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Asi amanecen los mercados

Riesgos inflacionarios al alza en contexto geopolitico incierto

Jueves, 12 marzo 2026

| Resumen

e Mercado accionario global evalta el alcance de las disrupciones en el suministro de petrdleo y la
solidez de los fondos de crédito privado en EE.UU.

¢ DXY firme y petréleo alto mantienen sesgo alcista en USD/COP, aunque el peso podria mostrar
resiliencia relativa en la region.

¢ El mercado global de renta fija enfrenta una presion alcista generalizada en los rendimientos.
| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, la escalada bélica ha generado una crisis energética sin precedentes, con el precio del
Brent alcanzando nuevamente los USDS100 y el WTI los USDS$95, acumulando alzas superiores al
35%, ante la mayor interrupcion del suministro en la historia, que hizo que la AIE recortara el
crecimiento de la oferta de 2.4 a 1.1 millones de barriles diarios. Ademas, la persistencia inflacionaria
mantiene las tasas estables, con baja probabilidad de recortes por la Fed, mientras la administracion
intensifica la presion comercial mediante nuevas investigaciones arancelarias por sobrecapacidad
industrial. En la Eurozona, la crisis energética ha elevado las proyecciones de inflaciéon por encima
del 3%, impulsando un giro restrictivo en la politica monetaria con altas probabilidades de subidas
de tipos del BCE en julio y diciembre. Alemania ajust6 a la baja su prevision de crecimiento al 0.8%,
condicionada a la evolucion de los precios del crudo. Pese al riesgo de estancamiento del 0.6%, se
espera que un estimulo fiscal de un billon de délares en infraestructura y defensa sostenga la
demanda interna. El Reino Unido enfrenta presiones inflacionarias derivadas del conflicto en
Oriente Medio, lo que ha elevado las expectativas de un endurecimiento monetario de 25 pbs en
diciembre. La debilidad del consumo y el encarecimiento de insumos se reflejan en el sector
inmobiliario, con una caida del balance de precios de vivienda al -12% en febrero.

China mostré resiliencia comercial con un aumento de exportaciones del 21.8% (USD$656,600
millones) e importaciones del 19.8% en el primer bimestre de 2026, a pesar de las amenazas
arancelarias bajo la Seccién 301 de EE.UU. La politica monetaria enfrenta la presion de un yuan
debilitado a 6.88 por dolar por temores inflacionarios globales. En Japon, vemos la depreciacion del
yen a 159 por délar, nivel minimo en 18 meses, lo que presiona la inflacién subyacente hacia el 2%. El
BoJ proyecta una normalizacién monetaria con una posible subida de tasas al 0.75% en abril para
contener expectativas de inflacion en hogares del 9.8% a cinco afios. México formaliz6 un control de
precios para la gasolina regular en MXN$24 por litro, buscando anclar las expectativas de inflacién
frente a la volatilidad del crudo. Esta medida se sustenta en estimulos fiscales al IEPS, necesarios
ante una dependencia de importaciéon de combustibles del 60%. La industria del cacao en Brasil
enfrenta una crisis de viabilidad tras la caida del 70% en los precios internacionales, situdindose en
USDS$3,000 por tonelada tras maximos de USDS11,000. La expectativa de aportar el 5% de la oferta
mundial (225,000 toneladas) se ha visto frustrada, forzando al sector a abandonar planes de
expansién masiva en favor de un modelo de crecimiento lento, diversificado y liderado por
cooperativas locales.

Colombia actualizé su Plan Financiero 2026 proyectando un crecimiento del PIB del 2.6% y una
inflacion del 5.8%, cifra superior a la meta inicial. El déficit fiscal del Gobierno Nacional se estima en
5.1% del PIB, requiriendo financiamiento por COP$102 Bn, mayoritariamente via titulos internos y
USDS$9,800 millones en crédito externo. La deuda neta asciende al 61.3% del PIB tras activar la
clausula de escape de la regla fiscal. El recaudo tributario neto se redujo a COP$289.98 Bn, obligando
a un recorte del gasto primario, mientras persisten riesgos inflacionarios por la dependencia de
fertilizantes importados ante conflictos geopoliticos internacionales. Finalmente, el Gobierno
Nacional acordé con el sector bancario alivios financieros como periodos de gracia y suspension de
cobros juridicos para aquellos afectados por la emergencia climatica en Colombia.

| Peso colombiano

El dolar global mantiene un sesgo alcista y se consolida en la zona de 99-99.5, apoyado por la
persistente incertidumbre geopolitica en Medio Oriente y por el repunte de los precios del
petroleo, factores que han reforzado la demanda por activos refugio y han reducido las
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expectativas de recortes de tasas por parte de la Fed en el corto plazo. En este contexto, las
monedas emergentes —y particularmente las de América Latina— contintian mostrando una mayor
sensibilidad al fortalecimiento del dolar y a la evolucion del mercado energético. Durante la sesion
previa, este entorno se tradujo en un desempeiio mayoritariamente negativo para la regiéon, aunque
el peso colombiano destacé como una excepcion relativa, apoyado por el repunte del crudo y por
flujos locales que permitieron al USD/COP cerrar en COPS$3,705 tras una jornada volatil. De cara a
la jornada de hoy, mientras el mercado asimila la publicacion de las cifras fiscales de Colombia, el
DXY se mantenga firme y el petréleo contintie elevado, es probable que la tasa de cambio local
preserve un sesgo alcista, aunque con un comportamiento potencialmente mas resiliente frente a
sus pares regionales gracias al soporte que los mayores precios del crudo ofrecen a los
fundamentales externos de Colombia. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de
negociacion acotado entre COP$3,690 y COP$3,740 con posibles extensiones hacia COP$3,670 y
COP$3,760 por dolar.

Calendario Econémico del dia

S&P 500 -0.59%
Dow Jones -0.72%
Nasdaq -0.57%
Stoxx 600 +0.08%
DAX -0.13%
FTSE +0.21%
CSI 300 +0.43%
Nikkei -0.50%
ASX -0.09%

Fuente: Bloomberg *Futuros
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| Materias primas

Al inicio de la jornada, el petrdleo opera al alza con el WTI llegando hasta los USD 87.27/barril y el
Brent a USDS$95.95, impulsados por la suspension de operaciones en terminales de Irak tras ataques
a petroleros y el cierre persistente del Estrecho de Ormuz. Pese a que la AIE aprob6 una liberacion
histérica de 400 millones de barriles de reservas de emergencia, el mercado considera la medida
insuficiente ante los recortes de produccion en Oriente Medio y la baja probabilidad de un alto el
fuego dada la exigencia de garantias de Iran. Por su parte, el oro se estabilizd cerca de los
USDS$5.180/onza, presionado por el repunte del délar y los rendimientos de los bonos del Tesoro,
activos que ganan traccion ante los riesgos inflacionarios derivados del shock energético.

| Renta fija

El mercado global enfrenta una presion alcista generalizada en los rendimientos; en EE.UU., el
rendimiento del Tesoro a 10 afios escald al 4,24% vy el de 2 afios al 3,632%, ante un IPC de febrero
que subi6 un 0,3% y la postergacion de expectativas de recortes de tasas por parte de la Fed hasta
septiembre. Europa refleja una tendencia similar: el Bund aleman alcanzé el 2,95%, el OAT francés
el 3,6% y el BTP italiano el 3,7%, con los mercados monetarios asignando un 85% de probabilidad a
dos alzas de tasas del BCE para diciembre. En el Reino Unido, el Gilt a 10 afios super? el 4,6% ante
el riesgo de inflacién importada, mientras que en China el rendimiento subi6 al 1,82% pese a
exportaciones robustas de $656,6 mil millones (+21,8%) y la amenaza de nuevas investigaciones de
la Seccién 301 de EE. UU. Por su parte, Japon mantuvo su tasa de 10 afos en 2,18%, con una
demanda soélida en bonos a 5 afios que sugiere una menor presion para que el BoJ abandone su
postura acomodaticia en el corto plazo. En América Latina, Brasil lider¢ las alzas con rendimientos
superiores al 13,8%, presionados por una inflaciéon de febrero del 0,84%, desempleo récord del 5,4%
y ruidos fiscales por R$91 mil millones en concesiones politicas y México se mantuvo estable en
9,03%. Chile present6 una leve compresion al 5,40%.

En Colombia, el mercado local registré un incremento generalizado en las tasas de los TES, en linea
con un entorno de mayores primas de riesgo y presién por oferta de deuda soberana. El
movimiento estuvo liderado por los tramos medios y largos de la curva, donde los TES 2033
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aumentaron 24 pbs hasta 13.79%, mientras que referencias como los TES 2028 (+12 pbs a 13.89%),
2032 (+9 pbs a 13.68%), 2034 (+15 pbs a 13.28%) y 2050 (+17 pbs a 12.93%) también reflejaron un
ajuste significativo en rendimientos, configurando un desplazamiento alcista de la curva. Parte de
esta dinamica estuvo asociada a la subasta de TES en pesos con vencimiento en 2030, donde el
Ministerio de Hacienda adjudico COPSL5 billones frente a una demanda superior a COP$2.5
billones, evidenciando un sélido apetito por duracién pero a tasas considerablemente mas altas,
con un corte de 14.13% (23 pbs por encima de la subasta previa), nivel que marca maximos de varios
afios y refleja las mayores exigencias de rentabilidad por parte del mercado ante el elevado
programa de financiamiento del Gobierno para 2026 —estimado en COP$85.25 billones en TES—.
Adicionalmente, el mercado se mantiene atento a las operaciones de manejo de deuda previstas
por Hacienda, incluyendo el segundo canje de TES con creadores de mercado programado para
mafana, lo que mantiene vigente la presion técnica sobre la curva en un contexto de elevada oferta
de titulos y ajustes en las expectativas de tasas.

| Renta variable

El mercado accionario global anticipa una apertura a la baja, a la expectativa de posibles
impactos sobre la economia derivados de las disrupciones del suministro de petréleo. En
particular, el S&P 500 cedi6 un 2% desde el viernes 27 de febrero, mientras que la caida ha sido mas
pronunciada en Europa, mas expuesta al shock energético. El Stoxx 600 pierde un 5% en ese
mismo periodo. En particular, American Airlines y United Airlines cayeron mas del 2%, junto con las
acciones de cruceros Norwegian y Royal Caribbean. En el lado positivo, las empresas de energia
Occidental y ConocoPhillips subieron un 1.8% y un 1%, respectivamente. Por su parte, Morgan
Stanley cay6 un 2% después de limitar los reembolsos en uno de sus fondos de crédito privados,
siguiendo acciones similares de Blackstone y Blackrock a principios de este mes. JPMorgan Chase
redujo el valor de algunos préstamos a fondos de crédito privados, profundizando la cautela del
sector financiero en EE.UU. En el sector tecnoldgico, Anthropic negocia con Blackstone y otras
firmas de capital riesgo la creacién de una empresa conjunta de inteligencia artificial. En Europa,
los principales indices muestran presion a la baja, con el Stoxx 600, el FTSE 100 y el CAC 40
registrando correcciones. La sesion de ayer terminé con caidas para el sector defensa, presionado
por un reporte corporativo de Rheinmetall por debajo de las expectativas de los inversores. El valor
cerr6 con una caida del 8%. Finalmente, el mercado asiatico profundizé sus caidas, con el Nikkei
225, el Hang Seng y el Nifty 50 retrocediendo.

| Noticias de emisores

¢ Ecopetrol: En el marco de una indagacién adelantada contra el Presidente de Ecopetrol Ricardo
Roa, por parte de la Fiscalia General de la Nacién, dicha entidad decidié imputarle cargos por
su presunta responsabilidad por el delito de trafico de influencias de servidor publico. La Junta
Directiva seguira haciendo un pormenorizado y juicioso seguimiento de la informacién financiera
para analizarla y tomar los correctivos al impacto que pudiera generar la situacion del Presidente
sobre los valores de la compaiiia y continuara deliberando para adoptar una decisién formal
sobre la compatibilidad de la continuidad del Presidente con las obligaciones regulatorias de la
compaiiia, conforme a los deberes fiduciarios de este 6rgano de administracion.

o ISA: La compaiiia aclar6 a través de un comunicado que ni en ISA ni en sus empresas ha existido
ni existe ningtn proyecto denominado “Ventus”. Asimismo, la compafia no tiene inversiones
aprobadas ni participacion en proyectos que superen los USDS$S2,000 millones, como se ha
insinuado publicamente.

e Banco de Occidente: Informa el orden del dia previsto para la Asamblea Ordinaria de Accionistas
prevista para el préoximo 26 de marzo de 2026.



| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).

BoJ: acronimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acrénimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acronimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).
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Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank
of China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econdmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta
para un activo.

UE: Uni6n Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.

| Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi
como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde
sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacion
que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del
articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intencion de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que
gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompaian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado
que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna
transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los
inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisiéon de inversion. Los valores y nimeros aqui
consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no
deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s,
Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Gnicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el
mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se
aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados
del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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