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EDITORIAL: OPERACION DE MANEJO DE DEUDA: DEL LA FED RECORTA SU TASA Y LOS TES

DISENO A LA REALIDAD (PAG 3)

En este informe analizamos el avance de la Operacién de Manejo de Deuda
(OMD) estructurada por la Direccion de Crédito Publico y Tesoro Nacional
(DCPTN). A través de un Total Return Swap (TRS), el gobierno obtuvo un
préstamo a un afio en francos suizos por un monto equivalente a USD $9.300
millones y una tasa de interés de 1,5%, para lo cual entregdé como colateral una
canasta compuesta por TCOs, TES, bonos globales (yankees) y Tesoros
americanos.

La operacion empezd a ejecutarse hace tres meses, tendra vencimiento en
julio de 2026 y se ha dado por etapas, en linea con lo que advertimos en su
momento (ver “Operacion de manejo de deuda: ;Anestesia y agravante para la
crisis fiscal?” en ).

En la primera etapa, el Ministerio dispuso de su caja disponible para armar un
portafolio de TES y recomprar bonos globales (yankees), y ademas realizd
cinco OMD con el esquema de creadores de mercado, la Tesoreria Nacional y
los fondos administrados, con el fin de reducir el costo de financiamiento de
la Nacion, la vida media de la deuda y el saldo de la deuda publica.
Posteriormente, a comienzos de septiembre, el gobierno firmé un TRS con seis
bancos internacionales, los cuales: i) desembolsaron USD $4.600 millones
para comprar bonos globales con vencimiento entre 2027 y 2061 por un valor
nominal de USD $5.400 millones, lo cual reducird la deuda publica en USD $800
millones cuando el TRS sea cancelado; i) compraron USD $2.300 millones en
Tesoros americanos.

Por su parte, el Ministerio de Hacienda entregarda USD $3.100 millones
(alrededor de $12 billones) en TES para terminar de conformar el colateral de
toda esta operacion y emitié $21,6 billones de TCOs para entregar como
haircut del TRS. Estos titulos no pasaron por el mercado primario y su
propésito fue servir de soporte a la transaccion.

La estrategia ha afectado directamente la formacién de precios en el mercado
de deuda, conteniendo la curva de TES por debajo de 12% y la curva de yankees
por debajo de 7%, y comprimiendo el spread del bono colombiano a 10 afios
en délares frente al Tesoro a 10 afios desde 425 en abril hasta 260 pbs
actualmente.

Ademas, la operacién esta permitiendo un ahorro en intereses y una reduccion
de la deuda publica. Es innegable que la gestion de la DCPTN ha sido exitosa
en contrarrestar parcialmente los efectos negativos de la crisis fiscal sobre los
activos colombianos.

Ojala los ahorros en intereses y los alivios en la deuda publica que esta
logrando la DCPTN los aprovechara el gobierno nacional para adoptar
medidas de responsabilidad fiscal. Desafortunadamente, el Ministerio de
Hacienda opt6 por trasladar el ahorro en intereses a mayor gasto primario,
manteniendo la presién sobre el déficit fiscal y el endeudamiento.

Mds que los riesgos financieros de esta operacion (depreciacion del peso
frente al franco suizo, riesgo de refinanciacién en 2026), lo que nos preocupa
es que estd desviando la atenciéon de lo fundamental: la necesidad de un ajuste
fiscal estructural. En paralelo a los anuncios del avance de la estrategia, el
Ministerio de Hacienda aumentd en $19 billones la colocacién de TES de 2025,
confirmando que sus necesidades de financiamiento siguen creciendo —mds
gasto publico y déficit a financiar en 2025- mientras acaparan los recursos
para la financiacion del sector privado (crowding out).

Informe realizado por: Direccién de Macroeconomia y Mercados

CAPITALIZAN EL IMPULSO (PAG 10)

. La Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) recortd
en 25 puntos bdsicos (pbs) su tasa de referencia, llevandola al
rango 4,00%-4,25%, en respuesta al enfriamiento del mercado
laboral y dejé mensajes importantes.

° Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios se movieron en
rangos de 3,46%-3,66% y 4,01%-4,27%, respectivamente. El
Tesoro a 2 afios se negocio en el punto mas bajo de los ultimos
20 meses, mientras que el Tesoro a 10 afios registro el segundo
punto mas bajo del afio.

o La curva de rendimientos de los titulos de deuda
soberana de EE. UU. se valoriz6 en promedio seis pbs en
septiembre frente al cierre de agosto, presentando las mayores
reducciones en el tramo largo de la curva (20 y 30 afios).

o El mercado de deuda publica en Colombia capitalizé el
entorno favorable generado por las valorizaciones de los
Tesoros americanos en septiembre y la ejecucién de la
operacion de manejo de deuda del Ministerio de Hacienda.

o Las tasas de la curva de los TES en tasa fija cerraron
septiembre con wuna reduccion promedio de 16 pbs,
concentrandose el rally en el tramo largo de la curva. Por su
parte, los yankees se valorizaron 26 pbs en promedio,
impulsados por las recompras de los seis bancos
internacionales y por la reduccion global en las tasas de los
bonos soberanos.

° Prospectivamente, para lo que resta de 2025, esperamos
que las tasas de los TES en tasa fija estén contenidas por debajo
del 12%, teniendo en cuenta que habria una menor influencia de
parte del Ministerio de Hacienda por toda la operacion de
manejo de deuda — TRS.

° En septiembre, en el desarrollo del TRS, los fondos de
capital extranjero compraron $31,3 billones de TES, siendo la
compra mas alta de toda la historia y recuperando la segunda
posicién como mayores tenedores de TES con una participacion
del 20% del stock total de deuda interna.

o En contraste, los principales vendedores fueron los
bancos comerciales y el Ministerio de Hacienda, vendiendo
$11,8 y $2,3 billones, respectivamente.
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o En este informe analizamos el avance de la Operacion de Manejo de Deuda (OMD)
estructurada por la Direccién de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DCPTN). A través de un
Total Return Swap (TRS), el gobierno obtuvo un préstamo a un afio en francos suizos por un
monto equivalente a USD $9.300 millones y una tasa de interés de 1,5%, para lo cual entregd
Julio Romero A. como colateral una canasta compuesta por TCOs, TES, bonos globales (yankees) y Tesoros
Economista Jefe americanos.
o La operacion empezé a ejecutarse hace tres meses, tendra vencimiento en julio de
2026 y se ha dado por etapas, en linea con lo que advertimos en su momento (ver “Operacién
de manejo de deuda: ;Anestesia y agravante para la crisis fiscal?” en

).
° En la primera etapa, el Ministerio dispuso de su caja disponible para armar un
portafolio de TES y recomprar bonos globales (yankees), y ademas realizé cinco OMD con el
esquema de creadores de mercado, la Tesoreria Nacional y los fondos administrados, con el
fin de reducir el costo de financiamiento de la Nacién, la vida media de la deuda y el saldo de
la deuda publica.
o Posteriormente, a comienzos de septiembre, el gobierno firmé un TRS con seis bancos
internacionales, los cuales: i) desembolsaron USD $4.600 millones para comprar bonos
globales con vencimiento entre 2027 y 2061 por un valor nominal de USD $5.400 millones, lo
cual reducird la deuda publica en USD $800 millones cuando el TRS sea cancelado; ii)
compraron USD $2.300 millones en Tesoros americanos.
o Por su parte, el Ministerio de Hacienda entregara USD $3.100 millones (alrededor de
$12 billones) en TES para terminar de conformar el colateral de toda esta operacion y emitié
$21,6 billones de TCOs para entregar como haircut del TRS. Estos titulos no pasaron por el
mercado primario y su propdsito fue servir de soporte a la transaccién.
° La estrategia ha afectado directamente la formacién de precios en el mercado de
deuda, conteniendo la curva de TES por debajo de 12% y la curva de yankees por debajo de
7%,y comprimiendo el spread del bono colombiano a 10 afios en ddlares frente al Tesoro a 10
anos desde 425 en abril hasta 260 pbs actualmente.
o Ademas, la operacién esta permitiendo un ahorro en intereses y una reduccién de la
deuda publica. Es innegable que la gestion de la DCPTN ha sido exitosa en contrarrestar
parcialmente los efectos negativos de la crisis fiscal sobre los activos colombianos.
o Ojala los ahorros en intereses y los alivios en la deuda publica que esta logrando la
DCPTN los aprovechara el gobierno nacional para adoptar medidas de responsabilidad fiscal.
Desafortunadamente, el Ministerio de Hacienda opté por trasladar el ahorro en intereses a
mayor gasto primario, manteniendo la presién sobre el déficit fiscal y el endeudamiento.
° M4ds que los riesgos financieros de esta operacién (depreciacion del peso frente al
franco suizo, riesgo de refinanciacién en 2026), lo que nos preocupa es que esta desviando la
atencion de lo fundamental: la necesidad de un ajuste fiscal estructural. En paralelo a los
anuncios del avance de la estrategia, el Ministerio de Hacienda aumenté en $19 billones la
colocacion de TES de 2025, confirmando que sus necesidades de financiamiento siguen
creciendo —mads gasto publico y déficit a financiar en 2025- mientras acaparan los recursos
para la financiacién del sector privado (crowding out).
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La gravedad de la crisis fiscal y los problemas de caja del Gobierno llevaron al Ministerio de
Hacienda —a través de la Direccién General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional
(DCPTN)— a desplegar una estrategia compleja, ambiciosa y sin precedentes recientes. Esta
operacion no solo capto la atencién de los mercados en los Ultimos meses, sino que logré
sobreponerse al desafiante panorama fiscal que atraviesa el pais.

Esta estrategia, parte de una gran Operaciéon de Manejo Deuda (OMD), permitié al gobierno
constituir un Total Return Swap (TRS) por USD $9.300 millones, comprometiéndose a pagar
una tasa en francos suizos del 1,5% y entregando como colateral una canasta de titulos
compuesta por titulos TES de corto plazo (TCOs), TES, bonos globales colombianos en
dolares (yankees) y Tesoros americanos. Los objetivos de la operacién son: i) mitigar los
riesgos de liquidez de la Nacion, constituyendo una reserva de liquidez compuesta por cajay
un portafolio de TES; ii) aprovechar un atractivo diferencial de tasas de un carry trade
apalancado en el bajo costo del fondeo en francos suizos y los rendimientos obtenidos por
adquirir TES (tasas alrededor de 12% en pesos), yankees (tasa entre 7% y 8% en doélares) y
bonos del Tesoro estadounidense (cerca del 4% en ddlares); iii) reducir el costo de
financiamiento de la Nacidn; y iv) disminuir la vida media de la deuda.

Habiamos advertido que esta operacion, ejecutada durante los Ultimos tres meses y que
tendra vencimiento en julio de 2026, fue desarrollada en tres etapas: i) compra de titulos con
descuento; ii) operacion de carry trade; y iii) operacion de manejo de deuda (canje) y
cancelacién del TRS (ver “Operacion de manejo de deuda: ; Anestesia y agravante para la crisis

fiscal?” en ).
Grafico 1. Compras mensuales y stock de TES Grafico 2. Saldo del Depésito del Tesoro Nacional
del Ministerio de Hacienda, billones de pesos (DTN) en 2025, billones de pesos
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La primera etapa estuvo constituida por tres grandes hitos. Primero, el Ministerio de Hacienda
compr6 TES en el mercado secundario por una suma de $3,9 y $10,5 billones en junio y julio,
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respectivamente, haciendo uso de los recursos que disponia en el saldo del Depésito del
Tesoro Nacional (DTN) (Graficos 1y 2).

El segundo consistié en la oferta de recompra de titulos en délares con vencimientos entre
2042y 2061, lanzada en la primera semana de agosto y cumplida en la segunda semana del
mismo mes. De esta oferta, el Ministerio logré recomprar USD $2.958 millones, conociendo
que el 100% de los titulos involucrados en esta operacién tenian descuentos mayores al 30%,
es decir, las tasas de los titulos se negociaban a niveles superiores a su tasa cupon. Asi, pudo
cancelar este monto del saldo de la deuda anticipadamente y generarle un ahorro en interés a
la Nacién por USD $28 y $135 millones en 2025 y 2026, segun lo anticipado por el mismo
Ministerio’. Por ultimo, desde mediados de junio hasta la Ultima semana de septiembre, se
realizaron cinco OMD que involucraron al esquema de creadores de mercado, la Tesoreria
Nacionaly con los fondos administrados por esta cartera. Estas OMDs estuvieron compuestas
por TES en tasa fija con descuentos superiores al 30%, titulos en UVR y con diferentes plazos
distribuidos en varios puntos sobre la curva.

En total, el monto recibido de titulos en valor nominal ascendié a $63,6 billones, de los cuales
un 33% ($21 billones) se obtuvo por un canje realizado con la Tesoreria Nacional y los fondos
administrados, el mas alto en toda la historia de este tipo de operaciones. A cambio, el
Ministerio entrego titulos de la parte mediay larga de la curva, por un valor nominal de $55,4
billones, generandole un ahorro de $8,2 billones a la nacién (Graficos 3 y 4).

Grafico 3. Valor nominal de los TES recibidos Grafico 4. Valor nominal de los TES entregados
en las OMD, billones de pesos en las OMD, billones de pesos
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En conjunto, esta primera etapa permitié reducir el costo de financiamiento de la Nacién, en
un entorno donde el mercado secundario de TES vio una inusual demanda por parte de un
jugador no recurrente: el propio Gobierno. Ademas, ante la estrategia de recomprar titulos
con altos descuentos, y que se ubican principalmente en la parte larga de la curva, fue posible
recortar la vida media de la deuda publica desde 10,84 aios (feb-25) hasta 10,05 aios (ago-
25), y reducir el saldo de la deuda publica.

T Tomando en linea, Ministerio de Hacienda: https://tinyurl.com/comminhac
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La segunda fase, ejecutada entre finales de agosto y comienzos de septiembre, involucré a
seis bancos internacionales (BBVA, Santander, BNP Paribas, Citi, Goldman Sachs y J.P.
Morgan) (ver “Avanza la Operacion de Manejo de Deuda (OMD) del Ministerio de Hacienda” en
Informe Especial = Agosto 28 de 2025). Ante la limitada liquidez en moneda extranjera, la
DCPTN se apalanco a través de estas entidades para adquirir yankees con altos descuentos,
que serian luego integrados como colateral del TRS y asi constituir este instrumento
financiero entre la Nacion y estas entidades.

En concreto, los bancos desembolsaron USD $4.600 millones para comprar yankees con
vencimiento entre 2027 y 2061 por un valor nominal de USD $5.400 millones, generando un
ahorro por cerca de USD $800 millones a la Nacién al momento en que el TRS sea cancelado
(Grafico 5). Particularmente, los altos descuentos que tenian estos titulos de la operacién
respondian a que la mitad de los bonos comprados fueron emitidos entre 2020 y 2021, una
coyuntura de tasas bajas ocasionada por los efectos de la pandemia del COVID-19.
Adicionalmente, para respaldar estas dos primeras fases de la operacion, el Ministerio de
Hacienda en la segunda semana de septiembre emitié $21,6 billones de TCOs para entregar
como haircut de la operacion, el cual estimamos habria sido cercano al 38% del valor total del
TRS. Un elemento clave de esta emision se relaciona con que estos titulos no pasaron por el
mercado primario y su propadsito fue servir de soporte a la transaccion.

Grafico 5. Compra de bonos globales (yankees) en millones de ddlares
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Fuente: Ministerio de Hacienda

La etapa fase de esta operacion inicié con la emision de bonos globales colombianos
denominados en euros. De la emision de bonos en euros, la Nacién obtuvo €4.100 millones
(aproximadamente USD $4.800 millones), los cuales se usaran para constituir la liquidez en
moneda extranjera que se comprometié el Ministerio en el Marco Fiscal de Mediano Plazo,
cubrir parte del financiamiento externo de 2025, mitigar los riesgos del TRS y realizar un canje
de deuda recogiendo un monto parcial de €716 millones del total del valor nominal de los
bonos que vencen en marzo de 2026. En paralelo, en el marco del TRS, los bancos
internacionales compraron USD $2.300 millones en Tesoros americanos, mientras el
Ministerio se comprometié a entregar USD $3.100 millones (alrededor de $12 billones) en TES
para terminar de conformar el colateral de toda esta operacion. Adicionalmente, estos bancos
comprarian TES y Tesoros americanos para cubrir los posibles riesgos asociados con esta
estrategia?. Esta fase final que ya inici6 terminaria con varias emisiones de bonos en euros o
pesos programadas para el primer semestre de 2026 que garanticen el pago del TRS y el
cierre de la OMD. Los bonos que han constituido el colateral de esta operacién serian los que
el Ministerio recogeria a cambio de las nuevas emisiones presupuestadas. Con ello, laDCPTN
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cancelaria deuda con altos descuentos logrando reducir el costo de financiamiento de la
nacioén y el saldo de deuda.

Hasta este punto, el Ministerio de Hacienda no habria recibido liquidez como se planteé en el
disefio inicial de la estrategia. La liquidez externa que pudo haber llegado en moneda
extranjera o moneda local se encontraba comprometida para adquirir TES, que luego debian
ser entregados a estos seis bancos internacionales para constituir toda la canasta de titulos
requerida de la operacién.

Efectos de la OMD y sus riesgos

Sin lugar a duda, la estrategia ha tenido un efecto directo sobre la formacién de precios de los
activos colombianos. Desde su implementacion a mediados de junio y hasta el cierre de
septiembre, la tasa del bono a 10 afios de Colombia se redujo en 142 puntos basicos (pbs),
superando en casi 2,2 veces la valorizacion del bono mexicano y sobrepasando en 100 pbs el
recorte promedio de las tasas de los bonos del grupo LAC42 del mismo vencimiento (Grafico
6). En paralelo, el CDS a 5 afios de Colombia retrocedié 27 pbs, un ajuste mayor al promedio
regional (11 pbs), reflejando que el desempefio de los activos locales ha respondido no solo a
factores externos, sino también al impacto particular de la estrategia del Ministerio de
Hacienda (Grafico 7).

Grafico 6. Cambio en pbs de la tasa del bono . . .
Grafico 7. Cambio en pbs del CDS a 5 anos
a 10 afos en moneda local
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DE COLOMBIA

Ademas, el entorno internacional favorecio la estrategia del gobierno, ante el aumento del
apetito por activos de paises emergentes tras la caida de la tasa del bono del Tesoro
estadounidense a 10 afios y un debilitamiento global del délar. En otras palabras, la operacion
de la DCPTN impulsé una tendencia positiva para el mercado de deuda colombiano, y el
contexto externo termind siendo un “viento de cola”.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

3 LAC4: México, Perd, Brasil y Chile
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El rally de los TES en los ultimos tres meses se concentrd en el tramo largo de la curva, con
valorizaciones cercanas a 73 pbs en promedio, solo comparables con las registradas en 2023,
tras la fuerte correccion sufrida en 2022 y la posterior recuperacion asociada a la confianza
institucional (Graficos 8 y 9). De forma similar, los yankees se valorizaron en promedio 109
pbs desde el anuncio de la operacién (Gréfico 10). Esta fuerte demanda, originada en el propio
Ministerio de Hacienda, logré ubicar la curva de TES por debajo del 12% y la de los yankees
por debajo del 7%, comprimiendo el spread del bono colombiano a 10 afios frente al Tesoro
americano desde 425 pbs (abr-25) hasta 260 pbs (sep-25).

Crafico 8. Curva de rendimiento de los TES Grafico 9. Curva de rendimiento de los TES cero
cero cupon, entre junio y septiembre 2025 cupon, entre 2022 y 2023
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Si bien los beneficios de la operacién son tangibles —reduccién en los costos de
financiamiento de la Nacién y diversificacion de fuentes de fondeo—, los riesgos subyacentes
no son menores. En el frente fiscal, el gobierno esta utilizando parte del ahorro en intereses
para expandir el gasto primario, sin haber abordado previamente los ajustes estructurales que
las finanzas publicas requieren con urgencia. Esta dindmica podria empeorar los

desequilibrios en el mediano plazo, con el agravante que la Regla Fiscal se encuentra
suspendida hasta 2027.
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Grafico 10. Curva de rendimientos de los bonos globales (yankees), 2025
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Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

A su vez, el disefio de la estrategia ha comenzado a generar sefiales de crowding out en el
mercado local. El creciente protagonismo del sector publico en las operaciones de
financiamiento estd desplazando la demanda privada y restringiendo el acceso del sector
corporativo a recursos que pudiesen incentivar la inversion.

Por ultimo, los riesgos de mercado siguen siendo significativos. Si bien el Ministerio anuncié
recientemente la utilizacion de un Cross Currency Swap para mitigar parte de la exposicion
cambiaria del TRS, la operacién continua sujeta a vulnerabilidades derivadas del contexto
externo y de eventuales episodios de volatilidad doméstica. En particular, un resultado
electoral sorpresivo en 2026 podria detonar un llamado al margen sobre la operacion,
especialmente si los mercados anticipan un cambio en el péndulo politico del pais.
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La Fed recorta su tasa y los TES capitalizan el impulso

e La Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) recorté en 25 puntos bdsicos (pbs) su
tasa de referencia, llevandola al rango 4,00%-4,25%, en respuesta al enfriamiento del
mercado laboral y dejé mensajes importantes.

e Los Tesoros americanos a 2 y 10 aflos se movieron en rangos de 3,46%-3,66% y 4,01%-
4,27%, respectivamente. El Tesoro a 2 afios se negocié en el punto mas bajo de los ultimos
20 meses, mientras que el Tesoro a 10 afios registré el segundo punto mas bajo del afio.

e La curva de rendimientos de los titulos de deuda soberana de EE. UU. se valorizé en
promedio seis pbs en septiembre frente al cierre de agosto, presentando las mayores
reducciones en el tramo largo de la curva (20 y 30 afios).

e Elmercado de deuda publica en Colombia capitalizé el entorno favorable generado por las
valorizaciones de los Tesoros americanos en septiembre y la ejecucion de la operacién de
manejo de deuda del Ministerio de Hacienda.

e Las tasas de la curva de los TES en tasa fija cerraron septiembre con una reduccién
promedio de 16 pbs, concentrandose el rally en el tramo largo de la curva. Por su parte,
los yankees se valorizaron 26 pbs en promedio, impulsados por las recompras de los seis
bancos internacionales y por la reduccion global en las tasas de los bonos soberanos.

e Prospectivamente, para lo que resta de 2025, esperamos que las tasas de los TES en tasa
fija estén contenidas por debajo del 12%, teniendo en cuenta que habria una menor
influencia de parte del Ministerio de Hacienda por toda la operacion de manejo de deuda
- TRS.

e En septiembre, en el desarrollo del TRS, los fondos de capital extranjero compraron $31,3
billones de TES, siendo la compra mas alta de toda la historia y recuperando la segunda
posiciéon como mayores tenedores de TES con una participacién del 20% del stock total
de deuda interna.

e En contraste, los principales vendedores fueron los bancos comerciales y el Ministerio de
Hacienda, vendiendo $11,8 y $2,3 billones, respectivamente.

En los uUltimos meses, la atencién de los mercados financieros se ha concentrado en la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) y en la lectura de los datos macroeconémicos
que marcaran el pulso de la politica monetaria en lo que resta de 2025 y durante el arranque
de 2026.

En septiembre, la Fed recortd en 25 puntos basicos (pbs) su tasa de referencia, llevandola al
rango 4,00%-4,25%, en respuesta al enfriamiento del mercado laboral y dejé mensajes
importantes. No obstante, el dilema sigue abierto. El mercado percibe que el sesgo de la Fed
estd menos dominado por la inflacién y mas condicionado por el mercado laboral, pero ain
guedan dos focos de tension: i) las presiones inflacionarias que contindan desafiando la
convergencia hacia la meta del 2%, y ii) la fortaleza del crecimiento econémico, que en el 2T25
sorprendio al alza (3,8% observado vs. 3,3% esperado). En otras palabras, la Fed recorta, pero
aun persisten riesgos en el camino.
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La reaccién en el mercado de deuda publica americano no se hizo esperar. Los Tesoros
americanos a 2 y 10 afios se movieron en rangos de 3,46%-3,66% y 4,01%-4,27%,
respectivamente. Los minimos alcanzados en septiembre se dieron en la antesala de la
decisién de la Fed, marcando el nivel mds bajo en 20 meses para el bono a 2 afios y el segundo
mas bajo del afio para el de 10 afios —solo superado por el episodio de aversién al riesgo del
liberation day—. Ademas, la dindmica también estuvo marcada por la caida en los niveles de
volatilidad. Al cierre del mes, el indice MOVE —que mide la volatilidad implicita de los
Tesoros— descendié a 74,3 puntos, su nivel mas bajo desde enero de 2022. Esto sugiere que
la incertidumbre en este mercado se ha venido disipando tras choques sucesivos como la
invasion rusa a Ucrania, el brote inflacionario global, las elecciones en EE. UU. y el propio
liberation day (Graficos 11y 12).

Gréfico 12. indice MOVE (Volatilidad implicita de
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Como resultado de la coyuntura del dltimo mes, la curva de rendimientos de los titulos de
deuda soberana de EE. UU. se valorizé en promedio cinco pbs en septiembre frente al cierre
de agosto, presentando las mayores reducciones en el tramo largo de la curva (20 y 30 afios).
En lo corrido de 2025, las tasas han retrocedido cerca de 45 pbs en promedio, en linea con las
expectativas de recortes adicionales por parte de la Fed tanto este afio como en 2026 (Gréfico
13). Por su parte, la pendiente de la curva, medida por el diferencial entre los titulos a2y 10
afos, cerrd en 55 pbs, fluctuando en un rango de 48-62 pbs a lo largo del mes (Grafico 14).
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Crafico 14. Pendiente de la curva de
Crafico 13. Curva de rendimientos de los
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En Colombia, el mercado de deuda publica capitalizé el entorno favorable generado por las
valorizaciones de los Tesoros americanos en septiembre. A este viento externo se sumé un
factor clave: la ejecucion de la operacion de manejo de deuda del Ministerio de Hacienda, que
incidio directamente en las curvas de los TES y de los bonos globales en délares (yankees).

Tres hitos marcaron la dindmica del mes: i) la compra de yankees por parte de seis bancos
internacionales por USD 5.400 millones en valor nominal, junto con el cierre del TRS suscrito
con la Nacidn, ii) el canje de TES UVR por $18,3 billones con el mercado interno, y iii) la
demanda adicional que habria ejercido el Ministerio de Hacienda sobre TES para completar el
colateral exigido en dicho TRS. Estos eventos reconfiguraron la presion de flujos y sirvieron de
catalizador para las valorizaciones.

DE COLOMBIA

Las tasas de la curva de los TES en tasa fija cerraron septiembre con una reducciéon promedio
de 16 pbs, concentrandose el rally en el tramo largo de la curva. Los titulos con vencimientos
en 2033 y 2040, que exhiben las primas mas elevadas de la curva, obtuvieron las mayores
valorizaciones, ya que posiblemente podrian ser de mayor interés para el Ministerio dentro de
la estrategia de manejo de deuda (Gréfica 15). De esta forma, en lo corrido de 2025, los TES
en tasa fija acumulan una caida cercana a 50 pbs en sus rendimientos. Por otra parte, la
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pendiente de la curva, medida como la diferencia entre las tasas de los titulos a 2 y 10 afios,
terminé en 251 pbs, aplandandose debido por la demanda ejercida en los nodos con mayores
descuentos en la parte larga de la curva y la oferta concentrada en la parte media de la curva
(Grafica 16).

Crafico 16. Pendiente de la curva de
Crafico 15. Curva de rendimientos de los TES
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En el mercado de bonos globales, los yankees se valorizaron 26 pbs en promedio durante
septiembre, impulsados por las recompras de los seis bancos internacionales y por la
reduccién global en las tasas de los bonos soberanos (Gréfica 17). Con ello, acumulan en el
afio una caida de 116 pbs en su curva, consolidando una reduccidn significativa en el costo
de financiamiento externo.

Por su parte, la curva UVR sorprendié con una valorizaciéon promedio de 36 pbs, el mejor
desempefio mensual del afio y directamente relacionada con el canje realizado con el
mercado. Sin embargo, en el acumulado de 2025, estos titulos adin muestran una
desvalorizacion promedio de 46 pbs frente al cierre de 2024.

Prospectivamente, para lo que resta de este afo, esperamos que el Ministerio de Hacienda
tenga un menor margen de influencia sobre las tasas de los TES. Hasta este punto el flujo por
toda la operacion de manejo de deuda — TRS ya habria terminado o seria menos relevante a
lo ocurrido en los ultimos tres meses. No obstante, consideramos que las tasas de los TES en
tasa fija podria permanecer por debajo del 12%, al menos hasta el cierre de este afio.
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Crafico 17. Curva de rendimientos de los Grafico 18. Curva de rendimientos de los TES en
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En septiembre, los fondos de capital extranjero fueron los mayores compradores de TES.
Estos agentes compraron $31,3 billones de deuda publica colombiana, en el marco del
desarrollo de la operacion de manejo de deuda — TRS. De esta manera, para el corrido del afio,
los extranjeros se ubican como los mayores compradores de titulos y recuperan la segunda
posicion como mayores tenedores de deuda publica con un 20% del stock total de deuda.

Los mayores compradores del mes lo completan el Banco de la Republica, las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs), las compafiias de seguros y las
corporaciones financieras que adquirieron $3, $2,4, $1,3 y $1,1 billones, respectivamente.

En contraste, los mayores vendedores netos de TES fueron los bancos comerciales y el
Ministerio de Hacienda, vendiendo $11,8 y $2,3 billones, en su orden. Por parte del monto
vendido por los bancos resulté ser la venta mas alta registrada en toda la historia por un
tenedor de deuda colombiana. No obstante, estos agentes se mantienen como uno de los
mayores compradores de titulos en 2025 y se ubican como el tercer mayor tenedor de TES
con una participacion del 15% del stock total de deuda interna.
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Tabla 1. Balance de tenedores de TES, cifras en miles de millones de pesos - septiembre 2025

Participacion

Compras
Compras YTD del stock
Mensuales

total
Fondos de capital extranjero 31,379 35,746 20.0%
Banco de la Republica 3,033 5,489 5.4%
Fondos de pensiones y cesantias 2,476 20,095 30.0%
Compaiiias de seguros y capitalizacion 1,353 13,685 11.9%
Corporaciones financieras 1,121 218 0.7%
Comisionistas de bolsa 307 777 0.2%
Entidades publicas 175 -2,493 0.4%
Personas juridicas 133 1,132 0.4%
Carteras colectivas y fdos admn 93 9,774 3.1%
Proveedores de infraestructura 73 571 0.3%
Entidades sin animo de lucro 45 277 0.1%
Personas naturales 30 289 0.1%
Fondos de prima media 27 76 0.5%
Otros fondos 18 45 0.0%
Admn. de carteras colectivas y de fdos pensiones y
cesantias 8 551 0.2%
Cooperativas Grado Super. Caracter Finan 0 0 0.0%
Compaiiias de financiamiento comercial -115 5,895 1.0%
Instituciones oficiales especiales -741 5,074 3.8%
Fiducia publica -747 -7,563 5.3%
Ministerio de Hacienda y CP -2,317 9,763 1.4%
Bancos comerciales -11,840 11,247 15.0%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana. YTD: afio corrido
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacioén contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

DE COLOMBIA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Informe realizado por: Direccion de Macroeconomia y Mercados




