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ASUNTO: INSTRUCTIVO OPERATIVO POR MEDIO DEL CUAL SE PUBLICAN LOS PARAMETROS
DE RIESGO DE LOS ACTIVOS COMPENSADOS Y LIQUIDADOS EN LA CRCC S.A. DE ACUERDO
CON LO ESTABLECIDO EN LA CIRCULAR UNICA Y EN EL REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO.

De conformidad con lo previsto en los articulos 1.4.1,, 1.4.6,, 1.47, 1.4.10. y 277. del Reglamento de
Funcionamiento de la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A.—- CRCC S.A, se
publica el Instructivo Operativo No. 022 del 28 de enero de 2026 por medio del cual se publican
los parametros de riesgo de los activos compensados vy liquidados en la CRCC S.A.

Articulo Primero. Expidase el Instructivo Operativo No. 022 del 28 de enero de 2026 de la Camara
de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A.— CRCC S.A, el cual quedara asi:

“INSTRUCTIVO OPERATIVO No. 022

POR MEDIO DEL CUAL SE PUBLICAN LOS PARAMETROS DE RIESGO DE LOS ACTIVOS
COMPENSADOS Y LIQUIDADOS EN LA CRCC S.A. DE ACUERDO CON LO ESTABLECIDO EN LA
CIRCULAR UNICA Y REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO.

Actualizaciones Incorporadas

1. Actualizacidon de los Articulos 4.5.3.1, y 4.5.3.4 en relacién con los parametros de riesgo en
operaciones de Contado y TTV en el Segmento de Renta Variable de nuevas especies en el Mercado
Global Colombiano.
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PARTE Il SEGMENTO DERIVADOS FINANCIEROS
Articulo 2.5.1.4. Parametros para calculo de Garantia por Posicion.

Los Parametros utilizados para el calculo de la Garantia por Posiciéon se definen para cada tipo de
Instrumento y se publican a través del archivo Excel adjunto al presente Instructivo Operativo:

Futuros sobre Titulos TES de Referencias Especificas

Para efectos de control de riesgo se agrupan los Futuros de Referencias Especificas en Grupos de
Compensacién de acuerdo con la Escala de Duracién Modificada (EDM), de conformidad con la
siguiente tabla:

Escala de Duracién Modificada (EDM) para
Grupo de cada Grupo de Compensacion
Compensacion
De Hasta
Tramol 0.0 0.75
Tramo2 075 1.50
Tramo3 150 3.00
Tramo4 3.00 5.00
Contratos de Futuros sobre Titulos TES ’

de Referencias Especificas Tramos 500 200
Tramo6 7.00 10.0
Tramo7 10.0 15.0
Tramo8 15.0 20.0

Para los Instrumentos de Contratos de Futuros sobre Titulos TES de Referencias Especificas se
tienen los siguientes parametros:
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- Multiplicador del Contrato
e (Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Nominal
¢ (Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- NOmero de Escenarios
e (Hoja “Estrés” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
e (Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
e (Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
¢ (Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacion para Llamado a Garantias Extraordinarias
e (Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

La Escala de Duraciéon Modificada (EDM) se realiza con base en metodologias de valoracion y
céalculo de duracién modificada de los activos subyacentes de los Contratos de Futuros sobre
Titulos TES de Referencias Especificas. Dicho calculo se ejecuta con dos (2) dias habiles de
anterioridad al fin de cada mes y empezara a aplicarse a partir del primer dia habil del siguiente
mes.

El crédito sobre garantias, esto es el valor porcentual por aplicar sobre la Garantia de cada posicion
compensada de las posiciones contrarias de una misma Cuenta para los Futuros sobre Titulos TES
de Referencias Especificas, se calculara de acuerdo con lo especificado en el archivo de Excel
adjunto al presente Instructivo Operativo (Hoja “Intermatriz” del archivo Excel).
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Matriz de Crédito sobre Garantias

Grupo

Tramol

Tramo2

Tramo3

Tramo4

Tramo5

Tramo6

Tramo7

Tramo8

Tramol

Tramo2

Tramo3

Tramo4

Tramo5

Tramo6

Tramo7

Tramo8

El Orden de Compensacion entre los Grupos de los Futuros sobre Titulos TES de Referencias

Especificas corresponde al especificado en el archivo de Excel adjunto al presente Instructivo

Operativo. (Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)

Orden de Compensacion

Grupo

Tramol

Tramo2

Tramo3

Tramo4

Tramo5

Tramo6

Tramo7

Tramo8

Tramol

Tramo?2

Tramo3

Tramo4

TramoS

Tramo6

Tramo7

Tramo8
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El Delta para formar un Spread para los Futuros sobre Titulos TES de Referencias Especificas

corresponde al especificado en el archivo de Excel adjunto al presente Instructivo Operativo y solo

aplicara cuando el Orden de Compensacion para la compensacion entre los Grupos de los Futuros

sobre Titulos TES de Referencias Especificas sea diferente a cero (0).

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)

Instrumentos Derivados Financieros cuyo subyacente sea la Tasa de Cambio Délar/Peso

Para los Instrumentos Derivados Financieros cuyo subyacente sea la Tasa de Cambio Délar/Peso

se tienen los siguientes parametros:

Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

Nominal
e (Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

NUmero de Escenarios
(Hoja “Estrés” del archivo Excel)

Porcentaje de Disminucion e Incremento Volatilidad
e (Hoja “Fluctuacién” clel archivo Excel)

Fluctuacién Total
e (Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

Fluctuacion para Llamado a Garantias Extraordinarias

(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

Mitigacion del riesgo de contraparte, transparencia,
eficiencias operativas, confianza y seguridad.
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Contrato de Futuro sobre Acciones del indice MSCI COLCAP con Liquidacién por Entrega

Para los Instrumentos de Contratos de Futuro sobre Acciones del indice MSCI COLCAP con
Liquidacion por Entrega se tienen los siguientes parametros:

Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Numero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
¢ (Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacidn para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

El Orden de Compensacion entre los Grupos de los de Contratos de Futuro sobre Acciones del
Indice MSCI COLCAP con Liquidacién por Entrega corresponde al especificado en el archivo de
Excel adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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Instrumentos Derivados Financieros cuyo subyacente sea el indice Accionario MSCI COLCAP

Para los Instrumentos Derivados Financieros cuyo subyacente sea el indice Accionario MSCI
COLCAP se tienen los siguientes parametros:

Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Numero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacidn para Llamado a Garantias Extraordinarias
e (Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

El Orden de Compensacion entre los Grupos de los de Contratos de Futuro sobre indice Accionario
MSCI COLCAP con Liquidacién por Entrega corresponde al especificado en el archivo de Excel
adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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Contrato Futuro sobre Electricidad Mensual

Para el Instrumento Contrato Futuro sobre Electricidad Mensual se tienen los siguientes
parametros, de conformiclad con los setenta y dos (72) vencimientos disponibles en el sistema:

Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Numero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacidn para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

El Orden de Compensacién entre los Grupos Contrato Futuro sobre Electricidad Mensual y los
Grupos del Contrato Mini de Futuro sobre Electricidad Mensual corresponde al especificado en el
archivo de Excel adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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Contrato Mini de Futuro sobre Electricidad Mensual

Para el Instrumento Contrato Mini de Futuro sobre Electricidad Mensual se tienen los siguientes
parametros, de conformiclad con los setenta y dos (72) vencimientos disponibles en el sistema:

Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Numero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacidn para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

El Orden de Compensacién entre los Grupos Contrato Futuro sobre Electricidad Mensual y los
Grupos del Contrato Mini de Futuro sobre Electricidad Mensual corresponde al especificado en el
archivo de Excel adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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Contrato sobre Acciones del indice MSCI COLCAP con Liquidacién por Diferencias

Para el Instrumento Contrato de Futuro sobre Acciones del indice MSCI COLCAP con Liquidacién
por Diferencias se tienen los siguientes pardmetros:

Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Numero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacidn para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

El Orden de Compensacion entre los Grupos de los de Contratos de Futuro sobre Acciones del
Indice MSCI COLCAP con Liquidacién por Diferencias corresponde al especificado en el archivo de
Excel adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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Opciones sobre Acciones del indice MSCI COLCAP

Para el Instrumento Contrato de Opciones sobre Acciones del indice MSCI COLCAP se tienen los
siguientes parametros:

Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Numero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Porcentaje de Disminucién e Incremento Volatilidad
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacion para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)
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Contrato de Futuro OIS

Para el Instrumento Contrato de Futuro OIS se tienen los siguientes pardmetros:

Vencimientos (No. Meses)
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- NUmero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacion para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

El Orden de Compensacion entre los Grupos de los de Contratos de Futuro OIS corresponde al
especificado en el archivo de Excel adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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OIS IBR Formacion

Para el Instrumento Financiero Derivado No Estandarizado OIS IBR Formacion se tienen los
siguientes parametros:

Vencimientos (No. Meses)
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Namero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacion para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

Para efectos operativos el OIS IBR Formacion se operara en multiplos de COP500 millones. El
Orden de Compensacion entre los Grupos de OIS IBR Formacion corresponde al especificado en
el archivo de Excel adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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OIS IBR

Para el Instrumento Financiero Derivado No Estandarizado OIS IBR Formacion se tienen los
siguientes parametros:

Vencimientos (No. Meses)
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Multiplicador del Contrato
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Namero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Factor de Cobertura por Time Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

- Fluctuacion para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

Para efectos operativos el OIS IBR Formacion se operara en multiplos de COP500 millones. El
Orden de Compensacion entre los Grupos de OIS IBR corresponde al especificado en el archivo de
Excel adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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Paragrafo

La estimacién del delta para formar un (1) Spread para la compensacién entre Futuro de indice
MSCI COLCAP y/o Mini Contrato de Futuro indice Accionario MSCI COLCAP, Futuro de Acciones y
demas activos cuyo subyacente es un Activos de Renta Variable, busca determinar el nimero de
contratos para formar un (1) Spread, tomando como criterio el nimero de contratos
proporcionado por el ratio de cobertura de la minima varianza. Este ratio se calcula con las
siguientes formulas:

252
RatioCobertura = 2 N;/n
i=1
Donde:
N; = —Buaccion * (PrecioAcciéon;/Precioindice;)
N; = nimero de contratos de Indice para formar un spread

B accisn = Crédito sobre garantiasi,gic. * (FluctuacionTotalpyyronccion/ FluctuacionTotalg,,,, oindice)
Accion

PrecioAccion; = Precio de cierre de la accion para el dia i, publicado por la BVC
Precioindice; = Precio de cierre del indice para el dia i, publicado por la BVC
i = dia sobre el que se estarealizando el cilculo

n = ventana de los Ultimos 252 dias habiles

Este calculo se realiza mensualmente, tomando como periodo de estimacion los 252 dias habiles
hasta el Gltimo dia del mes anterior y aplica para todo el siguiente mes. En caso de que se presente
un evento corporativo que afecte el precio de alguna de las acciones, se tomara para la estimacion
la informacion disponible después de este. Asi mismo, se utilizara el mismo delta para formar un
(1) Spread calculado para los Futuros sobre Acciones para la compensacion entre las Opciones
sobre Acciones. En todo caso, la Compensacién sobre los Contratos de Futuros sobre Acciones
con Liquidaciéon al Vencimiento por Entrega, se realizard hasta el Cierre de la Sesion
correspondiente al Ultimo Dia de Negociacién de dichas Operaciones.
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Articulo 2.5.1.7. Fluctuaciones de estrés para calculo del riesgo en situacion de estrés.

Las Fluctuaciones de estrés para calculo del riesgo en situacion de estrés para cada uno de los
siguientes Instrumentos corresponden a las especificadas en el archivo de Excel adjunto al
presente Instructivo Operativo (Hoja “Intermatriz” del archivo Excel):

- Futuros sobre Titulos TES de Referencias Especificas

- Instrumentos Derivados Financieros cuyo subyacente sea la Tasa de Cambio Ddlar/Peso

- Contrato de Futuro sobre Acciones del indice MSCI COLCAP con Liquidacién por Entrega

- Instrumentos Derivados Financieros cuyo subyacente sea el indice Accionario MSCI
COLCAP

- Contrato Futuro sobre Electricidad Mensual

- Contrato Mini de Futuro sobre Electricidad Mensual

- Contrato sobre Acciones del indice MSCI COLCAP con Liquidacién por Diferencias

- Opciones sobre Acciones del indice MSCI COLCAP

- Contrato de Futuro OIS

- OIS IBR Formacion

- OISIBR

Articulo 2.5.1.8. Garantias por Grandes Posiciones.

En caso de que el valor de la Posicion Abierta neta de una Cuenta ya sea de Registro de la Posicion
Propia o de un Tercero ldentificado, y en un determinado Activo perteneciente al Segmento de
Derivados Financieros, supere el 100% del Volumen Medio Diario (VMD), esta sera consideraca
esta como una Gran Posicion, por lo tanto, se entiende que el horizonte de tiempo (dias) necesario
para cerrar dicha posicion aumenta, seglin lo muestra la siguiente tabla:

14 FINANGIERA

TENDENCH
BE COLOMSIA

VIGILADQ **"=F"
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% Sobre el Volumen Medio Diario (VMD)

Horizonte de Tiempo

(dias)
Entre un 100% y 125% 25
Entre un1259% y 150% 3.0
Entre un 150% y 2009 4.0
Mayor a un 200% 5.0

Por tal razén, los parametros para el calculo de la Garantia por Posicion se incrementaran de
acuerdo con el incremento del horizonte de tiempo (dias) necesario para cerrar la posicion seglin

se muestra en la siguiente tabla:

Horizonte de Tiempo .
o Incremento en la Garantia por
9% Sobre el Volumen Medio Diario (VMD) L
- Posiciéon
(dias)

Entre un 100% y 125% 25 14%

Entre un 125% y 150% 3.0 28%

Entre un 150% y 200% 4.0 52%

Mayor a un 200% 5.0 739%

El incremento de las fluctuaciones, en el caso de existir una Gran Posicion se hara efectivo en el

siguiente dia habil de registrada dicha posicién. Los volimenes medios diarios son los siguientes:

Volumen Medio Diario considerado para los productos cuyo subyacente sean Titulos sobre de
Deuda Publica TES, Acciones o el indice Accionario MSCI COLCAP seran publicados en el archivo

de Excel adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Fluctuaciones” del archivo Excel):

Mitigacion del riesgo de contraparte, transparencia,
eficiencias operativas, confianza y seguridad.
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VVolumen Medio Diario consideraclo para los productos cuyo subyacente sea la TRM:

Subyacente Volumen Medio Diario

Activos cuyo subyacente seala TRM USD 800'000,000.00

Volumen Medio Diario considerado para Futuros sobre Titulos TES de Referencias Especificas:

Subyacente Volumen Medio Diario

Titulos TES 1,600 Contratos

Estos valores se actualizan por lo menos una vez al aiio.
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PARTE Ill SEGMENTO RENTA FUJA

Articulo 3.5.3.1. Parametros para el calculo de la Garantia por Posicion.

Para efectos de control de riesgo se agrupan las Operaciones Simultdneas y Operaciones de
Transferencia Temporal de Valores (TTV) sobre titulos de deuda pUblica celebradas entre el
Ministerio de Hacienday Crédito Plblico y los Miembros participantes del Programa cle Creadores
de Mercado de Titulos de Deuda Publica TES, por la Escala de Duracién Modificada (EDM) segln
el titulo objeto de la operacion, de conformidad con la siguiente tabla:

Escala de Duracién Modificada (EDM) para cada
Grupo de Grupo de Compensacion
Compensacion
De Hasta
Tramol 0.0 0.75
Tramo?2 0.75 1.50
Tramo3 1.50 3.00
Contratos de Futuros sobre Tramo4 3.00 5.00
Titulos TES de Referencias
Especificas Tramo5 5.00 7.00
Tramo6G 7.00 10.0
Tramo7 10.0 15.0
Tramo8 15.0 20.0

Para las Operaciones Simultaneas y Operaciones de Transferencia Temporal de Valores (TTV)
sobre titulos de deuda publica celebradas entre el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y los
Miembros participantes del Programa de Creadores de Mercado de Titulos de Deuda Puiblica TES,
se tienen los siguientes parametros:
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- Fluctuaciéon Total
(Hoja “Fluctuacioén” del archivo Excel)

- Fluctuacion para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacién” del archivo Excel)

- Valor Minimo por Spread
(Hoja “Intramatriz” del archivo Excel)

La Escala de Duraciéon Modificada (EDM) se realiza con base en metodologias de valoracion y
célculo de duracién modificada de los activos subyacentes de los Contratos de Futuros sobre
Titulos TES de Referencias Especificas. Dicho célculo se ejecuta con dos (2) dias habiles de
anterioridad al fin de cada mes y empezara a aplicarse a partir del primer dia habil del siguiente
mes. El crédito sobre garantias, esto es el valor porcentual por aplicar sobre la Garantia de cada
posicidn compensada de las posiciones contrarias de una misma Cuenta para las Operaciones
Simultaneas y Operaciones de Transferencia Temporal de Valores (TTV) sobre titulos de deuda
plblica celebradas entre el Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico y los Miembros participantes
del Programa de Creadores de Mercado de Titulos de Deuda Publica TES, se compensaran de
acuerdo con lo especificado en el archivo de Excel adjunto al presente Instructivo Operativo. (Hoja
“Intermatriz” del archivo Excel)

Matriz de Crédito sobre Garantias

Grupo Tramol Tramo?2 Tramo3 Tramo4 Tramo5 Tramo6 Tramo7 Tramo8

Tramol

Tramo2

Tramo3

Tramo4

Tramo5

Tramo6

Tramo7

Tramo8
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El Orden de Compensacion entre los Grupos de las Operaciones Simultaneas y Operaciones de
Transferencia Temporal de Valores (TTV) sobre titulos de deuda pUblica celebradas entre el
Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico y los Miembros participantes del Programa de Creadores
de Mercado de Titulos de Deuda Ptiblica TES corresponde al especificado en el archivo de Excel
adjunto al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)

Orden de Compensacion

Grupo Tramol Tramo2 Tramo3 Tramo4 Tramo5 Tramo6 Tramo7 Tramo8

Tramol

Tramo?2

Tramo3

Tramo4

Tramo5

Tramo6

Tramo7

Tramo8

El Delta para formar un Spread para las Operaciones Simultaneas y Operaciones de Transferencia
Temporal de Valores (TTV) sobre titulos de deuda plblica celebradas entre el Ministerio de
Hacienda y Crédito Pulblico y los Miembros participantes del Programa de Creadores de Mercado
de Titulos de Deuda Publica TES, corresponde al especificado en el archivo de Excel adjunto al
presente Instructivo Operativo y solo aplicard cuando el Orden de Compensacion para la
compensacion entre las Operaciones Simultaneas y Operaciones de Transferencia Temporal de
Valores (TTV) sobre titulos de deuda publica celebracdas entre el Ministerio de Hacienda y Crédito
Plblico y los Miembros participantes del Programa de Creadores de Mercado de Titulos de Deuda
Pulblica TES sea diferente a cero (0).

(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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Articulo 3.5.3.3. Fluctuaciones de estrés para calculo del riesgo en situacion de estrés.

Las Operaciones Simultaneasy las Operaciones de Transferencia Temporal de Valores (TTV) sobre
titulos de deuda publica celebradas entre el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y los
Miembros participantes del Programa de Creadores de Mercado de Titulos de Deuda Piblica TES
en el DCV, se agrupan por la Escala de Duracién Modificada (EDM) segln el titulo objeto de la
operacién de acuerdo con lo establecido en el numeral 3.5.3.1 del presente Instructivo Operativo.
Para realizar el calculo del riesgo en situacion de estrés de acuerdo con lo definido en el articulo
1.6.2.9. de la Circular Unica se utilizaran los escenarios descritos en Articulo 3.5.3.5 del presente
Instructivo Operativo. Las fluctuaciones de estrés para cada tramo podran variar de acuerdo con
cada escenario de estrés que diseie la Camara.

Articulo 3.5.3.4. Garantias por Grandes Posiciones.

En caso de que el valor de la Posicion Abierta neta de una Cuenta ya sea de Registro de la Posicion
Propia, y en un determinado Activo perteneciente a un Grupo de Compensacién del Segmento de
Renta Fija cuyo subyacente sean Titulos sobre de Deuda Pliblica TES, supere el 100% del Volumen
Medio Diario (VMD), esta sera considerada esta como una Gran Posicién, por lo tanto, se entiende
que el horizonte de tiempo (dias) necesario para cerrar dicha posicién aumenta, seglin lo muestra
la siguiente tabla:

Horizonte de Tiempo
% Sobre el Volumen Medio Diario (VMD)
(dias)
Entre un 100% y 125% 2.5
Entre un 125% y 150% 3.0
Entre un 150% y 200% 4.0
Entre un 200% y 250% 5.0
Entre un 250% y 300% 6.0
Mayor a un 300% 7.0
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Por tal razén, los parametros para el calculo de la Garantia por Posicién se incrementaran de
acuerdo con el incremento del horizonte de tiempo (dias) necesario para cerrar la posicién seglin
se muestra en la siguiente tabla:

o Horizonte de Tiempo Incremento en la Garantia
9% Sobre el Volumen Medio Diario (VMD) PoSIGIS
(dias) por Posicion
Entre un 100% y 125% 25 12%
Entre un 125% y 1509 3.0 22%
Entre un 150% y 200% 4.0 419%
Entre un 200% y 2509 5.0 58%
Entre un 250% y 300% 6.0 73%
Mayor a un 300% 7.0 87%

El incremento de las fluctuaciones, en el caso de existir una Gran Posicidn se hara efectivo en el
siguiente dia habil de registrada dicha posicion. Los voliimenes medios diarios para cada grupo de
compensacion perteneciente al Segsmento de Renta Fija seran publicados en el archivo de Excel
adjunto al presente Instructivo Operativo. (Hoja “Fluctuaciones” del archivo Excel)

Estos valores se actualizan por lo menos una vez al aiio.

Articulo 3.5.3.5. Escenarios de variacion de precio para el calculo del riesgo en
situacion de estrés para el Segmento de Renta Fija.

Para realizar el calculo del riesgo en situacion de estrés de conformicdad con lo establecido en el
Articulo 1.6.2.9. de la presente Circular, se definieron los siguientes escenarios de variacion de
precio para el segmento de Renta Fija (Hoja “Estrés” del archivo Excel):
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Escenarios (%)

Grupo El E2 E3 E4 ES E6 E7 E8 EO E10 | E11 | E12 E13 E14
Tramol 0.16 0.28 0.22 0.68 0.68 074 0.32 0.20 0.26 0.68 0.68 074 0.28 0.16
Tramo2 0.56 0.35 0.17 1.86 1.09 1.53 1.25 0.37 o.81 1.09 1.86 1.53 0.35 0.56
Tramo3 3.25 0.10 162 470 0.50 2.05 347 0.20 1.83 0.50 470 2.05 0.10 3.25
Tramo4 8.03 078 4.21 6.13 074 270 6.89 0.06 3.45 074 6.13 270 078 8.03
Tramo5 10.53 2.46 673 813 0.55 3.86 9.57 1.03 5.30 0.55 813 3.86 2.46 10.53
Tramo6 13.57 6.28 9.25 8.91 297 594 10.56 4.62 7.59 2.97 8.91 594 6.28 13.57
Tramo7 10.31 1971 12.26 740 11.30 9.35 8.85 1276 10.80 11.30 740 9.35 1971 10.31
Tramo8 6.04 24.30 14.61 3.98 2112 12.55 5.01 2215 13.58 21.12 3.98 12.55 24.30 6.04

Escenarios (%)

Grupo E15 E16 E17 E18 | E19 | E20 | E21 | E22 | E23 | E24 | E25 | E26 | E27 | E28
Tramol 0.22 0.20 0.32 0.26 042 0.54 0.48 0.54 042 0.48 0.06 0.06 070 0.43
Tramo2 0.17 0.37 1.25 0.81 0.31 116 072 116 0.31 072 0.44 0.44 1.90 131
Tramo3 162 0.20 3.47 183 142 1.85 0.30 185 142 0.30 1.64 1.64 470 3.55
Tramo4 4.21 0.06 6.89 3.45 419 268 076 2.68 419 076 343 343 810 6.20
Tramo5S 673 1.03 9.57 5.30 571 2.83 144 2.83 571 144 4.27 4.27 10.60 9.24
Tramo6 9.25 4.62 10.56 759 4.62 1.35 166 1.35 4.62 166 297 2.97 13.10 1272
Tramo7 12.26 1276 8.85 10.80 156 3.41 1.46 3.41 1.56 1.46 2.47 247 15.50 17.99
Tramo8 14.61 22.15 5.01 13.58 754 9.60 1.03 9.60 754 1.08 8.57 8.57 17.10 25.14
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Los escenarios hipotéticos resultantes de los movimientos en los plazos de la curva cero cupén
de TES, en total 28 escenarios, recrean movimientos generalizados paralelos, de pendiente y de
curvatura, tanto aislados como combinados.
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PARTE IV SEGMENTO RENTA VARIABLE

Articulo 4.5.3.1. Parametros para el calculo de la Garantia por Posicion aplicables a las
Operaciones del Segmento de Renta Variable

Los Parametros utilizados para el calculo de la Garantia por Posicion para los Activos
pertenecientes al Segmento de Renta Variable son los siguientes:

Operaciones Repo

Para las Operaciones Repo en el Segmento de Renta Variable se tienen los siguientes parametros:

Activo
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Multiplicador
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- NOmero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Fluctuacidn para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)
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Para las Operaciones TTV en el Segmento de Renta Variable se tienen los siguientes parametros:

Activo

(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Multiplicador
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- NUmero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Fluctuacion para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

Para las Operaciones Repoy TTV se considera Compensacién entre Operaciones contrarias sobre
el mismo Activo objeto de la Operacion, razén por la cual se debe considerar el crédito sobre
garantia como cien por ciento (100%) para todos los Activos objeto cde Operaciones Repoy TTV.
(Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)

Para las Operaciones Repoy TTV se considera Compensacién entre Operaciones contrarias sobre
el mismo Activo objeto de la Operacion, razén por la cual se debe considerar el Delta para Formar
un Spread como cien (100) para todos los Activos. (Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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Operaciones Contado

Para las Operaciones de Contado en el Segmento de Renta Variable se tienen los siguientes
parametros:

Activo

(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Multiplicador
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Nominal
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Namero de Escenarios
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Fluctuacién Total
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

- Fluctuacion para Llamado a Garantias Extraordinarias
(Hoja “Fluctuacion” del archivo Excel)

Orden o Prioridad de Compensacion de los Grupos de Compensacion de Operaciones de Contado:

a. ElCrédito sobre Garantias, esto es el valor porcentual por aplicar sobre la Garantia de cada
posicion compensada de las posiciones contrarias de una misma Cuenta para
Operaciones de Contado, asi como el Orden para la Compensacion de Operaciones de
Contado seran las establecidas en el archivo de Excel anexo al presente Instructivo
Operativo. (Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)

b. Los Deltas para formar un Spread de los Grupos de Compensacion de Operaciones de
Contado seran los establecidas en el archivo de Excel anexo al presente Instructivo
Operativo. (Hoja “Intermatriz” del archivo Excel)
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Articulo 4.5.3.4. Fluctuaciones de estrés para calculo del riesgo en situacion de estrés.
Operaciones Repo

Las Fluctuaciones de estrés para las Operaciones Repo en el Segmento de Renta Variable seran
las establecidas en el archivo de Excel anexo al presente Instructivo Operativo.

(Hoja “Estrés” del archivo Excel)
Operaciones TTV

Las Fluctuaciones de estrés para las Operaciones TTV en el Segmento de Renta Variable seran las
establecidas en el archivo de Excel anexo al presente Instructivo Operativo

(Hoja “Estrés" del archivo Excel)
Operaciones Contado

Las Fluctuaciones de estrés para las Operaciones de Contado en el Segmento de Renta Variable
seran las establecidas en el archivo de Excel anexo al presente Instructivo Operativo

(Hoja “Estrés” del archivo Excel)
Articulo 4.5.3.5. Garantias por Grandes Posiciones.

En caso de que el valor de la Posicion Abierta de una Cuenta, ya sea de Registro de la Posicion
Propia, la Cuenta Residual o de una Cuenta Definitiva de Tercero, y en un determinado Activo
objeto de las Operaciones Repo, Operaciones TTV y Operaciones de Contado, supere el 100% del
Volumen Medio Diario (VMD), esta sera consideracda esta como una Gran Posicion, por lo tanto, se
entiende que el horizonte de tiempo (dias) necesario para cerrar dicha posicién aumenta, seglin
lo muestra la siguiente tabla:
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9% Sobre el Volumen Medio Diario (VMD) Horizonte de Tiempo (dias)
Entre un 100% y 150% 3
Entre un 150% y 200% 4
Mayor a un 200% 5

Por tal razén, los parametros para el calculo de la Garantia por Posicion se incrementaran de
acuerdo con el incremento del horizonte de tiempo (dias) necesario para cerrar la posicion seglin
se muestra en la siguiente tabla:

. Horizonte de Tiempo Incremento en la Garantia
% Sobre el Volumen Medio Diario (VMD) B o
(dias) por Posicién
Entre un 100% y 150% 3 22%
Entre un 150% y 200% 4 41%
Mayor a un 200% 5 58%

El incremento de las fluctuaciones, en el caso de existir una Gran Posicidn se hara efectivo en el
siguiente dia habil de registrada dicha posicion.

Articulo 4.5.3.6. Escenarios de variacion de precio para el calculo del riesgo en
situacion de estrés para el Segmento de Renta Variable.

Para realizar el calculo del Riesgo en situacion de estrés de conformidad con lo establecido en el
Articulo 1.6.2.9. de la Circular Unica, se han definido los siguientes grupos de Activos sobre los
cuales se determinan escenarios de variacion de precio para el Segmento de Renta Variable:
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Escenarios
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
incrementan en la | incrementan en la | incrementan en la | incrementan en la

fluctuacion de estrés
correspondiente

fluctuacion de  estrés
correspondiente

fluctuacion de estrés
correspondiente

fluctuacion de  estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios
incrementan en la

fluctuacién de estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuacién de  estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuacién de  estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuacién de  estrés
correspondiente

Todos los precios

incrementan en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios
incrementan en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios

incrementan en la
fluctuacién de  estrés
correspondiente

Todos los precios
incrementan en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios
incrementan en la

fluctuaciébn de  estrés
correspondiente

Todos los precios
disminuyen en la
fluctuaciébn de  estrés
correspondiente
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Escenarios
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
6 disminuyen en la | incrementan en la | incrementan en la | incrementan en la
fluctuaciéon de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés
correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente
Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
- disminuyen en la | disminuyen en la | incrementan en la | incrementan en la
fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés
correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente
Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
8 disminuyen en la | disminuyen en la | disminuyen en la | incrementan en la
fluctuaciéon de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de  estrés
correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente
Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
° incrementan en la | disminuyen en la | incrementan en la | incrementan en la
fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés
correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente
Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
10 incrementan en la | disminuyen en la | disminuyen en la | incrementan en la
fluctuaciébn de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de  estrés
correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente
Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
1 incrementan en la | incrementan en la | disminuyen en la | incrementan en la
fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés
correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente
Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
12 incrementan en la | incrementan en la | disminuyen en la | disminuyen en la
fluctuaciébn de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de  estrés
correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente
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Escenarios

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
13 incrementan en la | disminuyen en la | disminuyen en la | incrementan en la

fluctuaciéon de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés

correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente

Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
14 disminuyen en la | incrementan en la | disminuyen en la | incrementan en la

fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés

correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente

Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
14 incrementan en la | disminuyen en la | incrementan en la | disminuyen en la

fluctuaciéon de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de  estrés

correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente

Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios | Todos los precios
16 disminuyen en la | incrementan en la | incrementan en la | disminuyen en la

fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés | fluctuacion de estrés

correspondiente correspondiente correspondiente correspondiente

Los Activos objeto de Operaciones Repo, TTV y Conrado del Segmento de Renta Variable son

clasificados de acuerdo con el sector econémico al que pertenecen los emisores de cada Activo

y posteriormente agrupados de la siguiente manera:

Grupo Sector Econémico
Grupo 1 indices y Materiales
Grupo 2 Energia y Consumo Basico
Grupo 3 Financiero
Grupo 4 Servicios Plblicos y Otros

crcc
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PARTE V SEGMENTO SWAPS

Articulo 5.5.2.5. Parametros para calculo de Garantia por Posicion Inicial.

Los parametros utilizados para calcular la Garantia Inicial (IM) en las operaciones agrupadas en el
Segmento de Swaps son los siguientes:

a. NUmero de sesiones a utilizar: Las ultimas 2525 sesiones. Este es el panel de datos para el
célculo del HvVaR y el ES.

b. Margin Period of Risk (MPOR): Niimero de dias necesarios que se estima para cerrar una
Posicién de forma genérica, es decir, el horizonte de tiempo dentro del calculo del HVaR y el ES, 5
dias para Posicion propiay 7 dias para la posicion de Terceros.

c. Escenarios Analizados: Las ultimas 2525 sesiones.

d. Peores Escenarios: El nimero correspondiente a los Peores Escenarios sera el que corresponda
al nivel de confianza definido.

e. Nivel de confianza VaR Histérico: Nivel de confianza utilizado para calcular la Garantfa Inicial
Base seglin el VaR Historico. 99,5%.

f. Peor Escenario con el Nivel de Confianza del VaR Histérico: Utilizando el Nivel de Confianza del
VaR Histérico del 99,5% y 2525 escenarios analizados el 12° peor escenario para la cuenta es el
escenario elegido.

g. Factor de Decaimiento: Valor entre O y 1 que se utiliza en el método de Media Movil
Exponencialmente Ponderada (EWMA) utilizado para el calculo del ES. El valor tomado es de
0,992.

h. Escenarios con Mayores Pérdicas: NUimero de escenarios que se utilizan en el algoritmo de
Maxima Pérdida Esperada (ES) para obtener, usando un promedio de los Peores Escenarios, el
valor de la maxima perdida esperacdla para la cuenta. Se seleccionan los Peores Escenarios para
cada cuenta considerando el nivel de confianza definico.

i. Buckets analizados: Tramos utilizados para realizar el Ajuste por Tamario de la Posicion, el 1, 2, 5,
10y 15 afos de acuerdo con el mercado.
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Articulo 5.5.2.10. Escenarios para el calculo del riesgo en situacion de estrés para el
Segmento Swaps.

Para realizar el calculo del riesgo en situacion de estrés de conformidad con lo establecido en el
articulo 5.5.2.9. de la Circular Unica, se han definido los siguientes escenarios de variacion de tasa
para el Segmento Swaps:

Escenarios para la Curva IBR Overnight:
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Escenarios para la Curva Libor 1 Mes:
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Escenarios para la Curva Libor 6 Meses:
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PARTE VI SEGMENTO DE DIVISAS

Articulo 6.6.1.4. Parametros para el calculo de Garantias por Posicion

Para efectos del control de riesgo se agrupan las Operaciones de Contado sobre Divisas por su
plazo remanente, de conformidad con la siguiente tabla:

Grupo de Compensacion Plazo Remanente
Spot T+0
N1 T+1
N2 T+2
N3 T+3

Los parametros de Fluctuacion para cada uno de los Grupos de Compensacién en el Segmento de
Divisas son los siguientes

Grupo de .
. Plazo Remanente Fluctuacion Total LOLE
Compensacion
Spot T+0 5.80% LOLE Vigente
N1 T+1 5.80% LOLE Vigente
N2 T+2 5.80% LOLE Vigente
N3 T+3 5.80% LOLE Vigente

La Fluctuacion para llamados a Garantias Extraordinarias, se calcula diariamente y se publica a
través del Sistema de la Camara. El LOLE en Pesos (COP) sera el equivalente al LOLE en Délares
(USD) multiplicado por la TRM vigente.

El Crédito sobre Garantias a aplicar sobre la garantia de cada posicion compensada es la siguiente:
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Grupo de Compensacion Spot N1 N2 N3
Spot 100% 0% 0% 0%
N1 100% 0% 0%
N2 1009% 0%
N3 100%

El Orden o Prioridad de compensacion entre los Grupos de Compensacion del Segmento de

Divisas es el siguiente:

Grupo de Compensacion Spot N1 N2 N3
Spot 1 - - -
N1 2 - -
N2 3 -
N3 4

Los Deltas para formar un Spread en el Segmento de Divisas son los siguientes:

Parejas Grupos de Compensacion Delta para formar un Spread
Spot / N1 1/1
Spot /N2 1/1
Spot /N3 1/1
N1/N2 1/1
N1/N3 1/1
N2 /N3 1/1
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Articulo 6.6.1.6. Fluctuaciones de estrés para el calculo del riesgo en situacion de
estrés

El Riesgo en Situacion de Estrés — RSE estara acotado y correspondera a la variacion de precios
realizada en exceso de la fluctuacién total solicitada, prevista en el articulo 6.6.1.4. multiplicada
por el LOLE. Para realizar el calculo del riesgo en situacion de estrés se utilizaran los siguientes

parametros:
Grupo de Compensacion Plazo Remanente Fluctuacion de Estrés
Spot T+0 10.30%
N1 T+1 10.30%
N2 T+2 10.30%
N3 T+3 10.30%

En caso de cualquier duda por favor comunicarse con Soporte Operativo de la Camara en los
teléfonos 3277000 Extensiones 211, 210, 228 y 244 o al correo electrénico
operacionescrcc@camaraderiesgo.com.co”

Articulo Segundo. Vigencia. El presente Instructivo Operativo rige a partir del 29 de enero de
2026

(Original Firmado)

CAMILO ARENAS RODRIGUEZ
Representante Legal
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