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C, Mensajes principales

>

Fondos de pensiones:

En agosto, nuevamente, las AFPs se consolidaron como los principales compradores de TES con compras mensuales por $4.9 B.

A diferencia de lo observado en junio y julio, en agosto las AFPs aumentaron su preferencia por TES tasa fija que UVR, sugiriendo
una reduccion de sus expectativas de inflacidén. La sorpresa alcista del dato de agosto podria afectar la dinamica observada.

No obstante, estos agentes seguiran atentos a noticias relacionadas al ajuste del salario minimo de 2027, la definicion de la reforma
pensional y la potencial contrarreforma, asi como del decreto de repatriacidon de recursos del exterior y la Ley de Ajuste Fiscal.

Fondos de inversiéon Extranjera:

En agosto, los extranjeros consolidaron dos meses consecutivos de ventas de TES en el mercado spot. En los ultimos dos meses
completaron ventas de TES por $4.0 B, sugiriendo una postura de toma de utilidades de algunos agentes.

En julio, los agentes con mayor volumen de ventas fueron los fondos soberanos de Singapur (-$1.5 B), Noruega (-$1.1 B), un fondo
de pensiones de Paises Bajos (-$0.4 B) y otros agentes en montos bajos. En tanto, PIMCO se mantuvo grandes cambios.

Asi, sera importante analizar si, en agosto, la toma de utilidades de los agentes siguié dandose de forma distribuida o si, por el
contrario, grandes jugadores como PIMCO realizaron un ejercicio de toma de utilidades.

El menor apetito de los extranjeros también se dio en el mercado de TES NDF donde las tenencias registraron el aumento mensual
mas bajo en 5 meses. La incertidumbre en torno a la decision de tasas del Emisor podria darle dinamismo a este mercado.

Bancos comerciales:

Al excluir el efecto del mercado NDF en las tenencias de TES de los bancos, en agosto, estos agentes observaron una reduccion de
su portafolio de TES en 5.7 B. De hecho, en lo corrido del afo, la desacumulacién de TES de los bancos rondan los $13.1 B.

El dato de agosto estaria relacionado al vencimiento del TES tasa fija y el TCO, por $6.1 B en su conjunto, donde los bancos habrian
tenido una participacién importante de estos vencimientos. Eso si, la dinamica vendedora de TES completd 3 meses seguidos.
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> Aseguradoras:

Tras las 68,270 reclamaciones registradas en agosto por terremoto, con un monto cercano a $3.7 B, las aseguradoras pasaron de
realizar compras netas de TES por $1.7 B entre febrero y julio a unas compras de $0.6 B en agosto, su monto mas en 7 meses.

. Eso si, ejecutaron ventas de TES UVR (-$0.1 B) y compras de TES tasa fija (+$0.6 B), dada la composicion de su portafolio y su
estrategia para atender los mayores reclamos.

> Ministerio de Hacienda:

= Dadas las altas presiones en caja en agosto, donde la disponibilidad en pesos de Hacienda en el Emisor cerré agosto en su nivel
mas bajo desde abril, la entidad realizé una reduccion de su portafolio de TES por $1.4 B. Las ventas podrian extenderse en lo que
resta del aflo dadas las altas presiones en caja que enfrentara Hacienda en el ultimo trimestre.

> Banco de la Republica (BR):

. En agosto el Emisor complet6 cuatro meses de compras de TES. Entre mayo y agosto, las compras de TES del BR ascienden los
$8.0 B llevando su portafolio a $42.9 B, maximos desde enero de 2024

= Para IE, las mayores compras de TES habian respondido en un inicio a las presiones en la liquidez del sistema derivada de la alta
caja de Hacienda. Ahora, podrian obedecer a la habitual expansién de liquidez del Emisor relacionada a la mayor demanda de
liquidez de fin de afio por la mayor actividad econdmica. En ese sentido, la tendencia aun podria mantenerse.

> Fiduciarias:

= En agosto las fiduciarias realizaron compras de TES por $3.1 B, maximo de 4 meses, pese al vencimiento del TCO. IE infiere que
el mayor apetito pudo darse en titulos de la parte corta anticipandose a las valorizaciones de estas referencias ante la expectativa
de operaciones de roll-over de deuda a cargo de la nueva direccion de Crédito Publico.

> Entidades Publicas y Fiducia Publica:

En agosto, mientras la fiducia publica observé un aumento en su portafolio de TES de $0.2 B hasta $37.1 B, las entidades publicas
no vieron cambios en su portafolio al estabilizarse en $1.5 B. El cambio de Gobierno podria explicar lo anterior.



C Mientras AFPs y el Emisor extendieron compras de TES en agosto, extranjeros liquidaron
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica. Cdlculos Investigaciones Econémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogotd. *Segln BR, las contrapartes locales del NDF son bancos comerciales (90%), corporaciones financieras (6%)
4 y las sociedades comisionistas de bolsa (4%).



C Mientras AFPs y el Emisor extendieron compras de TES en agosto, extranjeros liquidaron
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C Extranjeros completaron dos meses seguidos de ventas en TES en spoty moderaron apetito en NDF
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Tenencias de TES: Fondos de Pensiones en tasa fija ($ B, saldo)
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Moderacion en expectativas de inflacion llevo a fondos de pensiones a aumentar apuestas en TES COP

Tenencias de TES: Fondos de Pensiones en UVR ($ B, saldo)
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Bancos reducen exposicion en TES por vencimientos de TES y aseguradoras se afectan por terremoto

Tenencias de TES: Bancos comerciales ($ B, saldo)
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y las sociedades comisionistas de bolsa (4%).
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Hacienda redujo portafolio en TES por presiones en caja mientras el BR extendio compras

Tenencias de TES: Ministerio de Hacienda ($ B, saldo)
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Tenencias de TES: Banco de la Republica ($ B, saldo)
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Tenencias de TES por agente (S B, saldo)

Extranjeros, fondos de pensiones, fiducia y aseguradoras se consolidan como mayores compradores

Agente dic-25 ago-26 |Var. Ano corrido
Fondos de pensiones 206.6 249.0 42 .4
Extranjeros (Exposicion) 160.8 205.7 44.9
Spot (sin TRS) 131.7 150.6 18.9
NDF 29.1 55.2 26.0
Bancos comerciales (sin NDF) 82.0 68.9 -13.1
Aseguradoras 84.7 96.9 12.3
Fiduciarias 19.8 32.7 12.9
Ent. Publicas y Fiducia Publica 40.1 38.6 -1.5
Banco de la Republica 43.0 48.5 5.4
Ministerio de Hacienda 3.6 7.0 3.4
Corp-. Financiera + Comisionistas (sin NDF) 3.0 3.0 0.0
Resto 46.5 50.3 3.8

Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de la RepUblica. Cdiculos Investigaciones Econdémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogotd. *Seguin BR, las contrapartes locales del NDF son bancos comerciales (90%), corporaciones financieras (6%)
10 y las sociedades comisionistas de bolsa (4%).
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Este documento ha sido realizado polos analistas del drea de Investigaciones Econémicas de la Division de Internacional y
Tesoreria de Banco de Bogotd. La informacidn contenida en el mismo estd basada en fuentes consideradas confiables con
respecto al comportamiento de la economia y de los mercados financieros. Sin embargo, su precision no estd garantizada y
no constituye propuesta o recomendacion alguna poparte de Banco de Bogotd para la negociacion de sus productos y
servicios. De igual forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinidn de Banco de Bogotd, polo cual la entidad no se hace
responsable de interpretaciones o de distorsiones que del presente documento hagan terceras personas. El uso de la
informacidn y cifras contenidas en el mismo es exclusiva responsabilidad de cada usuario.
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