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Asi amanecen los mercados

Se intensifican las tensiones comerciales entre EE.UU. y Europa
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Lunes, 19 enero 2026

| Resumen

e Mercado accionario global a la baja, a la expectativa de posibles medidas arancelarias entre EE.UU.
y la UE, aunque con menor liquidez por dia feriado.

o EI COP se consolida, apoyado en la compresion del riesgo soberano y un DXY sin impulso, con
margen limitado para nuevas apreciaciones.

e Renta fija con sesgo defensivo ante mayor aversion al riesgo y sensibilidad a factores globales.
| Narrativa de los mercados

Las tensiones comerciales aumentan tras el anuncio de aranceles del 10% (escalables a 25% en junio)
desde febrero a 8 paises europeos, ligados a la negativa de vender Groenlandia. La medida aplicaria
desde 1 de febrero, rompiendo acuerdos previos, y llevo a la UE a convocar reuniones de emergencia
para evaluar mecanismos de defensa. A nivel global, crece la demanda por activos refugio ante el
riesgo, mientras la incertidumbre geopolitica erosiona la confianza en el multilateralismo y complica
las perspectivas de estabilidad para el primer semestre de 2026. En EE.UU,, hoy es feriado. En la
Eurozona, la inflacion de cierre de 2025 bajo a 1.9%, debajo de la meta del 2% del BCE, apoyada por
menores precios de la energia y una subyacente de 2.3%. Los aranceles por parte de EE.UU. podrian
recortar el PIB entre 0.2% y 0.3%. Ante un posible impacto de hasta EURS93 mil millones en
represalias, la UE evaltia activar instrumentos de defensa comercial para limitar una mayor fractura
econdmica transatlantica. El Reino Unido afronta un deterioro del apetito por riesgo global ante la
incertidumbre en la politica comercial internacional. Aunque su economia muestra mayor resiliencia
que la de otros paises europeos, sectores como defensa y consumo basico ayudan a amortiguar la
volatilidad. Aunque, la exposicion a las fricciones comerciales y la sensibilidad a ciclos econémicos
adversos siguen presionando el mercado interno. China crecié 5% en 2025, apoyada en la
manufactura de alta tecnologia y un superavit comercial récord. No obstante, enfrenta riesgos
estructurales, consumo débil, caida de 3.8% en la inversion en activos fijos y un desplome de 17.2%
en el sector inmobiliario. Con una utilizacion industrial de 74.9% y presiones deflacionarias, el PBoC
mantiene una postura proactiva, mientras el retroceso demografico, refuerza la transiciéon hacia un
modelo basado en el consumo interno. En Japdn, la produccién industrial cay6 2.7% en noviembre
de 2025 por la debilidad de la demanda externa y un desplome del 11% en los pedidos de maquinaria.
La incertidumbre se agrava por elecciones anticipadas en febrero y el plan fiscal de la primera
ministra Takaichi de suspender el impuesto al consumo en alimentos, con un costo de 5 billones de
yenes anuales. Mientras el BoJ evalGa un ajuste monetario tras rendimientos de deuda de 2.24%, la
fragilidad manufacturera y la sostenibilidad de la deuda limitan las perspectivas de crecimiento.

Brasil enfrenta un debilitamiento de su liderazgo regional tras la intervencion estadounidense en
Venezuela, que evidenci6 la pérdida de influencia de Brasilia en la Amazonia. La priorizacién de los
BRICS y los compromisos comerciales en 2026, junto con la necesidad de alinearse con Washington,
limitan su margen de maniobra y obligan a un replanteamiento de su estrategia diplomatica.

En Colombia, el Ministro de Hacienda, German Avila, tiene prevista una reunién hoy con un bloque
de 17 gobernadores que cuestionan el decreto de emergencia econdémica del Ejecutivo, en particular
las modificaciones al cobro de impuestos a licores y cigarrillos. Mientras tanto, Avila sefialé que el
Gobierno evaltia una reduccion en el precio de la gasolina a partir de febrero de COP$300, en un
contexto en el que los precios internacionales ya se ubican por encima de los valores del mercado
interno. Ademas, el Gobierno alista un decreto para reducir del 70% al 30% los limites de inversion
de las AFP en el exterior. La medida busca repatriar cerca de COP$104 billones en un plazo de tres a
cinco afios para fortalecer la liquidez local y financiar sectores estratégicos. Actualmente, el 50% del
ahorro pensional (COPS$S262 billones) esta invertido fuera del pais, por lo que el ajuste se plantea de
forma gradual para mitigar riesgos de mercado y liquidez durante la transicion.

Calendario Econémico del dia
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Consenso Accivalores observada/esperada
05:00 EURO IPCYoY Dic F Var. Anual (%) 2.00% 1.90% 2.00% 2.00% 1
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05:00 EURO IPC subyacente YoY DicF  Var. Anual (%) 2.30% 2.30% 2.30% 2.30%
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Informacion relevante de mercados

Movimientos diarios tesoros EE.UU
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.. . | Peso colombiano
Variaciones diarias (%)

En el frente externo, el DXY arranca la jornada con un sesgo bajista moderado, luego de no lograr
S&P 500 -1.08% consolidarse por encima de los maximos recientes, en un contexto en el que el mercado comienza a
diferenciar entre unos fundamentos macroeconémicos aun soélidos en EE.UU. y un aumento del

Dow Jones -0.87% ruido politico y geopolitico asociado a la agenda comercial y de politica exterior de la
Nasdaq -1.51% administracion Trump. Si bien los datos de actividad y empleo contintian respaldando la expectativa
“ de una Fed en pausa por un periodo prolongado, la combinacién de toma de utilidades, correccion
Stoxx 600 -1.20% en los precios del petroleo y una menor demanda por activos refugio ha limitado una extension
DAX -119% adicional del rally del délar. Este entorno de délar global estable a ligeramente mas débil resulta, en
FTSE -0.02% el margen, constructivo para las monedas latinoamericanas; no obstante, en el caso del USD/COP, la
incidencia del frente externo queda claramente subordinada a factores domésticos. La reciente
ST o compresion del CDS soberano, junto con la ausencia de choques externos adversos, sugiere que el

’ par tenderia a mantenerse en una fase de consolidacion, con un sesgo direccional acotado mas que

Nikkei -0.35% en una nueva extension de la apreciacion, particularmente considerando que en lo corrido de 2026
ASX -0.63% el peso colombiano ya se ha apreciado 0.72% mas que el promedio de sus pares regionales y 2.06%
Fuente: Bloomberg *Futuros por encima del desempefo promedio de LatAm en el tltimo afio. En linea con lo anterior, para hoy

anticipamos un rango de negociacién en la modalidad next-day acotado entre COP$3,665 y
COP$3,715 con posibles extensiones hacia COP$3,650 y COP$3,735 por ddlar.

Materias primas
| Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%) ,
El petroleo retroceden y el WTI se ubica por debajo de USDS59/barril, en la medida en que la

Gas N 3.497 12.70% moderacién de las tensiones en Iran reduce la prima geopolitica asociada a riesgos de oferta,
aunque el discurso de la Casa Blanca mantiene un componente de incertidumbre. A ello se suma un
Plata 93.095 5.15% mercado que descuenta un escenario de superavit global, parcialmente compensado por
disrupciones regionales como las dificultades logisticas en las exportaciones de Kazajistan a través
Oro 4670.9 1.64% del Mar Negro. Asimismo, el anuncio de nuevos aranceles de EE.UU. a paises europeos introduce

riesgos a la baja para la demanda energética via comercio y crecimiento. En contraste, el oro

Maiz LD IS extiende su rally y marca nuevos maximos historicos por encima de USD$4,670 /onza, impulsado por
Cob 5.8568 0.44% un repunte de la aversion al riesgo tras las tensiones comerciales transatlanticas y por flujos de
ovre ’ e refugio en un contexto de incertidumbre geopolitica persistente y cuestionamientos a la
Café 3925 0.05% independencia de la Fed.
. (o)
WTI 5896  -0.64% | Renta fija
Brent 63.71 -0.65% En EE.UU,, la renta fija opera con sesgo defensivo en un contexto de negociacion reducida por el

festivo, con los futuros de los bonos del tesoro al alza como reflejo de la busqueda de refugio ante
el aumento de tensiones comerciales tras los anuncios arancelarios de la administracién Trump,
aun cuando la ausencia de mercado liquido limita la lectura direccional de los movimientos en
tasas. En Europa, los fundamentales estan dominados por el resurgimiento del riesgo geopolitico y
comercial, que impulsa flujos hacia activos refugio y presiona a la baja los rendimientos de Bunds y
OATs, en contraste con el Reino Unido, donde la sorpresa positiva en el PIB reduce marginalmente
las expectativas de recortes del BoE y genera un ajuste alcista en las tasas de los gilt, configurando
un escenario de mayor divergencia intra-regional entre factores de crecimiento y riesgos
externos. En Colombia, la dinamica contintia explicada principalmente por factores técnicos y de
flujos, con un aplanamiento de la curva de TES COP, salidas moderadas de capital extranjero
concentradas en titulos en pesos y tasas atn cercanas a minimos recientes, en un entorno donde
la demanda estructural se mantiene solida pero con mayor sensibilidad a la volatilidad externay a
las condiciones financieras globales, mientras los TES UVR reflejan desvalorizaciones asociadas a
ajustes en expectativas reales e inflacion implicita.

Fuente: Investing
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| Renta variable

Mercado accionario en EE.UU. cerrado por dia feriado, a la expectativa por las medidas
arancelarias entre EE.UU. y la UE, asi como los resultados corporativos del 4T25. En particular,
las acciones bancarias se mantuvieron débiles a pesar de los solidos resultados corporativos,
debido a la persistente preocupacion por la propuesta de Donald Trump de limitar las tasas de
interés de las tarjetas de crédito. JPMorgan Chase y Bank of America se situaron entre los
rezagados, con caidas del 5%. Durante la semana, la temporada de resultados incluira a nuevas
compaifiias como Netflix, Johnson & Johnson e Intel. Hasta el momento, solo el 7% de las empresas
del S&P 500 han informado sus resultados del 4T25, con el 79% registrando una sorpresa positiva
en utilidades por accion. Con ello, el mercado anticipa un crecimiento anual de utilidades del 8.2%,
lo que marcaria el décimo trimestre consecutivo de crecimiento de las ganancias del indice. Entre
tanto, los indices bursatiles en Europa registran un desempefio negativo, con correcciones en el
CAC 40, FTSE 100 y Stoxx 600 en medio de las renovadas tensiones geopoliticas y comerciales. Los
fabricantes de automoviles europeos y el sector de bienes de lujo reaccionaron a las propuestas
arancelarias: Volkswagen se desplomo alrededor de un 2.6%, mientras que Porsche cay6 un 3.9% y
BMW casi un 4.2%. Finalmente, el mercado asiatico profundiza pérdidas en el Nifty 50, el Nikkei
225 y el Hang Seng. A pesar de ello, el fabricante de automoviles Hyundai alcanzé un maximo
histérico con un avance de sus acciones hasta un 17.92% al cierre de la jornada.

| Noticias de emisores

o Celsia: Su Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, realizada con un quérum del 99.08%,
aprob6 de manera unanime la cancelacion de la inscripcién de sus acciones ordinarias en el
RNVE y en la BVC, debido a la alta concentracién accionaria y la baja liquidez histérica del titulo.
La decision no afecta a la compafiia como emisor de bonos ni a las acciones de Celsia S.A., que
continuan listadas en el mercado local.

e Nutresa: Culminé la oferta de readquisicion de acciones con plazo de aceptaciones el 15 de
enero de 2026, mediante la cual adquirié 1.382.999 acciones por un valor total de COP$414,899.7
millones. Como resultado de la operacion, el niumero de acciones ordinarias en circulacion se
redujo de 453.46 millones a 452.07 millones.

o Terpel: Informé que se hizo efectiva la inscripcion en el registro mercantil de la situaciéon de
control que ejerce sobre Terpel Comercial Dominicana S.A.S., sociedad domiciliada en Reptblica
Dominicana, como consecuencia de su constitucion, en linea con lo previamente reportado el 11
de noviembre de 2025. La compaiiia aclaré que esta operaciéon no implica costos, negocios u
operaciones materiales, ni genera efectos juridicos, comerciales o financieros adversos para
Terpel.

e Cementos Argos: Anuncié la presentacion de la Encuesta Codigo Pais 2025 ante la SFC, en
cumplimiento de las disposiciones de gobierno corporativo aplicables a emisores de valores. La
compaiiia report6 la adopcion y aplicacion de las principales recomendaciones del Codigo Pais,
ratificando su compromiso con altos estandares de transparencia, buenas practicas corporativas
y proteccion de los derechos de los accionistas.

e Ecopetrol: La Contraloria General de la Republica determiné hallazgos fiscales por COP$86,054
en contratos de Ecopetrol durante la vigencia de 2024. En particular, la auditoria evidencio
afectaciones en dos procesos contractuales con posible detrimento de recursos.



| 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.
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