Asi amanecen los mercados

Mercados digieren nominacion de Kevin Warsh para presidir la
Reserva Federal
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| Resumen
e Mercado accionario global a la baja, con presiones en mineras y petroleras ante caidas en el precio
Rendimientos Tesoros EE.UU de metales preciosos y el petréleo.
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OF ¢ Renta fija permanece condicionada por politica monetaria y factores técnicos, con alta volatilidad.
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e En EE.UU, la nominaciéon de Kevin Warsh para presidir la Fed sefiala un giro hacia una politica
33 monetaria mas restrictiva, con un enfoque en el endurecimiento del balance general para controlar

SRESSO88S0R0SS la liquidez. En el frente fiscal, se anticipan datos clave de empleo con una prevision de 55,000 nuevos
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ESEREEERPEE R85 puestos en enero. Pese a proyecciones de crecimiento de ganancias corporativas soélidas, la

Fuente: Bloomberg incertidumbre sobre planes de inversién masiva en infraestructura tecnologica de $100,000 millones
(Nvidia) y $50,000 (Oracle) millones condiciona las expectativas de crecimiento y politica monetaria
a corto plazo. En la Eurozona, el sector manufacturero muestra sefiales mixtas con un PMI de 49.5,
permaneciendo en terreno de contraccioén por tercer mes. Aunque la produccién se recupero, la
disparidad regional persiste con deterioro en Alemania, Italia y Espafia, mientras los costos de

120 insumos alcanzan maximos inflacionarios de tres anos. En el Reino Unido, la manufactura britanica
100 registra su mayor expansion desde 2024 con un PMI de 51.8, impulsada por pedidos de exportacién y
80 reposicion de existencias. A pesar de este dinamismo y una mejora en la confianza empresarial,
60 W persisten presiones inflacionarias en los costos de produccion.
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20 —Spread 2-10 En China, la economia presenta divergencias entre los indicadores oficiales y privados. El PMI oficial
0 ~——Spread 5-30 cay6 a 49.3, reflejando contraccion y debilidad en la demanda interna y el sector inmobiliario,
L LW WW LWL WL o mientras el indice privado de RatingDog subi6 a 50.3. En México, el gobierno prioriza la certidumbre
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s § 3 g E29g83s 8 comercial mediante el perfeccionamiento del T-MEC, tras concluir consultas formales con EE.UU. y
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‘ Canada para blindar el acuerdo ante la revision de 2026. Simultaneamente, la administracion
Fuente: Bloomberg enfrenta tensiones geopoliticas por el suministro de ayuda energética a Cuba, bajo amenaza de
i aranceles estadounidenses que podrian alterar el flujo comercial. En Brasil, la economia sufre una
Curva TES Tasa Fija (%) s, q ; p J ’ .
severa desaceleracion con la pérdida de 618.164 empleos formales, la mayor caida desde la pandemia.
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0% La politica monetaria restrictiva, con la tasa Selic en 15%, ha elevado la morosidad en préstamos
125% personales al 6.9% y el impago general al 15%, limitando la renta disponible y el consumo. En
o Colombia, una crisis de liquidez inmediata afecta al pais tras la suspensién de la emergencia
1.0% econdmica, congelando el recaudo de COPS16.3 billones. El ejecutivo ha respondido con un recorte
DS presupuestal acumulado de COPS$S44 billones, mientras la deuda publica se acerca a los COP$1,200
10.0% |/ . . P . , .
os | billones en un entorno de bajo crecimiento y tasas de interés elevadas tras el alza salarial del 23%.
9.0% |° o Cierre Para cubrir el déficit presupuestal entre febrero y mayo, el Gobierno podria recurrir a la emisiéon de
o © Hace un mes titulos de deuda.
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Calendario Econémico del dia
. . . Esperado  Esperado Tendencia
) Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado T —
Plazo Ultimo Cambio (PbS) 02:00 UK Prc de casas nacionales Ene  Var. Mensual(%)  -0.40% 0.30% 0.30% 0.20% 1 B
(aﬁos) 02:00 UK Prc NSA de casas nacionales Ene Var. Anual (%) 0.60% 1.00% 0.70% 0.70% T
0315 ESP PMI de fabricacion Ene Indicador 49.6 49.2 49.9 49.6 1
03:45 ITA PMI de fabricacion Ene Indicador 479 48.1 48.5 46.2 1
2 3.52 -0.21 03:50 FRA PMI de fabricacion Ene F Indicador 51 51.2 51 51 1
03:55 ALE PMI de fabricacion EneF Indicador 48.7 49.1 48.7 487 1
04:00 EURO PMI de fabricacion EneF Indicador 49.4 49.5 49.4 494 1
5 3.78 -0.69 04:30 UK PMI de fabricacion EneF Indicador 51.6 51.8 51.6 516 1
06:30 CLP Actividad econémica Dic Var. Anual (%) 1.20% 170% 1.00% 1.00% 1
09:45 US PMI de fabricacion EneF Indicador 51.9 pendiente 51.9 519 =
7 4.00 -1.04 10:00 US ISM manufacturero Ene Indicador 479 pendiente 485 48 1
10:00 US ISM de precios pagados Ene Indicador 58.5 pendiente 59.3 59.5 1
10 4.23 -0.89 Fuente: Bloomberg - Pronoésticos de Investigaciones Economicas Accivalores

30 4.86 -0.98 | Peso colombiano

Frentes Sloomberg El dolar estadounidense (DXY) arranca la semana en una fase de consolidacion tras el rebote del
viernes, luego de la nominacién de Kevin Warsh como préximo presidente de la Fed, evento que
redujo el premio por riesgo institucional y gatillé una recomposicion tactica de posiciones largas
en ddlar. Sibien el movimiento del USD fue relevante al cierre de la semana pasada, el impulso luce

mas técnico que estructural: el mercado sigue descontando recortes graduales hacia 2026 y, con
los datos de actividad atn mixtos, el délar enfrenta dificultades para extender ganancias sin una

Variaciones diarias (%)

S&P 500 -0.42% ~dat d
validacién macro adicional. En este contexto, el tono externo para mercados emergentes pasa a

Dow Jones -0.04% neutral-restrictivo, con mayor sensibilidad a la evoluciéon intradia del DXY que a un cambio de

Nasdaq -0.74% régimen. Bajo este telén de fondo, el USD/COP cerrd el viernes en COP$3,690, reflejando que el
rebote global del délar domino el corto plazo antes de la reunion de politica monetaria local. Ahora

Stoxx 600 +0.33% bien, la sorpresa del BanRep refuerza de manera contundente el diferencial de tasas reales y el

DAX +0.57% atractivo de carry del peso colombiano, asi, mientras el DXY no retome una senda alcista

FTSE +1.31% sostenida, el balance de corto plazo para el peso colombiano apunta a consolidaciéon con sesgo a la
baja del USD/COP apoyado en tasas reales altas, aunque atn expuesto a episodios de volatilidad

ST T externa. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,650

P y COP$3,710 con posibles extensiones hacia COP$3,630 y COP$3,730 por délar.
Nikkei -0.43%
ASX +0.24% | Materias primas

Fuente: Bloomberg *Futuros
Los precios del petréleo inician la jornada con un retroceso cayendo mas de 5% por debajo de

USDS62 /barril, corrigiendo desde méaximos de varios meses ante sefiales de distension geopolitica

Materias primas entre EE.UU. e Iran, que reducen la prima de riesgo asociada a posibles interrupciones del
suministro, particularmente en el Estrecho de Ormuz. La percepcion de un avance en las
Commodity Ult. precio Var (%) negociaciones nucleares, sumada a la decision de la OPEP+ de mantener sin cambios sus niveles de
produccién en marzo, reforz6 un ajuste técnico tras las alzas acumuladas en enero. Por otro lado, el
Plata 83.808 6.72% oro profundizd su correccion y cayd mas de 4% por debajo de USD$S4,700/0nza, afectado por una
) intensa toma de utilidades luego de alcanzar maximos histéricos y por el giro en las expectativas de
Cafe <A BIEPS politica monetaria tras la nominaciéon de Kevin Warsh en la Fed.
()
Oro 47994 1.14% I Renta ﬁ]a
Maiz 426.6 -0.09% . . L ,
En EE.UU,, el Tesoro a 10 afios cay6 al 4.22% tras la nominaciéon de Kevin Warsh como futuro
Cobre 5.8275 -1.63% presidente de la Fed, cuya vision hawkish se equilibra con expectativas de dos recortes de tasasy
un acuerdo de gasto gubernamental. En Europa, los rendimientos retrocedieron ante la posible
Brent 65.86 -4.99% intervencion de la BCE por la fortaleza del euro (sobre $1.20); Alemania cerrd en 2.85%, Francia en
3.4% (bajo tension politica por el presupuesto 2026), e Italia en 3.5%, todos beneficiados por un
WTI 61.81 -5.21% crecimiento del PIB en el 4T2025 de entre 0.2% y 0.3%. Finalmente, los rendimientos en Espafia y
el Reino Unido se situaron en 3.22% y 4.50% respectivamente, reflejando una relativa estabilizacién
Gas N 3.622 -16.81% en los mercados internacionales de deuda soberana al inicio de febrero de 2026.

Fuente: Investing
En Asia, el rendimiento de los bonos japoneses a 10 afios subi6 aproximadamente 3 pbs, hasta

alrededor del 2.27%, mientras los inversores se preparaban para las elecciones anticipadas a la
camara baja del 8 de febrero, donde se espera que el partido gobernante de la primera ministra
Sanae Takaichi gane escarios e impulse politicas fiscales expansivas. Mientras tanto, las minutas de
la reunion de enero del Banco de Japén destacd la creciente preocupaciéon por la necesidad de
subir los tipos de interés de manera oportuna, ya que los miembros monitoreaban el impacto de un
yen débil en la inflacion. En China, el rendimiento a 10 afios se mantuvo cerca de minimos de seis
semanas en 1.8%, ante un PMI manufacturero privado al alza que contrasta con la contraccion
oficial y una fuerte demanda de bonos locales impulsada por la liquidez del PBoC. En
Latinoamérica, los rendimientos a 10 afios en Chile y Colombia subieron ligeramente a 5.34% y
12.38% respectivamente, mientras que en México bajaron a 8.92%. En Brasil, la tasa se estabiliz6 en
13.45%, anclada por una tasa Selic restrictiva del 15% y ruidos fiscales persistentes.

En Colombia, el mercado reaccionara al sorpresivo incremento de 100 pbs de la tasa del Banrep al
cierre de enero con el cual buscan anclar las expectativas de inflacién y muestra el impacto de la
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situacion fiscal del pais. La suspension provisional de la emergencia econémica por la Corte
Constitucional ha generado una crisis de liquidez inmediata en Colombia, al congelar el recaudo de
COPS$16.3 billones destinados a cubrir el presupuesto nacional. Ante este escenario, el presidente
Petro anunci6 un tercer recorte presupuestal por COPS16 billones, acumulando un ajuste total de
COPS$44 billones durante su mandato; no obstante, el ejecutivo advierte que no sacrificara la
inversion social ni los rubros de seguridad. Se espera que el impacto sea critico entre febrero y
mayo debido a la paralisis de ingresos por retencién en la fuente e impuestos al patrimonio, lo que
obligaria al Gobierno a recurrir a la emisiéon de Titulos de Tesoreria (TES) como alternativa de
financiamiento. En adelante se deberian esperar nuevas operaciones por parte del tesoro nacional
para reestructurar la deuda para aliviar la caja del Estado.

| Renta variable

Mercado accionario en EE.UU. mostré nuevas correcciones, presionado por los resultados
corporativos mixtos de las grandes tecnoldgicas y la volatilidad en el precio de metales. En
particular, la minera Newmont bajé un 2.2%, mientras que Barrick Mining y Kinross Gold cayeron
un 2.8% y un 3.2%, respectivamente. Asimismo, las acciones del sector de energia retrocedieron, ya
que el precio del petréleo cayd un 5% ante la posibilidad de negociacién entre EE.UU. e Iran. Con
ello, Exxon Mobil y Chevron pierden cerca del 1.5%. Por su parte, continda la intensa volatilidad en
el sector de IA: Microsoft lideré las pérdidas en la Gltima jornada, seguido por retrocesos en los
fabricantes de chips de memoria. El CEO de Nvidia buscé aliviar este sentimiento de cautela,
confirmando que continuaran las inversiones en OpenAl y el gasto en CAPEX de la compaiiia, a la
vez que Oracle inform6 que planea captar entre USD$45 y 50 mil millones en 2026 mediante
emision de acciones y deuda para ampliar su capacidad en la nube A pesar de ello, en enero, las
acciones de mercados emergentes tuvieron un mejor desempefio (9%), seguido por el mercado
europeo (3.2%) y el estadounidense rezagado con apenas 1.4%. Durante la semana, Palantir, Walt
Disney, AMD, Alphabet, Eli Lilly, Novartis, BNP Paribas y Amazon entran a la temporada de
resultados, buscando aumentar la proporciéon de companias que superan las expectativas (hasta
ahora en 76%). En Europa, el FTSE 100, el Stoxx 600 y el CAC 40 avanzan. Sin embargo, las acciones
mineras Glencore y Anglo American cayeron un 1.7% y un 1.8% respectivamente, tras anunciar que
ampliaron el plazo limite para completar su fusién. Finalmente, el mercado asiatico cerré mixto
con caidas en el Hang Seng y el Nikkei 225, pero avances en el Nifty 50.

| Noticias de emisores

e Terpel: Informa que ha transmitido el Reporte de Implementacion de Mejores Practicas
Corporativas - Cédigo Pais correspondiente al afio 2025.

e GEB: Suscribié con su accionista mayoritario, el Distrito Capital de Bogota, a través de la
Secretaria Distrital de Hacienda, un Contrato Interadministrativo de mandato con el objeto de
gerenciar hasta su culminacion las etapas subsecuentes del proceso de democratizacion
autorizado por el Concejo de Bogota. En particular, el contrato incluye las labores de exploracion
de mercado que permitan determinar la viabilidad de enajenar el remanente de acciones de la
mencionada autorizacién, correspondiente al 9.4% del total.

e Promigas: Realiz6 el 30 de enero de 2026, la transmision del reporte de implementacién de la
Encuesta Codigo Pais, afio 2025.

o Ecopetrol: Inform6 sobre la transmisiéon a la SFC del Reporte de Implementacién de Mejores
Practicas Corporativas - Codigo Pais - de Ecopetrol S.A., con corte a 31 de diciembre de 2025,
realizada el 30 de enero de 2026. Este reporte relaciona las practicas de Gobierno Corporativo
adoptadas e implementadas por la empresa.

e Grupo Bolivar: Anuncié que transmiti6 el Reporte de Implementaciéon del Coédigo Pais
correspondiente al afio 2025.

o Nutresa: Transmitié el Reporte de Implementacion de Mejores Practicas Corporativas Codigo
Pais correspondiente al afio 2025.

o Celsia: Diligenci¢ y transmiti6 la Encuesta Codigo Pais correspondiente al periodo 2025.

e Grupo Sura: Comunic6 que transmitio el Reporte de Mejores Practicas Corporativas -

e Encuesta “Codigo Pais” correspondiente al afio 2025.

o Grupo Aval: Informé sobre la publicacion del Reporte de implementacion de Coédigo Pais
correspondiente al afio 2025, la cual puede ser consultada en la pagina web www.grupoaval.com
e Banco de Bogota: Informd sobre la publicacién del Reporte de Implementaciéon de Mejores

Practicas Corporativas para el periodo 2025.
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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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