A Colombia: Cifras preliminares
77 sobre el plan financiero 2026

Economiay mercados al dia

Viernes, 06 de febrero de 2026

De qué se esta hablando hoy:

Estados Unidos: Bostic, presidente de la Fed de Atlanta afirmé que la politica
monetaria debe seguir siendo moderadamente restrictiva. Lo anterior ya que la
inflacion ha sido demasiado alta durante demasiado tiempo, y la mejora de las
condiciones del mercado laboral permite esperar antes de realizar ajustes.

Las ofertas de empleo JOLTS disminuyeron en 386 mil hasta alcanzar las 6.5 millones en
diciembre, muy por debajo de las expectativas. Mientras la tasa de ofertas de empleo
descendid 0,3pp hasta el 3,9%, mientras que las tasas de renuncias (2,0%) y despidos
(1,1%) se mantuvieron estables.

Colombia: Cifras preliminares del Plan Financiero muestra una disminucién del déficit
fiscal nominal hasta el 5,3% del PIB y una caida de la deuda publica neta hasta el 58,9%
del PIB en 2026. La deuda publica neta cayo hasta el 58,9% del PIB a finales de 2025, por
debajo de la prevision oficial (61,4%) y del ano anterior (59,3%). La disminucion de la
deuda neta se logré mediante varias estrategias que redujeron los pagos de intereses
del 4,7% del PIB en junio al 2,9% del PIB a finales de 2025, y se prevé que alcance el 3,1%
del PIB en 2026. Estas cifras preliminares indican un déficit fiscal nominal de alrededor
del 6,6% del PIB para 2025, en linea con nuestra estimacion y por debajo de la
proyeccion oficial del 7,1% (6,7% en 2024).

Déficit fiscal nominal de 2026 disminuird, pero el déficit primario seguira siendo
elevado. Si el CONFIS lo aprueba, el déficit fiscal para 2026 alcanzaria el 5,3% del PIB.
Ademas, se espera que el déficit primario, que se situd en el 3,3 % del PIB en noviembre
del ano pasado, disminuya hasta el 2,1 % en 2026, una cifra menos ambiciosa frente al
MFMP en junio (1,4% del PIB). Con ello, el Ministerio de Hacienda tiene como objetivo
estabilizar larazén deuda neta/PIB en 58,9 % durante 2026.
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La estrategia de gestién de la deuda se centré en reducir los pagos de intereses. Los pagos
de intereses en 2026 seran de COP60,7 billones (60 % del financiamiento total; 76,4 % en
2024), lo que supone una reduccion de COP16 billones frente al MFMP. En general, se
prevé que las amortizaciones disminuyan en COP9,9 billones, hasta alcanzar COP15
billones.

El cierre del TRS y el pago anticipado de bonos son las principales prioridades. Como
novedad, el Ministerio de Hacienda incluyd operaciones del Tesoro por valor de COP18,1
billones en pagos anticipados , lo que representa el 17,7 % del déficit total. La operacién
del TRS (USD 9.300 millones) se pagarad integramente antes de que finalice la
administracion.

La estrategia de financiacion para 2026 prevé un 66 % en moneda local y un 34 % en
moneda extranjera (frente al 63 %/36 % indicado en el MFMP). Se prevé financiar el déficit
total con COP43 billones (USD9.800 millones) de emisiones externas, de los cuales COP21
billones corresponderan a bonos globales (USD4.900 millones) ya emitidos en enero.
Segun el director de Crédito Publico, se espera que el 29 % de la financiacién externa
provenga de préstamos multilaterales (USD2.900 millones), mientras que el resto,
USD2.600 millones, se obtendra mediante préstamos comerciales con bancos extranjeros.

Fuentesy Usos 2026
MFMP25 Plan Financiero MFMP25 Plan Financiero
usD 2026 2026 usD 2026 usD 2026
Actu:I 171,5 USDS Actual 155,0 Actua$l 171,5 Actua$l ,
Desembolsos 110,3 128,4 Déficit Fiscal 119,6 102,1
Externos (USD 9.1) 40,1 (USD 9.8) 43,2 de los cuales
Bonos (USD 5) 22,0 (USD 4.9) 21,6 Balance primario 28,0 41,3
Multilaterales (USD 2.6) 11,4 (USD 2.9) 12,8 Interéses internos 66,0 49,9
Comerciales (USD 1.5) 6,6 (USD 2) 8,8 Interéses externos (USD 4.6) 19,8 (USD 2.8) 10,9
Internos 70,3 85,3 Otros USD (USD 0.38) 1,5
Subastas 60,0 60,0 Amortizaciones 25,3 15,3
TES verdes 1,0 2,0 Externos (USD 3.9) 17,3 (USD 2.8) 10,8
Entidades Publicas 4,5 8,0 Internos 8,0 4.5
Colocaciones privadas 9,0 Operaciones de Tesoreria
Bonos pensionales 4,5 4,5 Prepagos globales (USD 4.6) 18,2
Pagos TES 0,3 1,8
Operaciones de Tesoreria 13,3 8,0 Pago de obligaciones 1,8 1,8
TCOs 3,5 1,0 Sentencias 1,5 1,5
Fondos Administrativos 4,8 4,0 Pagos con TES 0,3 0,3
Otros (USDO0.78) 3,0 ANI 0,3 0,3
Repos y Simultaneas 5,0
Ajustes causacion 19,0 -8,7

Itau. Establecimiento bancario.
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USD millones, COP billones
Fuente: Ministerio de Hacienda, Itau.
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Colocaciones privadas continuaran. En cuanto a las emisiones internas, el Ministerio
de Hacienda prevé COP85,2 billones, una cifra COP15 billones superior a las
estimaciones del MFMP. Si bien las subastas se mantuvieron estables en COP60
billones (3,1 % del PIB), el Ministerio de Hacienda aumentd el monto total de emisiones
al incluir planes para colocaciones privadas y el aumento de las emisiones de
entidades publicas. De hecho, el presupuesto para colocaciones privadas asciende a
COP9 billones y las emisiones de entidades publicas de COP8 billones. Por ultimo, la
emision de bonos verdes se duplicaria hasta alcanzar COP2 billones.

El efectivo es el rey. En 2026, el Ministerio de Hacienda sequira reforzando su posicion
de efectivo. Tras cerrar 2025 con una caja de COP 27,7 billones del Ministerio de
Hacienda esta creando una reserva de divisas que, a la primera semana de febrero, se
situaba cerca de USD10.000 millones. EI Ministerio de Hacienda compré mas de
USD3,000 millones en NDF entre noviembre y enero, y cuenta con un total de
USD10.000 millones. Hacia adelante, es muy probable que el Ministerio de Hacienda
continle acumulando dodlares, alcanzando probablemente entre USD12.000 vy
USD15.000 millones.

Nuestra opinidn: prevemos un déficit fiscal nominal del 7,4 % del PIB en 2026, lo que
mantendra la presidn sobre las finanzas publicas y, por ende, sobre la calificacion
soberana. Aunque la creacion de una reserva de efectivo en moneda extranjera es un
avance positivo, es probable que ejerza una presion al alza sobre la moneda.

Colombia: En 2026 Deuda neta se 60
estabilizaria en 58,9% del PIB 58

Plan Financiero
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Itau

Datos claves de la jornada:

El Dane publicara la inflacidn de enero. En Itau proyectamos una inflacion mensual de
1,39% (vs. 1,21% consenso de Bloomberg) que llevara la métrica anual a 5,57% (5,1% en
diciembre). Para la inflacidn basica proyectamos variaciones mayores de 1.45% mensual y
5.81% anual
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Informaciénrelevante

Lainformacién contenida en este informe fue producida por Itad Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercadoy las recientes coyunturas econémicas,
basadaen informacién y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informaciéon no constituyey, en
ningun caso, debeinterpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algin instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccién. Toda la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itat Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversiéon basadas enla
informacién contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de analisis no puede entenderse como asesoria en los temas que trata por
parte de quienlo recibe. Este informe fue preparadoy publicado por el equipo de Itad Analisis Econdmico de Itad Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus
receptoresy su contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itat Colombia S.A.El
contenido de la presente comunicaciéon o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Condiciones de uso

Lasempresasltay, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., ltau Asset Management Colombia S.A., Itai Comisionista
de Bolsa Colombia S.A. y/o Itat Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacién Unicamente tiene
efectosinformativosy por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicacion no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacion o asesoria para tomar
alguna decisién o accion de parte de los clientes 0 como una oferta por parte de las empresas de [tat y sélo representa una interpretacion realizada por quienes la
escriben, el contenido y alcance de la interpretacion puede variar sin previo aviso segtn el comportamiento de los mercados b) El contenido de la Publicacién ha sido
obtenido de fuentes de informacién publicas y consideradas creibles, las empresas de Itat no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen a actualizarla. La
operativade mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del entorno del
mercado. ¢) Las empresas de [tal no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omisiéon del uso de la informacién, operaciones, practicas o
procedimientos descritos en la Publicacién. d) La distribucién de ésta Publicacién se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itau.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el rea de Estrategia de Itati Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itay, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A, Itad
Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itat Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacion. La divulgacion de
este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una recomendacion
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen; (b) Este reporte
ha sido preparado por funcionarios designados del drea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de [tali BBA y de ninguna otra de las
compafiia del Grupo Empresarial Itad; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial ltau, incluida Itau
Comisionistade Bolsa S.A;; (d) El contenido de esta publicacion ha sido obtenido de fuentes de informacion publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las
empresas Grupo Empresarial ltau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de lainformacién contenida en la publicacion, y tampoco se garantiza la calidad de las
interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracion de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso;
(e) Lainformacién contenida en esta publicacion esta sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las
empresas del Grupo Empresarial ltalino se comprometen a actualizarla; (f) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerablesy requiere una
vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del entorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial Iltat no asumen ningun tipo de responsabilidad
por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con base en el uso de la presente publicacidn, asi como por operaciones, practicas o
procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacion y previay escrita de [tai Comisionista de Bolsa S.A.

Rating
Las sugerenciasgenerales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio:
Comprar: Cuéndo se esperaque la accién tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado
Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accion esté en linea con el desempefio de mercado
Vender: Cudndo se esperaque la accién tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Esimportante mencionar que el rating representala evaluacion del desempefio de la accion en el mediano plazo (1afio) por parte del analista designado. Sin embargo, este
rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basandose en acontecimientos puntuales que puedanimpactar el precio final de la accion.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de ltau Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial ltau, entre ellas Ital CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A.,
[tau Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e ltat Casade Valores S.A,, no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacién. La divulgacion
de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto esimportante resaltar: (a) El contenido de la presente publicaciéon no constituye una recomendacion
profesional para realizarinversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen; (b) Esta
publicacién no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial ltay; (c) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de
fuentes de informacion publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial ltau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de
lainformacién contenida en la publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados parala elaboracién de este
documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacién contenida en esta publicacién estd sujeta avariaciones segun el
comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial ltad no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa
delos mercados financieros puede conllevar riesgos considerablesy requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del entorno del mercado. Como tal,
las empresasdel Grupo Empresarialltad no asumen ningun tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con
base en el uso de la presente publicacion, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se encuentra
prohibidasinla autorizaciény previay escritade Ital Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicaciénincluyainformacion y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se aclaraque
lainformacion contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva estructural que
presentaltal BBA en susinformes. El presente documento debe entenderse de forma armdnica con los demds documentos que publica ltat BBA, y las demds compaiiias del
Grupo Empresarial ltau.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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