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Mensajes clave

(" A pesar de la incertidumbre, la economia se mantiene resistente, aunque los retos de mediano
plazo contintan. La Reserva Federal decidié reanudar el ciclo de recortes, mientras que las
primas a plazo demuestran que continua la vigilancia por temas estructurales como el
crecimiento y la deuda. En EEUU se completé el cierre de gobierno mas largo de la historia y
el foco puede volver a los retos fiscales. )

En Colombia, la economia creceria 2,6% en 2025 con liderazgo del sector privado. La
inflacion estd materializando presiones alcistas de la indexacion al salario minimo y podria no
bajar del 5% en 2025. El Banco de la Repuiblica mantendria su tasa de interés estable mas
tiempo del previsto y algunos codirectores evaluan escenarios de alza. D

La estrategia de financiamiento de la Naciéon avanzé en su ejecucion y sigue influenciado el
comportamiento de los activos locales. Las tasas de la deuda publica se han mantenido
estables en promedio, mientras que la tasa de cambio fluctla respondiendo a las interacciones
del Ministerio de Hacienda con el mercado cambiario y a la expectativa de tasas altas. D
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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 econémico 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 tamarfio del PIB de 71 economias.
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Proyecciones del FMI: Resiliencia en medio de la incertidumbre.

Evolucion del nivel del PIB Proyecciones de crecimiento econémico Global
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Fuente: IMF, Scotiabank Colpatria Economics.
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En medio de la incertidumbre los bancos centrales enfrentan dilemas entre crecimiento e
inflacion en sus decisiones de tasas de interés.

Tasa de interés Bancos centrales de
economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria 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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Los activos siguen reflejando incertidumbre sobre las perspectivas econémicas

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
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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 afios
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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La vigilancia sobre los planes de ajuste fiscal

En EEUU 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 a 30 aifos
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En Latinoamérica Colombia y Brasil mantienen las tasas reales mas altas de la regién.

Expectativas de Tasas de Interés
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Colombia

El crecimiento es liderado por el sector privado y los riesgos
fiscales incrementan la incertidumbre
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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

199" Niveles de PIB frente a la tendencia de largo plazo
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Fuentes: DANE, Scotiabank Economics.
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El crecimiento del consumo de los hogares

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

contribuido a su crecimiento.

Contribucioén por rubro del Gasto en Consumo Final de
los Hogares vs. Crecimiento total
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Fuentes: DANE, Scotiabank Economics.
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La inversion fija contintia con un rezago considerable explicado por las edificaciones

La inversion fija ha tenido un deterioro considerable donde la Por ahora la inversion fija estd en un 2% por debajo de lo

inversion en vivienda (-8,6 % a/a 3T-2025) ha contrarrestado evidenciado antes de la pandemia con lo cual la tasa de inversion
parcialmente el crecimiento en los demas componentes. en Colombia ha descendido hasta el 17% del PIB (22% histérico).

. Formacion bruta de capital fijo

Evolucion de la demanda por componentes del PIB
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Proyecciones: El impulso del 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 2025-2026
(%) W 2025 2026

%%
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Entretenimiento 8.4

Comercio**
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Financiero
Admin. Publica*
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Comunicaciones
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Ss. Publicos
Construccién
Mineria

*Administracién publica, educacién y salud. **Comercio, transporte y alojamiento.
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 2025-2026
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El sector primario ha registrado una recuperacién considerable por cuenta de la agricultura y las
mayores exportaciones de café.

_ Laactividad agricola ha contribuido de manera Abastecimiento nacional de productos agricolas

de una mejora en las condiciones climaticas y de mercado

con incrementos en la produccion y exportaciéon de caféy 650
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El sector secundario empieza a mostrar una mejor reaccién a los indicadores de consumo, no
obstante hay subsectores que contintian rezagados.

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

Mapa de Calor: Actividades de la industria manufacturera (Unidades, acumulado 12 meses)

(Variacién anual) 25 Miles de unidades
dic-19 dic-20 dic-23 dic-24 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 20 S m No VIS Total
Alimentos y Bebidas 38% 05% -76% 46% -22% 58% 08% 63% -23% 40%
Textiles y Calzado 13% 2% -N7% -18% 24% 87% 51% 104% 48% 103% 15
Quimicos y Farmacos 78% 01% -33% -19% -14% 39% 22% 36% 47% 6,0%
Caucho, Plastico, Vidrio, Metales 03% 32% -70% -22% -62% -10% 12% 10% -41% 50% 10
Maquinaria y Equipo 39% 69% 35% 52% -88% 01% 100% 84% 32% 82%
Vehiculos y partes -13% 156% -352% 180% -27% 155% 318% 37,9% 353% 285% 5
Coquizacion, refinacion de petroleo  59% -17% 84% 04% -19% -74% 06% 51% 17,0% 22%
Otras industrias 11% 26% -64% 09% -43% 41% 03% 62% -18% 18% 0
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Fuentes: DANE, Camacol, Scotiabank Economics.
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El comercio se consolida como al principal palanca de la economia colombiana

Ventas reales del comercio minorista

(Variacion anual %)
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Los consumidores se encuentran mas dispuestos a adquirir
bienes durables. Las ventas minoristas se aceleraron a
corte de julio, principalmente en los electrodomésticos y

vehiculos.

Fuente: Fedesarrollo, DANE, Andemos, Scotiabank Colpatria Economics.

El comportamiento de la tasa de cambio ha favorecido las ventas en
el sector automotriz. La mejor disposicion a comprar bienes
durables y la confianza comercial han aumentado.

Evolucion mensual de las matriculas de vehiculos
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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.
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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A pesar de los incrementos en la tasa de ocupacion, la informalidad del sector privado continua
siendo el gran lunar en la economia colombiana.

De los mas de 800 mil puestos de trabajo creados durante el primer semestre del afno, el 58% han sido
informales, principalmente en actividades como alojamiento y servicios de comida, construccidén y comercio.

Creacion de empleo anual total nacional

2,500

Miles de personas
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*Electricidad, gas y agua.
Fuente: DANE, Scotiabank Economics,

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.

La demanda de crédito podria mejorar al tiempo que la La calidad de la cartera continla mejorando,
reactivacion econdmica se consolida especialmente la cartera de consumo

Cartera Bruta Total Sin Ajustar
Indicador de calidad de cartera (%)

I
|
740 20% I
COP Bn |
9 |
690 18% | 30
16% |
640 |
14% : 25
590 199% :
540 10% : 20
|
0,
490 8% |
6% : 15
440 |
4% |
[ 10
H i
- il o |
oct.-19 oct.-20 oct.-21 oct.-22 oct.-23 oct.-24 oct.-25 | 5
|
 Volumen COP Bn —Varanual (%) |
Fuente: BanRep, Scotiabank Economics, | 0
|
Prona Y[plelridfplele S cGInd G o5 | plioiofe I 97 00 03 06 09 12 15 18 21 24
Ao Comercial Consumo Microcrédito Hipotecaria Total |
2023 5,35% -2,39% 11,46% 8,30% 3,34% || )
2024 3,62% 23,76% 7,96% 7,85% 2,06% || — Total — Comercial — Consumo
2025 6,64% 5,98% 9,15% 10,11% 7,10% | c— H|potecar|o — M|crocréd|to
2026 5,07% 5,55% 6,52% 9,36% 5,99%
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Los efectos de crowding-out de la economia se han evidenciado en una recuperacion gradual de
la cartera en niveles inferiores a lo inicialmente esperado.

La cartera de consumo se expande nominalmente, su stock se alinea con la tendencia de largo plazo. La cartera
hipotecaria esta estable mientras que la comercial crece sin mejorar su calidad.

Cartera comercial Cartera consumo

370 | copBn 18% | 220 25%
350 200 20%
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10%
290 8% 160

O,
270 o 5%
250 3% 0%
230 120 5%
210 -3% | 100 -10%
oct-18  oct-19 oct-20 oct-21 oct-22 oct-23 oct-24 oct.-25 oct.-19 oct.-20 oct.-21 oct.-22 oct.-23 oct.-24 oct.-25
Cartera microcrédito Cartera hipotecaria
24 16% 130
COP Bn
2 COP Bn 1128 15%
20 1%
100
18 90 | 10%
6%

16 ’ 38

5%
14 1% 60| ~°
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Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn —Var anual (%)
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La expectativa de tasas altas sigue favoreciendo la opcidon de ahorro frente a la demanda
por crédito. Por otro lado, la regulacién en la usura tardaria en cambiar.

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

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

Billones COP 50
400 %
45
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Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,
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Inflacion

VIGILADO MHEDEG mkGEA @ Scotiabank. (& COLPATRIA



La inflacion no llegaria al rango meta en 2025, lo que apunta a la continuidad de una politica
monetaria contractiva.

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

Evolucion de la Inflaciéon al consumidor Efectos base en la inflacion total
16 1.4 m/m, %, 5.6
Variacion anual, %
14
——Inflacién total
12 . .
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8
6 551
5.25
4.99
4
2
0
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w2024 [L=_12025 = \/ar anual (eje der)

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,
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La inflacion de servicios estaria por encima del rango meta en los préoximos 2 aiios.

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

Evolucion de la Inflaciéon y proyeccién
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics,

24

Inflacion anual de servicios
(Contribucién por componentes)

10

-2
sep-21 sep-22

Otros (13,1%)

mmm Vivienda (26,3%)

sep-23 sep-24 sep-25

EEN Restaurantes y Hoteles (9,4%)

Total Servicios

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

@ Scotiabank. (& COLPATRIA



Expectativas de Salario Minimo 2026

En Colombia solo el 9% de los ocupados (2 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.

g

Ocupados por rango de ingreso laboral
(excluyendo auxilio de transporte)
Enero-Julio 2025
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235
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Fuente: DANE, Banrep, Scotiabank Economics,

Un alza de dos digitos para 2026 consolidaria el mayor
incremento real en dos décadas, proyectandose como una
decision atractiva al cierre de la administracion actual.

Incremento real del salario y contribucion por componente
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Politica Monetaria — Tasas de Interés
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Informe Politica Monetaria: La inflaciéon tardaria mas de lo previsto en bajar.

El equipo técnico del Banco de la Republica revisé al alza sus proyecciones de inflacidon y tiene sesgos bajistas
sobre el crecimiento econdmico; sin embargo, sus proyecciones no cambiaron para la tasa real neutral.
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Inflacion Total
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Fuente: Informe de Politica Monetaria - Octubre de 2025, BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



En el debate de la junta se empieza a considerar riesgos de subida

El consenso de analistas aun no pondera el escenario de subidas, sin embargo, la estabilidad seria mas prolongado de lo
previsto inicialmente.

Evolucién Expectativas Banrep
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Fuente: BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.
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Politica monetaria : El escenario de riesgos podria implicar un retraso significativo en la llegada a

nivel

es 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.

Tasade
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Inflacion

Expectativas de Inflacion
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Escenario Base - Inflacidn ——Escenario Alcista - Inflacion

Escenario Bajista - Inflacién

Expectativa de tasas de interés.

%
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Tasa Banrep (Alcista)
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Tasa Banrep (Bajista)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
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9,50 950 9,50 9,25 9,25 925 925 925 9,25 925 925 925

9,25 9,25 925 925 925 925 9,00 900 8,75 875 8,75 8,50

5.22 528 509 516 505 482 490 510 518 551 544 531

Fuente: BanRep, Dane, Scotiabank Colpatria Economics.

510 4,80 4,75 458 455 4,67 460 4,60 4,48 441 435 430

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



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

Tasa de politica monetaria nominal vs tasas reales

15 ¢

Tasa Politica Monetaria Tasa Real (Ex-ante) Tasa Real (Ex-post)
10 ¢ Tasa Real Promedio === Tasa Neutral
-15 +
_dic.-18 dic.-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22 dic.-23 dic.-24 dic.-25 dic.-26

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

Las tasas de captacion se mantienen relativamente estables evaluando las expectativas de una tasa de
referencia que permaneceria alta por mas tiempo de lo inicialmente previsto
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Evolucion tasas de captacion vs tasa Banrep
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics

Evolucion de las tasas de captacion desde el inicio en el
ciclo alcista de tasas de interés (Septiembre 2021)
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Gobierno y Politica fiscal
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Restricciones a las inversiones foraneas de las AFPs serian contraproducentes.

A corte de septiembre de 2025 el ahorro pensional en las AFPs ascendié a 526 bn (31% del PIB).
Aproximadamente el 50% de dichos fondos estan invertidos en activos en el exterior. Los fondos de mayor
riesgo son los que mantienen la participacién mas alta en activos foraneos en linea con el perfil de riesgo del

portafolio. Derivados

W Efectivo (local)

W Efectivo (exterior)
B Alternativos

B Fondos ETF,

commodities
m FCP* exterior

W Acciones extranjeras

B Deuda extranjera

B Renta variable local

Renta fija local

Moderado Conservador Mayor Riesgo Retiro Programado Total
% del
AU; 52,8% 8,6% 28,9% 9,6% 100%
% en el 52,8% 18,2% 63,3% 17,9% 49,6%
exterior**
Restricciones actuales a 60,0% 40,0% 70,0%

inversiones en el exterior

*Fondos de Capital Privado

**Se toman como inversiones en el exterior: efectivo en bancos internacionales, fondos ETF y commodities, Fondos de Capital privado en el exterior y acciones
extranjeras.

Fuente: Superintendencia Financiera, Scotiabank Colpatria Economics
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Elecciones 2026: Las condiciones fiscales seran el mayor reto.

¢En °_l“e momento deciden Ios. ¢Ya tiene decidido por quién Evolucién aprobacién Presidente Gustavo Petro
colombianos su voto para cualquier votar?
eleccién popular? (%) mSi mNo 70 64
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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

350 ~ oo ox .
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*Actualizado al 12 de noviembre de 2025.
Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics
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La credibilidad en las proyecciones de ajuste fiscal es baja.
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% del PIB Ingresos y gastos fiscales
(o]
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025
Gastos fiscales
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16.1 16.2 16.5 17.0 Ingresos fiscales
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El ajuste propuesto para la transicion hacia la regla fiscal
comprende una reforma a los ingresos a través de una reforma
tributaria por COP 19 bn, y reformas a los gastos inflexibles.

Balance Fiscal - Gobierno Central

Transicion hacia
la regla fiscal

% del PIB

27.28.28-28-2.8 -
| 3429 2.8-2.8-2.8-2.8-2.8

MTFF-2022 e===MTFF-2023

e \TFF-2024 e MTFF-2025
19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

Fuente: MFMP 2025, Scotiabank Economics.

El gobierno espera que, de alcanzarse los objetivos propuestos en
ingresos y gastos, se lograria retomar el mecanismo de regla fiscal
desde 2028 junto con superavits primarios.

Balance Fiscal Primario - Gobierno Central

Transicion hacia
la regla fiscal

% del PIB 11 12121211 11 19

0.8 0.8
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La estrategia de financiamiento para 2025 se esta poniendo a prueba.

Fuentes y Usos 2025
Plan Financiero 2025 MFMP 2025 Plan Financiero 2025 MFMP 2025
Fuentes (Proyeccion febrero) (Proyeccion actual) Usos (Proyeccion febrero) (Proyeccion actual)
(COP bn) (COP bn)
137,3 193,9 137,3 193,9
Desembolsos 104,7 119,4 Déficir a Financiar 90,8 129,6
Fuentes externas (USD 8.1 MM) 35,9 (USD 9.0 MM) 38,6 Intereses Internos 65,1 66,0
(USD 4.87
Bonos (USD 3.6 MM) 15,9 (USD 6.0 MM) 25,6 Intereses Externos MM) 21,3 (USD 4.63 MM) 19,8
Multilaterales (USD 4.5 MM) 19,9 (USD 2.0 MM) 8,7
Comercialesy otros (USD1.OMM) 4,2
Fuentesinternas 68,8 80,8 %mortizaciones 34,9 32,9
(USD 4.75
Subastas TES 45,0 58,0 Externas MM) 20,7 (USD 4.84 MM) 20,5
TES verdes 1,5 1,5 Internas 141 12,4
Entidades Publicas 17,0 15,0
Tender + ETF 1,0 Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Otros) 1,0 1,2
Bonos Pensionales 3,90 3,91
Pago de obligaciones con TES 1,4 1,4
Operaciones de Tesoreria -2,1 40,7
Bonos de corto plazo (TCO) -0,7 16,1 Pago de Obligaciones con TES 1,4 1,4
Fondos Administrados -9,4 46, ANI 0,5 0,5
Repos, simultaneas, Préstamos CP 8,0 1 20,0 ! FOMAG 0,9 0,9
Ajustes por Causacion 18,6 --1-7,-7--
Disponibilidad Inicial 16,1 16,1 bisponibilidad Final 9,2 _._288
En COP 3,6 3,6 En COP 6,5 1 205 E
En moneda extranjera (USD 2.8 MM) 12,4 (USD2.8MM) 12,4 En moneda extranjera 2,6 CER

La estrategia de financiamiento comprende:
* COP 12 bn en mayores subastas de deuda publica, principalmente en COLTES. Prefinanciamiento de 2026

* COP 3 bn en mayores necesidades de financiamiento externo. Las multilaterales ya no estan de nuestro lado.
» Laestructura de operacion de repos ya no se considera una fuente, sino una estrategia de manejo de deuda

Fuente: MFMP 2025, Scotiabank Economics.
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Para 2026 se avizoran mas senales de altas necesidades de financiamiento.

Uses and Sources 2026

PGN 206 PGN 206
Uses
Sources (Current (COP tn) (Current
(COP tn) Projections) Projections)
176.5 176.5
Disbursements Fiscal Deficit
Foreign Sources (USD 9.1bn) 40.0 (USD 13.1bn) 57.7 Primary balance 28.0 38.0
Bonds (USD 5 bn) 220 (USD 9 bn) 39.7 Local interests 67.8 57.8
Multilaterals (USD 2.6bn) 1.4 (USD 2.6 bn) 1.4 External interests USD 5.67 bn) 239 (USD 5.7 bn) 239
Commercials (USD 1.5bn) 6.61 (USD 1.5 bn) 6.6 Other net usesin USD  (USD 378 m) 17 (USD 3.38 bn) 149
Local Sources 703 85.3 Amortizations 25.3 25.3

COLTES Auctions 60.0 65.0 External (USD3.92 bn) 17.3 (USD 3.92 bn) 17.3
Green bonds 1.0 1.0 Local 8.0 8.0
Public Entities 45 14.5
Pensional bonds 4.50 4.50 Payment of obligations with debt ser 15 15
Payments with COLTES 0.3 0.3 Overdue Cour rulings 15 15

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

Accrual Adjustments 19.0 85

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

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

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

retador.
300 Recaudo tributario neto acumulado 2025
COP bn 281
250
200 Meta
166 182 MFMP 2025
1
% ns 138
100 g5 || |
64 1 i i
50 |20 A2 1 B4 PG
N Q < 4
Q/QQ}O « Q}O “@("o ?‘é\ \‘\’b\\o 3\) (\\O 5\)O OOO(}O (Q o \Sé \ ,\Q,
<<® ba Q\‘\Q O(/ OA\QJ _\C\Q/
(,)Q % Q
% PIB Deuda neta Gobierno Nacional Central
----- MFMP 2025
Ancla de Deuda
Limite de Deuda 64.3
----- Escenario adverso 616 _.-7
60.0 59_3“--‘_,5_— 63.0
57.6 613
53.4
48.4

En ausencia del ajuste fiscal esperado para 2026,el déficit
fiscal se incrementaria en COP 19 bn desde el 6,2% del PIB
esperado hasta el 7,1%.

Balance total Gobierno Nacional Central

% PIB
25 ——— Observado

MFMP 2025

Escenario adverso

-6.2
=71 ,—”
..'=:~o"’___.
7.4 -7

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fuente: MEMP 2025, Scotiabank Colpatria 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 inversién.

La ejecucion presupuestal (sin deuda) a corte de octubre Entre enero y agosto de 2025 el déficit primario (sin
de 2025 se ubicé en 66,1% donde la inversién presenta el intereses) fue de COP 36 bn (2,0% del PIB).

mayor rezago.

Balance total Gobierno Nacional Central

Ejecucion PGN a corte de octubre 1.0 | %PIB
S
Obligaciones / Funcionamiento 10
Apropiaciones (%) 100.0 '
80.0
-3.0
-4.2
-5.0 -5.1
Total Deuda
-6.7
-7.0
® 1
2023 2024 2025
2025 >0 o o o Q o o O o 2 e 2 2
----- Promedio Q/(\Q} & @'Z;‘x © @Ib\ \‘)(\\ > q?‘;\ 6“\ \.50’\ d \
| s & ¥oe o @ f
nversion R S
Rezago presupuestal a corte de octubre . . . .
gop P 22 Balance primario Gobierno Nacional Central
Obligaciones / Funcionamiento % PIB
Compromisos (%) 12
0.2
Total Deuda -0.8
-1.8 20
2023 2024 2025 - oy
2025 8 2.4
=== Promedio L, A .
Inversién (é\‘*o z,\eﬁo V@“fo < ®,5\° \Qo\o N v%o«;”o 5 @ é‘\’o&.@@“o&.@ ‘*Q'
*Promedio entre 2019y 2025 a corte de octubre. < (,)eQ\ O eé\ ()\0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Colpatria Economics

VIGILADO MHEDEG mkGEA @ Scotiabank. (& COLPATRIA



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. Sin embargo, se mantiene en minimos de los ultimos 8 anos.

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

COPbn
50
40
30

20 14.28

oct.-23 mar.-24 ago.-24 ene.-25 jun.-25 nov.-25

50 2017 2018  ewmm=?(019 — emm—2020 2021 2022  omm——?)023 —o—)024 — —2025

6.54 7.80 7.41 10.25

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

Fuente: Banrep con corte al 31° de Octubre de 2025, Scotiabank Colpatria Economics.
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La baja liquidez del Gobierno nacional amerita la diversificacion de fuentes de financiamiento
que soporten el escenario de gasto planteado para 2026.

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

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

60 AUMs Bn 140
DTN Bn
120
50 )
I AUMs (Eje.Der) DTN
100
40
80
30 ‘
"L
i 60
20
40
10 :
; HHH .
abr.-22 oct.-22 abr.-23 oct.-23 abr.-24 oct.-24 abr.-25 oct.-25

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

Colombia Evolucién de la curva cero cupén Curvas COLTES pesos durante 2024 y 2025.
2015-2025
13 14.5
17 Yield (%)
11 13.5
10
9 125
B
! 15
5
4 10.5
3
2 9.5
1
Umum“hmmmmnnﬂﬁﬂﬂﬂnuamﬂ 8.5
- I I R I R I A I
o E —05 —_1 15 2527 28 30 31 32 34 35 37 38 40 41 42 44 45 47 48 49 51 52 54 55 57
é = :fn _?5 —:3 Maturity
— Tmabal Mansteis ©31/12/2024 ©31/03/2025 ®30/05/2025 @31/07/2025 ®30/09/2025 A 14/11/2025
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 16,9
Bancos Comerciales 0,2 2,2 -0,7 7,1 48 0,9 7,1 5,7 4,0 -0,5 28,8 10,2
Fondos Extranjeros 18,5 6,9 21,0 10,2 9,6 -1,0 10,9 11,3 19,4 -10,4 -4,7 33,3
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 13,8
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 8,0
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 11,2
Compainiias de Seguros 0,7 0,3 1,9 0,6 2,9 0,7 1,7 6,2 12,5 14,6 17,6 15,0

*Afio corrido a Octubre 2025
Fuente: Precia Bloomberg, Min Hacienda, Scotiabank Economics
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Las expectativas de inflacion medidas a través del mercado de renta fija presentan
comportamientos dispares.

Los Break-Even Inflation (BEI) promedian el 4,5%. En los nodos de mas de 5 anos, el BEI supera el 5%, mientras
que en los plazos inferiores oscila entre el 3,5% vy el 3,9%.

BreakEven Inflation vs Tasa de politica monetaria Participacion por agente en las tenencias de
o COLTES UVR- Octubre 2025
Tasa de politica Fondos de Pensiones y Cesantias 35.32%
2% monetaria Compaifiias de Seguros y Capitalizacion 31.78%
Bancos Comerciales 10.75%
Fiducia Publica
10% Fondos de Capital Extranjero
Banco de la Republica
Carteras Colectivas y Fondos..
8% Instituciones Oficiales Especiales
Fondos de Prima Media I 0.75%
6% Corporaciones Financieras 1 0.40%
Personas Juridicas 1 0.27%
Ministerio de Hacienda y CP ] 0.25%
4% Entidades sin Animo de Lucro 1 0.18%
Entidades Publicas 1 0.14%
- Comisionistas de Bolsa 0.13%
Proveedores de Infraestructura | 0.13%
Administradoras de Carteras Colectivas..- 0.12%
0% : : ; . Personas Naturales 1 0.02%
nov-17 nov-19 nov-21 nov-23 nov-25 Otros Fondos | 0.01%
Compafiias de Financiamiento Comercial ] 0.01%

Fuente: Bloomberg, Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics,
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Estructura de Tenedores COLTES

La estructura de tenedores de deuda publica responde a la estrategia de endeudamiento de Crédito Publico en la que la
que se estructurd un Total Return Swap (TRS) con seis bancos internacionales los cuales recibieron cerca de COP 33,6 bn
entre bonos de corto plazo (TCOs) y largo plazo. En ausencia de dicha operacion los extranjeros han sido vendedores
netos de deuda publica en el afo.

Agente Op N OTA Op > OTA Op n OTA Op . OTA
Fondos de Pensiones y Cesantias 130,1 74,7 2047 26,9 353 29,5 -2,9 -0,2 -3,1 13,5 3,5 16,9
Bancos Comerciales 80,2 22,7 102,9 16,6 10,7 14,8 -0,2 -0,9 -1,1 10,4 -0,2 D 10,2
Fondos de Capital Extranjero 128,5 7,6 136,2 26,6 3,6 19,6 -2,5 0,0 -2,5 32,3 1,0
Compafias de Segurosy Capitalizacion 16,4 67,2 83,6 3,4 31,8 12,0 0,2 1,1 1,3 2,4 12,6 5,0
Fiducia Publica 22,6 14,8 37,4 4,7 7,0 5,4 0,2 0,5 0,6 -7,4 0,5 -6,9
Banco de la Republica 32,8 7,4 40,2 6,8 3,5 5,8 2,1 0,4 2|5 6,6 1,4 8,0
Instituciones Oficiales Especiales 20,5 5,6 26,1 4,2 2,7 3,8 -0,2 0,2 i 0,0 4,8 0,3 i] 5,0
Carteras Colectivas y Fondos Administrag 16,5 6,3 22,9 3,4 3,0 3,3 -0,9 2,3 [|1,4 7,7 3,4 E 1,2
Ministerio de Hacienday CP 13,4 05 14,0 2,8 0,3 2,0 4,0 0,0 13,3 05 N3s
Compafias de Financiamiento Comercial 6,2 0,0 6,2 1,3 0,0 0,9 -0,9 0,0 [[—0,9 5,0 0,0 4 5,0
Corporaciones Financieras 3,2 0,9 4,1 0,7 0,4 0,6 -0,4 -0,5 [[—0,9 0,4 -1,1 -0,7
Fondos de Prima Media 2,1 1,6 3,7 0,4 0,7 0,5 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,2 0,1
Personas Juridicas 2,5 0,6 3,1 0,5 0,3 0,4 0,1 0,0 0,1 1,0 0,3 1,3
Entidades Publicas 1,6 0,3 1,9 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,0 [-05 -3,1 00fF -30
Administradoras de Carteras Colectivas y 1,2 0,3 1,5 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,6
Comisionistas de Bolsa 1,8 0,3 2,1 0,4 0,1 0,3 0,4 0,0 1 0,4 1,0 0,2 1,2
Entidades sin Animo de Lucro 0,4 0,4 0,8 01 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3
Personas Naturales 0,5 0,0 0,5 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3
Otros Fondos 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Total 482,9 21,4 694,3 | 100,0 100,0 100,0 (- 14 2,8 1,4 89,2 22,2 111,4

* Informacion actualizada a octubre 2025.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Economics. /ﬂ\

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA § Scotiabank. @ COLPATRIA




Linea de tiempo de las operaciones ejecutadas por Crédito Publico en 2025

Abril 2025 Mayo 2025 Junio 2025 Julio 2025 Julio 2025
e Emision TES *  Emision TCO (jun- * Solo se subastan 47sy 55’s en ‘ )
COP 2029y * Rebalanceo 26). TES UVR; salen los 29s. » Canje Tesorerfa con
2040. portafolios de + Segundo canje: $3,8 + Tercer canje: $3,19 bn TES portafolloslde terceros: $21bn
« Emisién terceros bn TES COP (dio 29, 33, COP (recogi6 26’s y dio, mas que * Colocaciones de TES para

2026 aumenta de $70,3 bn a

bonos globales (reducciones 40, 46 y 50s recibi6 todo, 29’s)
2030 (US$1,9 vencimientos 26s) « Emision nuevas referencias $85,2 bn
mm, 7,5% zgg 6C)OP 2025y * Rebalanceo TES UVR 2031y 2062 . Colocacion $3.15 bn TCOs
cupodn)y 2035 portafolios de terceros e Cuarto c.a'nje: $4,8 bn TI%S fuera de subastas (haircut
(US$1,9 mm, « Primer (reduccién vencimientos UVR (recogi6é 27’s y 29's y dio 37’s repos)
8,75% cupdn) canje: $2,2 bn TES COP 2025y 2026) y 62’s) o
* Cumplida en TES COP « $3,8bnenCOLTES « Emisién nuevas referencias ° $10,51 bn 'en'TES adquiri6
meta de (dio29's y adquirié Hacienda en TES COP 35'sy 58’s Hacienda en julio
colocacion recibi6 25's y junio * Cupode cg!ocaciones TCOs . Compra US$709,3 mm en
bonos globales 26's) e Vende US$147,3 mm 2025 se amplié de $57 bn a $67 julio (US$2,7 mm en caja)
2025 en junio bn

Agosto 2025 Septiembre 2025 Octubre 2025

$2,39 bn

(haircut repos)

$1,95 bn

» Canje Tesoreria con portafolios de terceros:
« Colocacion $6,31bn en TCOs fuera de subastas

« Recompra US$2,9 mm bonos USD
» Canje Tesoreria con portafolios de terceros:

* Quinto canje: $15,4 bn de TES COP (dio 40,

recibié 26, 27, 30, 34, 36, 42,y 50s)

* Nuevas referencias de TCOs mensual no t/t

* Reduccion montos de subastas de TES largo
plazo (COPy UVR)

Suizos)

septiembre

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

* Operacionesde 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, recibi6 27, 29, 33 y 35s)

* Vende US$3.165 mm en

* Anuncia conformacion del
TRS: USD 9,3 MM en préstamo
« Séptimo canje: $43,4bnen
TCOsy COLTES (dio COLTES
29, 35,58 y recibio TCOs 26 y
COLTES 25, 26, 27, 28, 34, 50s)
+ Vende US$1.067 mmen
octubre

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

MANEJO COSTO DE DEUDA MANEJO COSTO DE DEUDA
EXISTENTE NUEVA RESULTADOS

($40 bn) + operaciones FX
sin monetizacion 2> TCOS
fuero el haircut del TRS

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

T I i
{1 RecomprabonosUSD (29MM |1 1. CICP**(75-2,5 MMUSD). ! $14,3 bn
| USD) + i 1 2. Reemplazo deuda USD por i :
=8 {2 Emisibneuros (41TMMEUR) 11 cor . Por Caida en deuda
e i 3. Total Return Swap (TRS): | 3 Usoiimitado de i nominal.externa
; i Intercambio de flujos con 6 i i : ultilaterales i 28
] bancos* (USD 5,4 MM) + (USD 1 1 . i H
= ] 3.0 MM COLTES) + (USD15MM | 1 4. Tamario de las emisiones 1 USD . mill
i Tesoros) i alto (USD 10 MM). i Caida pago por intereses
R I S externos en 2025
-
! 1! I
i 1. Sacar bonos en descuento i i E $1 6’3 bn
I porbonosapar (OMD) > 111  Emisiénbonosdecortoy i Caida en deuda
E Reduce oferta bonosLP > 1 ! mediano plazo. i nominalinterna**
i Aplanamiento curva LP. ! 1 2. Evitar emisiones de mas | .
< ' P! i Reduccion costos
4l | 2. RecomprabonosLPy | largo plazo. :
& ] canjes con creadores. i i 3. Cambio en el monto de las i
'E 1 3. Registros en mercado (USD 1 ! subastas: $800 mil mill i .
— 8.4 mil mill): creacion TCOs | | esosy $400 mil mill UVR, |  Riesgode Riesgo de
i ! ' i P y o mercado refinanciamiento
| N |
! 1! I
! 1! I
! 1! I
! 1! I
i P !
! 1! ]

*BBVA, Santander, BNP Paribas, Citi, Goldman Sachs y J.P. Morgan. **Comision Interparlamentaria de Crédito Publico.
**Se tienen en cuenta solo las Operaciones de Manejo de Deuda, se excluyen manejos del Fonpet y canjes con la Tesoreria.
Fuente: Minhacienda, Scotiabank 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, principalmente en referencias altamente descontadas.

Operaciones de Manejo de Deuda interna ejecutadas por Crédito Publico entre mayo - octubre de 2025
(Billones COP)
Primera OMD 11 Segunda OMD ® Tercera OMD M Cuarta OMD m Quinta OMD H Sexta OMD m Séptima OMD e Total

18.3
Canje de deuda 16.2

de corto plazo

-19.7

Q’f? 0’1/(0 Q’L(o VA 0’1//\ 0’\3’ \\® \\® 0’19 0,,)0 4‘2) 0”?’ AQ} Q’bb‘ 0’b<° \\® Q’b(o Ovo A ng’ 0%0 QQ’ QQ)
TGV GV GV VY VSV VS VY VgV VgV
OISR RN NN S NN SN T N N R N PN S\ ZN 2N °

*En negativo se muestran los tamafios nominales que se sacaron del mercado, mientras que en positivo el incremento del nominal en las referencias
intercambiadas.
Fuente: Minhacienda, Scotiabank Economics.
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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 | I USD 9.324,77 MM !
P g Crédito Pablico | g ! i
11 Operacion sin cobertura cambiaria > Se i e H B i
M supone la desvalorizacion del USDCFH a 1l i i
1! i
i :“_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'f'_l{:EL_J'_[_('_)f'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_'_‘: i Total i Bonos globales en ddlares 4.662,38 i
1! !
|| Sedesconoce la tasa de interés pactada del i Retur_niswap i Portafolio de TES COP 310826 i
I préstamo. b Vencimiento: i ]
S 31/julio/2026 i Tesoros de EE.UU. 1.554,13 i
: 1 1 1
i i {TTTTTTTTTTTTTTTTTY i Haircut 35%-38%: i
1
; I i . 'f!i USD3,2MM/COP216bnenTCO’s i
: |i Seisbancos Qi i
T |l 1 i * 1 s 1
i . Al vencimiento: Paga el préstamo por USD i i LR R E H Al vencimiento: Devuelve el colateral a i
{1 9.324,77 MM ajustado al tipo de cambio || Lemmmmmmmmmmmoooeo ! 1l Hacienda en délares (precios de mercado en |1
i i USDCFH al vencimiento. I ! el caso de los TCOs y COLTES) '
T 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.

0.85 » Se desconoce la periodicidad de los pagos (trimestral,

mensual, semestral).

0.8 . .
» Para que el intercambio sea neutro, el breakeven de Ia

operacion habria sido USDCHF 0,8038.

0.75
* Puede haber derechos de amortizar parte de la
0.7 estructura hasta el otro ano = Minimizar el tamano
ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 antes del vencimiento.

*BBVA, Santander, BNP Paribas, Citi, Goldman Sachs y J.P. Morgan.
Fuente: MinHacienda, Scotiabank Economics.
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Desde el anuncio y la implementacion de la estrategia de deuda publica que supone reorganizar
el flotante de deuda, la curva de COLTES experimenté una reacomodacion de sus primas

La tasa promedio de la curva de rendimientos ha bajado comparada con la expectativa de inflacion el diferencial se ha
estrechado. Sin embargo, no alcanza los niveles promedio del 2024.

18 Relacién nivel de la curva, nodos a 1y 10 afios vs expectativas de inflacion a un ailo y tasa Banrep

16 %

Nivel === ExpInfl2m

u L Nodo 1Y Nodo 10Y === Tasa_BR

12

10

8.0 7.03

Diferencia entre nivel de la curva y expectativa de inflacidon a 12 meses - 6.21
6.0 (puntos porcentuales)
4.0 Promedio = 3,535
2.0
OO T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
POOOMNSNSISNN00OVVNNNOOO0OOT I ANNANNMMMMMOMISTTIINULUNOOOONNSNNSNNOOOONONOOOOO T LT TANNNNMMMONMS I I I LWL
2.0 i lelelolelolelolololoTololololoLal ninb ANANANANA A AR AR AR A Ak A AR rTr et SN EaNE N ENE D o o\ KN Ko\ KN Ko o KN N E NN F N Y KON I VRN
-2. TS T T T T T e T T T T R Q—'ai‘L‘—‘.,_i'g—‘.,_i';—'.,_;'L‘—'u";_"'g—'.._:'g—'.._;'g_‘"'~". L_P__I ______ L
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Fuente: Banrep, Precia, Scotiabank Economics.
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La estrategia de financiacion asume un mayor riesgo de reinversion.

Curva de rendimiento de Colombia
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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 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 (COLTES COP) W Diciembre 2024
60 . COP bn Diciembre 2024 vs Octubre* 2025 W 14-nov-2025
: 47.7
- 47.5
40 345 34.2 35.2
30
194 17.6 2.0
20 1.6 12.7
10 3.3 I
0
COLTES COLTES COLTES COLTES|COLTES|COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES|COLTES|COLTES| COLTES| COLTES|COLTES|COLTEY COLTES
2025 2026 2027 2028 | 2029 | 2030 2031 2031 2032 2033 2034 2036 | 2040 | 2042 | 2046 | 2050 | 2058
) NOV AGO NOV ABR | AGO | SEP  MAR MAR JUN  FEB  OCT JuL . .Nov | mAY | JuL | ocT | MAR
Cupon VERDES
Outstanding por referencia de COLTES UVR W Dic 2024
so . COPbn Diciembre 2024 vs Octubre* de 2025 W 14-nov-2025
45
40
35
30
25
20
15
10
: L]
0 ;

COLTES 2025 COLTES 2027 COLTES 2029 [COLTES 203
MAY MAR ABR ENE

COLTES 2033 COLTES 2035 COLTES 2037 [COLTES 2041} COLTES 2049 JCOLTES 2055 | COLTES 2062
MAR ABR FEB MAR JUN MAY FEB

Cupén

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.] Bonos OTR
*Informacién actualizada al 14 de noviembre de 2025.
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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 2025* Pago de COLTES en 2026*
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El Ministerio de Hacienda apunta a la diversificacion de fuentes de financiamiento mediante
mayores emisiones de deuda en otras monedas.

£ 000 Outstanding Deuda en Moneda Extranjera en USD
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Modelo Macrofundamental Renta Fija

Las operaciones de manejo de deuda y la estrategia de emisiones permitirian a la parte larga de la curva permanecer mas
plana de lo que sugeriria el modelo fundamental. No obstante, la parte media y la parte corta de la curva operan en tasas
mas elevadas que la del modelo macroecondmico, sugiriendo que la forma de reflejar la prima de riesgo fiscal cambid.

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro Variables clave escenario macro

Expectativas de Inflacion
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Fuente: MinHacienda, Scotiabank Economics.
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Modelo Macrofundamental Renta Fija

Las operaciones de manejo de deuda y la estrategia de emisiones permitirian a la parte larga de la curva permanecer mas
plana de lo que sugeriria el modelo fundamental. No obstante, la parte media y la parte corta de la curva operan en tasas
mas elevadas que la del modelo macroecondmico, sugiriendo que la forma de reflejar la prima de riesgo fiscal cambid.

Colombia: Curva COLTES

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro Outstanding vs. Cupén
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Tasa de Cambio
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Comercio Internacional

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

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

Tasa de cambio promedio mensual vs

operaciones en doélares del MHCP
En el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025, el Gobierno
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Fuente: BanRep, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Colpatria Economics.
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Tasa de cambio

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 exterior
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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 1,3 7,5 0,6 1,6 2,6 2,9
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 10,4 -3,9 2,0 3,8 3,3
Consumo (a/a, %) 43 -4,2 14,0 9,4 1,0 1,4 3,7 38
Privado (a/a, %) 4,0 49 152 M0 09 1,6 3,5 39
Gobierno (a/a, %) 5,5 -0,8 10,0 2,0 0,3 -0,5 4,6 3,6
Formacion bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,2 -26,3 5,2 4,6 0,7
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 13,4 3,4 2,5 0,7 1,1
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 248 148 4.4 6,8 31
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,2 9,2 10,2
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14,1 -13,1 -20,0 -16,6 -8,2 -9,77 -12,91 -14,10
Exportaciones (USD$, 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 5.31 4.30
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 1,77 6.63 5.17 4.60
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.60 5.09 4.34
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4405 3986 4045
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4153 3998 4020
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 9,50 9,25 8,50
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,6 53,4 59,3 61,3 63,0
Balance primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -2,4 -2,4 -1,4
Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 -7 -5,3 -4.3 -6,8 -7 -6,2

*Fuente: MFMP 2025

VIGILADO MHEDEG mkGEA @ Scotiabank. (& COLPATRIA



Contacto:

Jackeline Pirajan
Gerente de Research
jackeline,pirajan@scotiabankcolpatria.com

Daniela Valentina Guio
Profesional Senior Research
daniela.guio@scotiabankcolpatria.com

Juan Pablo Leon Uribe
Estudiante en practica de Research
juanp.leon@scotiabankcolpatria.com

Pagina web:

Research Team Colombia
EconomicsColombia@scotiabankcolpatria,com
Scotiabank Colpatria | Capital Markets

Carrera 7 No 114-33 | Piso 16 | Bogotd, Colombia

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA 5 Scotiabank. @ COLPATRIA


mailto:jackeline.pirajan@scotiabankcolpatria.com
mailto:daniela.guio@scotiabankcolpatria.com
mailto:juanp.leon@scotiabankcolpatria.com
mailto:EconomicsColombia@scotiabankcolpatria.com
https://www.scotiabankcolpatria.com/economics

Aviso legal
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informacién contenida en este documento,
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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,
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