERDES mTCO
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
0,0
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre
350 Pago y Outstanding de COLTES en 2026
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics. /ﬂ\

*Estimacién de pago y outstanding sin canjes en 2026
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El Ministerio de Hacienda estaria apostando a la diversificacion de fuentes de financiamiento
mediante mayores emisiones de deuda en otras monedas

Outstanding Deuda en Moneda Extranjera
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.
*Moneda de origen Euros
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Escenario — Renta Fija

El potencial de valor provendria de una tendencia bajista de la tasa de politica monetaria. Aun asi, se prevé que el
empinamiento sea pronunciado ante las elevadas necesidades fiscales y el riesgo de refinanciamiento para 2026

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro
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Escenario Positivo — Renta Fija

En el escenario positivo con continuidad en los recortes de tasas del banco central cerrando el afio en 8% y una estabilidad
en la prima de riesgo fiscal, la curva podria encontrar mas valor por el ciclo de politica monetaria.

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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Sources: Banrep, Scotiabank Economics.

Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep,
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Comercio Internacional

El repunte de las importaciones estda dando senales de reactivacion. Una ampliacion del déficit apoya la
posibilidad de mantener una tasa de cambio mayor a la del pasado.

Exportaciones
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Remesas

La entrada de remesas se mantiene en niveles historicamente altos representando una parte importante en el
ingreso de los hogares. Se proyecta un nivel de USD 12.000 en el afo.
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics,
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Tasa de cambio

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

Evolucion USDCOP tedrico vs USDCOP observado

5200 |Pesos
5000 Pérdida
grado de
inversion \
4800 th |
4600 Cambio d, ’ 'wh
Gobierng
Ruido J
4400 reforma HJ
4200

4000 p"’

= Fundamental

Observado

'»w«f b

¥
3800 ¥
\ Moderacién
3600 | ‘ ruido reformas Ees
J México y
discusion fiscal
3400 Colombia
3200
— = b o~ ~N m m < <t < n
DN S S R U SR TN
O S O > + = o () c > =
] . © O @© o)
b - ° c o & & o 2 8 ©

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics,

5200

4700

4200

3700

3200

2700

Factores explicativos del modelo fundamental
de la tasa de cambio

Pesos por doélar

209 182

i
<
O
[a2]

3783
3759
3849

3631

Jun 20/2022
Dic 30/2022
Mar 31/2023
Jun 23/2023
Jan 26 /2024

No Explicado

BN Transicion Energética

s Explicado

3787

May 17 /2024

3954

Jun 14 /2024

o 0 ~
o o
N R EE N MO
=S B M B B B B
Si < <
S S . w.n o
8 & o o o o o
© © o o o o o
8 &8 &8 &8 8 &8 &
mn o N 9 ® ® @
~ ~ — o~ o — o
N
- = © o D >
o &) c (3] © = (]
c z W v s < =

I Riesgo Idiosincratico
Prima grado de inversion

—— Observado

4039

May 16/2025

Supuestos
Fair Value

I
o
o
™
5
et
%
()
v
£
o
e
=

-135

-108
Riesgo Fiscal

M Riesgo Latam

m CDS5y 200

mBrent 68 usd/b

M Diferencial de tasas
Fed: 4,5% |/ BanRep: 8%

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

@ Scotiabank. (& COLPATRIA



La asociacion entre la tasa de cambio y el precio del petréleo se ha debilitado en un contexto
internacional volatil.

La sensibilidad de la tasa de cambio al precio del petréleo Brent no es constante lo cual sugiere una mayor
influencia de factores externos.

Relacion USDCOP vs Precios del Brent USDCOP vs precio Brent
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Pronoésticos Macroeconémicos

Pronésticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025pr 2026pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,3 7,5 0,6 1,7 2,6 2,8
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 10,4 -39 2,2 3,7 4,0
Consumo (a/a, %) 4,3 -4,2 14,0 9,4 1,0 1,2 2,2 39
Privado (a/a, %) 4,0 49 152 M0 09 16 2,6 38
Gobierno (a/a, %) 5,5 -0,8 10,0 2,0 0,3 -0,5 0,8 4,3
Formacion bruta de capital (a/a,
%) 2,4 -21,5 14,5 16,2 -26,3 7,6 11,3 4,6
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 13,4 34 2,0 1,0 1,1
Importaciones (a/a, %) 77 -19,6 28,5 24,8 -14,8 4,2 6,3 6,9
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,2 10,4 10,4
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14,1 =131 -20,0 -16,6 -8,2 -9,77 -12,91 -14,10
Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,2 50,9 731 67,8 68,87 69,6 72,6
Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,6 76,0 78,63 82,54 86,6
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21,3 -9,7 -7,412 -10,05 -11,29
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -2,7 -1,8 -2,4 -2,5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 5,94 -18,0 -0,7 -1,0
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9,28 5.20 5.36 4,06
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 1,77 6.63 5.21 4,44
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.60 5,29 4,25
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4405 4367 4364
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4153 4334 4353
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 9,50 8,75 7,5
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,7 53,8 60,0 60,6
Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -2,4 -0,2
Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 -7 -5,3 -4,3 -6,8 -5,1

*Fuente: Plan de Financiamiento 2025
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Aviso legal

DISCLAIMER

» Este documento ha sido elaborado por Scotiabank Colpatria S,A, Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia:
Fiduciaria Scotiabank Colpatria S,A, Sociedad de Servicios Financieros y Scotia Securities (Colombia) S,A, Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la
inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia,

* El contenido del presente documento no constituye una recomendacién profesional o un informe de investigacién sobre inversiones para realizar inversiones, en los
términos de los articulos 2,40,1,1,2y 2,40,1,1,3 del Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen,

* Lainformacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud,
sugerencia u obligacién por parte de Scotiabank Colpatria S,A,, ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados,
asesores o contratistas, En ese orden de ideas, la informacion contenida en este documento se publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos
especificos de inversion, situacion financiera o necesidades de algun inversionista en particular, El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de
su receptor, El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el
cumplimiento de los escenarios presentados, La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada,

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

* Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacion publicas que se consideran confiables, pero no se hace
ninguna declaracion de garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad,

* Ni Scotiabank Colpatria S,A,, ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la
informacién contenida en este documento,

* .Lainformacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y andlisis de la informacion disponible en el momento en que esta se preparo, los cuales
pueden ser o no correctos, Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo
contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro,

» Lasopiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso,

* Este documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores; (ii) una oferta para realizar transacciones
comerciales; o (iii) una asesoria de inversion,
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Legal Notices
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