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La inflacion se mantiene en niveles elevados y las expectativas de inflacion derivadas de los

mercados de deuda publica se han deteriorado recientemente...
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Fuente: Bloomberg (Actualizado el septiembre 9 de 2026).

Fuente: Banco de la Republica — Determinantes de las dinamicas de los mercados de capitales.
(Actualizado el 25 de septiembre de 2026).




El consumo (publico y privado) sostiene el crecimiento y la inversion se recupera lentamente...
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Fuente: DANE. Series ajustadas por estacionalidad. Tendencia prepandemia: 2013-2019.

Inversion (GFCF — billones de pesos)
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La politica monetaria ha respondido a las presiones inflacionarias

Tasa de politica monetaria y tasa de interés real ex ante
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Fuente: Banco de la Republica. Nota: La tasa de interés real ex ante se calcula utilizando las expectativas de
inflacidn a un afio provenientes de la encuesta del Banco de la Republica.



La decision de ayer de aumentar la tasa de politica monetaria a 12,25% tiene el objetivo de

apoyar el cumplimiento de nuestro mandato.

Elementos que la Junta tuvo en cuenta

» Inflacion al alza y mas persistente: la basica sin alimentos ni regulados subioé a 6,1%, su nivel mas alto del ultimo afo;
servicios 7,2%, regulados 6,8% y alimentos 6,1%.

» Expectativas aun desancladas en el corto plazo: |los analistas esperan 6,8% para diciembre de 2026 y 4,0% a dos afios;
las implicitas en deuda publica siguen muy por encima de la meta.

« Actividad que se modera aunque la demanda interna continta siendo dinamica: el PIB desestacionalizado crecio
3,4% anual en el segundo trimestre, pero el ISE de julio sefala desaceleracion (1,1% anual) y la industria manufacturera
cayo 2,3% anual. Por su parte, las ventas reales del comercio minorista crecieron 5,3% anual en julio, consistente con un
aumento de 22,3% anual de las importaciones en dolares.

* Riesgos al alza sobre los precios: la materializacién del Fendmeno de El Nifio podria seguir presionando al alza las
sendas de alimentos y regulados.

Fuente: Banco de la Republica, comunicado de prensa de la Junta Directiva del 30 de septiembre de 2026.



Pese a la fuerte correccion desde mediados de aino, la prima de riesgo sigue elevada y vuelve a
presionar al alza

CDS soberanos a 5 aihos en América Latina
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Fuente: Bloomberg. Nota: Datos con corte al 25 de septiembre de 2026.




El COP se aprecia por mejor percepcion de riesgo, remesas, materias primas y dolar débil. Importante

reversion en los ultimos dias.

Variacion frente al USD de las principales monedas de la region
durante el 2026
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Republica. Informacién al 25 de septiembre de 2026.
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Detras de la apreciacion del COP también pesan las expectativas de mayor oferta de ddlares por

potenciales monetizaciones de la Tesoreria...

Desembolsos externos contemplados en la actualizacion del Plan
Financiero para el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
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Las reservas refuerzan la capacidad de reaccion, pero la suficiencia se ha deteriorado. La principal

motivacion del programa de acumulacion de reservas es precisamente mejorar esa situacion.
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Fuente: Banco de la Republica (DII, UAI). Informacidn a agosto de 2026.




Principales riesgos para el panorama macroeconéomico

G Condiciones financieras internacionales mas apretadas

e Fenomeno de El Nino

e Politica fiscal




Ahora con respecto al desarrollo del mercado de capitales
* Las mayores necesidades de financiamiento y las perspectivas de inversién y crecimiento exigen un mercado profundo y ligquido.

* Colombia tiene mercados mas profundos, resilientes y sofisticados que hace una década.
* Persisten brechas en liquidez, profundidad y participacion: exigen una agenda permanente.

Promedio anual del volumen negociado

mensualmente en los mercados de FX spoty MSCI Colcap y volumen diario transado en las
forward acciones que lo componen
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Mercado cambiario: referente regional con espacio para crecer
» Un mercado profundo y liquido sostiene la flexibilidad cambiaria y la inflacién objetivo.

 La agenda: reducir fricciones, ampliar participantes y diversificar instrumentos.
» Retos: nuevos agentes, coberturas de mayor plazo y cambio tecnologico.

Volumen promedio diario (como % del PIB)
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Deuda publica: preservar la confianza y fortalecer la liquidez
* Los TES financian al Estado en moneda local y fijan las referencias del sistema financiero.

* El programa de creadores de mercado sostiene la liquidez y la formacion de precios.
» La mayor concentracion en tenencias de extranjeros exige un monitoreo especial.

Evolucion tenencias en TES por tipo de agente (% del total) indice de concentracién IHH de las tenencias en TES en el
mercado de contado de los inversionistas extranjeros

35%

30%
1000
25% W/\ 900
20% M/\/ rl\\ 800
;.\‘
15% / 700
10% 600
500
0 A
% M\ N %
VY N M\ 400
0%
sep14 sep18 sep22 sep2t 300
Extranj Fondos de P i C ti 200
xtranjeros ' on. os de fen§|onesy esantias sep21 sep22 sep23 sep24 sep25 sep2!
Bancos Comerciales - Entidades Publicas

Sociedades Fiduciarias BR




NDF sobre TES: una nueva dinamica de mercado
» Permiten al inversionista extranjero tomar exposicién en TES sin operar en contado.

* La posicion compradora del exterior crece con fuerza desde 2023, con agentes distintos a los del spot.
» Su expansion es una innovacion financiera interesante pero exige profundizar el monitoreo de participantes e incentivos.

Posicién compradora de inversionistas extranjeros en NDF-TES ( COP billones) Distribucion de la posicion abierta en NDF de TES por plazo del subyacente
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Mercado accionario: la integracion regional como apuesta para el desarrollo del mercado

Persisten retos de liquidez y profundidad.
La integracion con Chile y Perd amplia la base de inversionistas.

El Banco acompana la integracion impulsada por Nuam, siempre que la liquidacion siga anclada en dinero de banco central; explora
soluciones con reservas tokenizadas.
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Activos digitales: innovacion con un marco regulatorio moderno
» Colombia exhibe alta adopcion frente a sus pares y las stablecoins ganan terreno.

» Oportunidades: pagos internacionales, menores costos, eficiencia y trazabilidad.
* El debate ya no es si regular, sino como hacerlo sin limitar la innovacion.

Volumen de transaccion mensual de stablecoins en Colombia estimado como % del Volumen de transaccion diario de stablecoins estimado como % del mercado spot -
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Una regulacion y supervision efectivas son fundamentales para abordar los

riesgos derivados de la expansion de los activos digitales.

Los marcos regulatorios y las capacidades de supervision deben evolucionar para abordar los desafios
emergentes que traen consigo los activos digitales.

—

* Definicion juridica clara de los activos digitales.
Responsabilidades regulatorias y de supervision definidas.
Identificacion y regulacion de las actividades relacionadas.
Entidades autorizadas y requisitos de licenciamiento.

Cierre de brechas de informacion para una supervision eficaz.

Regulacion de Activos

Digitales

A

—

La regulacion debe guiarse por los principios de neutralidad tecnolégica y por el principio de “misma
actividad, mismo riesgo, misma regulacion”.

* Con otras autoridades en Colombia se prepara un proyecto de ley de activos digitales orientado a promover
la innovacion con estabilidad macrofinanciera, proteccion al consumidor e integridad del mercado; entre
sus componentes: definiciones y competencias, una entidad especializada, condiciones para el sistema
financiero tradicional y un espacio controlado de pruebas.



Conclusiones y reflexiones

* El mayor aporte del Banco al mercado de capitales es cumplir su mandato constitucional. Preservar el poder
adquisitivo de la moneda hace posible el establecimiento y negociacion de contratos de largo plazo, y con
ellos la toma de riesgos y la inversion.

* La inflacidon exige mantener una postura restrictiva. La TPM se elevé a 12,25% v la inflacion basica llegd a
6,1%; las decisiones buscan anclar las expectativas, hoy en 6,8% para diciembre de 2026 y 4,0% a dos anos.

* La confianza es el activo mas fragil. Se ha recuperado, pero descansa en buena medida en las expectativas
sobre el frente fiscal.

* Mercados profundos amplifican el alcance de la politica monetaria.

* La integracion regional es una apuesta concreta. Nuam integra a Colombia, Chile y Peru y amplia la base de
inversionistas. La liquidacion debe permanecer anclada en dinero de banco central.

* La innovacidn se acompaia, no se frena. La regulacion debe tener objetivos claros para manejar los riesgos
inherentes al uso de activos digitales sin frenar los incentivos hacia la innovacion.

 El desarrollo de mercados es una politica de largo plazo. Exige coordinacidn permanente entre autoridadesy
sector privado.
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