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Asi amanecen los mercados
Inicié temporada de resultados financieros en EE.UU.
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| Resumen

e Correcciones en el mercado accionario de EE.UU., a la expectativa de los resultados corporativos
del sector bancario y financiero.

¢ El USD/COP cae por flujos y carry, mas que por el délar global.

e Renta fija opera con valorizaciones moderadas y demanda heterogénea en un contexto de cautela
y ajuste de expectativas.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU, la economia muestra sefiales mixtas con una inflaciéon anual proyectada en 2.7% al cierre
del afio y un crecimiento resiliente que llevo al Banco Mundial (BM) a elevar la prevision global al
2.6% para 2026. No obstante, persisten riesgos fiscales, con un déficit presupuestario ampliado a
USDS$144,700 millones en diciembre y una caida en el optimismo econdémico a 47.2 puntos. En el
frente monetario, la presién sobre la Fed aumenta ante cuestionamientos a su independencia. La
atencién se centra en las ventas minoristas, con una expectativa de crecimiento del 0.4%, y el IPP,
tras un registro previo del 2.7% interanual. La Eurozona mantiene un entorno macro resiliente. A
pesar de la estabilidad, factores geopoliticos y tensiones comerciales globales generan cautela. Las
perspectivas de politica monetaria permanecen estables, aunque supeditadas a la resoluciéon de
incertidumbres legales sobre aranceles internacionales y la evolucion de los precios energéticos
derivada de conflictos en Oriente Medio. En el Reino Unido, la dindmica esta influenciada por la
apreciacion de los metales preciosos e industriales, lo que favorece la confianza en el sector
extractivo. Sin embargo, el panorama energético muestra ajustes estructurales significativos, con
grandes corporaciones registrando cargos por deterioro de hasta USDS5 mil millones al reorientar
su estrategia hacia hidrocarburos tradicionales frente a la transicion verde.

China implementa medidas restrictivas para contener el riesgo financiero, elevando el margen
minimo al 100%. Pese a esto, el sector automotriz alcanzé un récord de 34.4 millones de unidades
vendidas en 2025, aunque se proyecta una desaceleracion en vehiculos de nueva energia para 2026.
El pais registr6 un superavit comercial histérico de USDS$1,189 billones en 2025, diversificando
exportaciones hacia la ASEAN y la UE ante la caida del 30% en los envios a EE.UU. Japén
experimenta un contraste entre la robusta demanda externa de maquinaria, que crecié 10.6% en
diciembre, y la debilidad manufacturera interna, con el indice Tankan en minimos de seis meses. La
fragilidad fiscal es evidente con la expectativa de mayor gasto publico y posibles intervenciones
cambiarias. El BoJ enfrenta un margen limitado de politica monetaria debido a las fricciones
comerciales globales y el impacto del turismo en el sector servicios. México enfrenta un crecimiento
moderado, proyectado en 1.3% para 2026 por el BM, rezagado frente al promedio regional del 2.3%,
vulnerable a la retoérica proteccionista de EE.UU., que prioriza la reindustrializacién interna y
cuestiona la relevancia del T-MEC, buscando forzar negociaciones bilaterales. A esto se suma el
riesgo de aranceles, la posible caida de remesas y la desaceleracion del crecimiento global. Colombia
enfrenta presiones en el mercado de deuda ptblica, con tasas de interés al alza que se distancian del
9.25% de la politica monetaria. El Gobierno ha reducido las convocatorias de subastas y ya completo
el fondeo externo previsto para 2026. En 2025, la Inversion Extranjera Directa cay6 14.79%, mientras
las remesas alcanzaron un récord de USDS$15,331 millones. El Staff técnico del BanRep sugiri6 subir
las tasas 50 pbs tras el ajuste del salario minimo del 23%, cifra que triplicé la productividad
esperada. Ante este choque inflacionario, se anticipan posturas monetarias mas restrictivas en
enero para garantizar la convergencia de la inflacién hacia la meta en 2027.

Calendario Econémico del dia

N . . Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado .
Consenso Accivalores observada/esperada

0830 US  Ventasal por menor anticipadas MoM  Nov  Var. Mensual (%)  0.00% pendiente  0.40% 0.50% t
08:30 US Demanda final PPl MoM Nov Var. Mensual (%) 0.30% pendiente 0.30% 0.20% 1
08:30 US Demanda final PP YoY Nov Var. Anual (%) 2.70% pendiente 2.60% 2.60% {
08:30 us Balanza cuenta corriente 3Q USD millones -251.3 pendiente - -255.0 1
08:30 US IPP sin alimentos y energia MoM Nov Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 0.20% 0.20% t
08:30 US IPP sin alimentos y energia YoY Nov Var. Anual (%) 2.60% pendiente - 2.50% 1
08:30 US Ventas al por menor sin autos MoM Nov Var. Mensual (%) 0.40% pendiente 0.40% 0.40% =
10:00 US Ventas viviendas de segunda Dec Millones 4.13 pendiente 4.23 413 =
1850  JAP IPPYoY Dec Var. Anual (%) 2.70% pendiente 2.40% 2.40% 1l
18:50  JAP 1PP MoM Dec Var. Mensual (%) 0.30% pendiente 0.20% 0.20% 1
19:01 UK Saldo precio vivienda RICS Dec Variacién -0.16 pendiente -0.16 -0.2 1



https://www.youtube.com/watch?v=wdHRJisyD_A

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

g O] .,
Movimientos diarios tesoros EE.UU Informac]on relevante de mercados
Prondsticos
PR . Cierre  Var diaria Rango dltimos 12 meses PM20D PMS50D PM200D
Plazo Ultimo Cambio (pbs) hoy
(aﬁos) Divisas % Min Actual Max
Dolar 99.13 006% 963 99.13 1006y 9842 9908 9912 98.9 - 992
- i 3,600 - 3,665
2 3.51 -1.96 USDCOP 3,630 -2.36% @030 3,630 448¢ 3,764 3,778 4,003
’ ’ 4226 4,240 4,907 (3,585- 3.,685)
EURCOP 4,240 -2.00% @ @6 —e o ® 4394 4363 4,565  4.218-4,299
5 3.73 -2.44 Deuda Piublica
2027 1160 -250 o214 11.60 lidle 11181 10.590 9.751 1195 - 12.35
oy - 10.42 1276 4a-04% - y -
2030 12.76 -510 . 12583 12078 11335 1260 - 1310
7 3.93 -2.60 111 259 12.86
2036 1253 360 e 2% e ppsg7 2194 12024 12,60 -12.95
. - 11706 12,69 13.23 . ; ; ) .
2040 12.69 1.00 ® 12686 12475 12459  1235-1270
10 4.15 -2.56 2050 227 000 @M 29 .. Bhg 12394 12209 12257  1270-13.00
Renta Variable %
30 4.82 -2.08 COLCAP 2,237 1.28% 1063 2.237 2,110 2,077 1817  2,185-2250
Ecopetrol 2,065 250% @0 e 2065 = 1,881 1873 1841 1980-2120
Pf-Cibest 66,520 2.06% @ 4720 66520 Q9.5 61,900 59,801 49924 63,930 - 66,720

Fuente: Bloomberg
Fuente: Bloomberg - Pronoésticos de Investigaciones Economicas Accivalores

. . | Peso colombiano
Variaciones diarias (%)

Desde el frente externo, el DXY se mantiene estable en niveles cercanos a 99, reflejando un délar
S&P 500 -0.41% global mas bien lateral, anclado a la expectativa de una Fed en pausa y a la espera de nuevas sefiales
desde la actividad y la inflaciéon en EE.UU.,, sin catalizadores claros que activen un movimiento
Doy JEinEE -0.30% direccional fuerte. Este comportamiento acotado del délar sugiere que, en la jornada de hoy, las
Nasdaq -0.64% monedas latinoamericanas seguiran mostrando una dinamica mas idiosincratica que sincronizada,
“ con desemperiios diferenciados segin flujos, noticias locales y posicionamiento tactico. En ese
Stoxx 600 +0.08% contexto, el USD/COP parte con un sesgo aun favorable al peso, dado que la apreciacion reciente no
DAX -0.32% ha estado impulsada por un doélar débil sino por factores domésticos —emisién externa, narrativa
FTSE +0.30% electoral y carry—, lo que abre espacio para extension marginal del movimiento si persisten los
flujos, pero también implica una mayor sensibilidad a cualquier giro en el tono global o en el apetito
T o por riesgo, especialmente si el DXY encuentra soporte y se reafirma. En linea con lo anterior,
’ anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,600 y COP$3,665 con posibles

Nikkei +0.34% extensiones hacia COP$3,585 y COP$3,685 por dodlar.

ASX +0.15% ) )
Fuente: Bloomberg *Futuros I Materias primas

El petréleo extiende su sesgo alcista, con el WTI alcanzando niveles cercanos a USDS$S62/barril,
impulsados por el aumento de las tensiones geopoliticas en Medio Oriente, particularmente en Iran,
donde el deterioro del orden interno y la posibilidad de una mayor intervencion de EE.UU. elevan el
riesgo de interrupciones sobre una oferta cercana a 3.3 mil barriles por dia (mbd) factor que domina
sobre sefiales bajistas de corto plazo como el incremento de inventarios en EE.UU. Por su parte, el

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Plata 90.293 4.58% oro marca nuevos maximos historicos por encima de USD$4,630/onza, respaldado por un entorno
de inflacion mas moderada en EE.UU. que refuerza las apuestas por recortes de tasas de la Fed,
Brent 66.22 115% junto con una renovada demanda de refugio ante la incertidumbre geopolitica.
WTI 61.83 1.11% .
? | Renta fija
Maiz 423.38 0.80%

En EE.UU,, los bonos del tesoro operan con valorizaciones generalizadas y estabilidad en la
pendiente de la curva, apoyados por un tono mas defensivo de los mercados ante la correccion de

Oro 4636.05 0.80% . . . B . .
las acciones, el repunte de las materias primas y la basqueda de activos refugio en un contexto de
Café 3985 0.53% tensiones geopoliticas en Medio Oriente, mientras la atencién se concentra en datos clave de
inflacion al productor y consumo, asi como en multiples intervenciones de miembros de la Fed que
Cobre 6.0448 0.48% podrian recalibrar expectativas de politica monetaria. En Europa, los bonos soberanos del area
euro y el Reino Unido muestran un desemperio lateral, condicionados por una elevada oferta en el
Gas N 3.361 -170% tramo largo, ausencia de catalizadores macro relevantes y expectativas de recortes de tasas

practicamente estables, con los mercados de swaps reflejando ajustes graduales tanto para el BCE
como para el BoE. En Colombia, la curva de TES COP registra un empinamiento alcista con
valorizaciones concentradas en el tramo largo, en contraste con presiones idiosincraticas en
referencias intermedias, mientras que en el frente externo la exitosa colocacion de bonos globales
en dolares con vencimientos en 2029, 2031y 2033, por USDS5,000 millones, casi agotando el cupo
de colocaciones externas anual, ratifica un apetito solido por riesgo soberano colombiano en
moneda dura; en contraste, en el mercado local de corto plazo persiste una demanda mas
contenida, evidenciada en la adjudicaciéon de COP$723 mil millones en TCOs, lo que refleja una
mayor prima exigida por los inversionistas ante la incertidumbre fiscal y monetaria. Este entorno
ha llevado al Gobierno a ajustar su estrategia de colocaciones, con el lanzamiento de una nueva
referencia de TES con vencimiento el 27 de febrero de 2030, que se adjudica en la subasta de hoy
con una tasa cupén de 12.5%, junto con una reduccién en los montos ofertados, con el objetivo de
facilitar la absorcion por parte del mercado

Fuente: Investing

| Renta variable

El mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura bajista, en medio de los reportes
corporativos de Wells Fargo, Bank of America y Citigroup. En particular, Wells Fargo cay6 tras
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informar de ingresos por intereses menores a los esperados y utilidades netas a la baja, mientras
que Bank of America logré superar las expectativas del consenso de analistas y Citigroup publicara
su reporte antes de la apertura del mercado. Por su parte, JPMorgan Chase -el mayor banco
estadounidense- registr6 una disminuciéon en sus utilidades, presionado por las provisiones
relacionadas con la adquisicién de una asociaciéon de tarjetas de crédito con Apple. La entidad
también advirti6é sobre el impacto negativo de la propuesta de limitar las tasas de interés de las
tarjetas de crédito sobre la rentabilidad del sector. Por su parte, los indices bursatiles en Europa
registran una recuperaciéon moderada, con el Stoxx 600, el CAC 40 y el FTSE 100 avanzando. En el
frente corporativo, British Petroleum advirtié6 que prevé asumir cargos por impairment de entre
USDS$4,000-5,000 millones, relacionados con sus unidades de gas y energia baja en carbono, ala
vez que sus resultados de la comercializaciéon de petréleo serian mas débiles. En paralelo, las
acciones del gigante minero Fresnillo -el principal productor mundial de plata- alcanzaron un
méaximo histérico después de que el precio de la plata superd los USDS90 dolares la onza.
Finalmente, el Nikkei 225 y el Hang Seng lideraron las ganancias en el mercado asiatico, mientras
que el Nifty 50 retrocedi6.

| Noticias de emisores

e Cementos Argos: Anuncié el nombramiento de Jason Teter como presidente de Argos Materials
LLC, la nueva plataforma desde la cual la compania consolidara y escalard su estrategia de
materiales de construccion en Estados Unidos, con foco inicial en el negocio de agregados de
alto valor. Esta plataforma se apoyara en una red logistica y portuaria estratégica en el Caribe y
Centroamérica para atender mercados clave del Golfo de México y el sureste de EE.UU., bajo un
modelo de baja intensidad de capital, con el que Argos estima generar cerca de USD$200
millones de EBITDA anual hacia 2030. Jason Teter aporta una amplia trayectoria en la industria,
con experiencia directiva en compafias como Vulcan Materials y Lafarge USA, donde liderd
operaciones y transacciones relevantes, fortaleciendo asi la ejecucién de la estrategia de
crecimiento y creacién de valor de Cementos Argos en el mercado estadounidense.



| 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).

| Global Disclaimer
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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.

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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