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Asi amanecen los mercados

Nuevas amenazas arancelarias contra Europa
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Martes, 20 enero 2026

| Resumen
e Mercado accionario global a la baja, a la expectativa de los resultados corporativos del 4T25.

e Debilidad del DXY y carry mantienen presioén bajista sobre el USD/COP.

e Rendimientos al alza en renta fija, en un contexto de mayor prima por riesgo y menor apetito por
duracion.

| Narrativa de los mercados

La economia global enfrenta una crisis por la amenaza de Donald Trump de imponer aranceles
progresivos a ocho paises de la OTAN, iniciando en 10% en febrero hasta 25% en junio,
condicionados a la venta de Groenlandia. Adicionalmente, se plantean gravamenes del 200% a vinos
y licores franceses por tensiones geopoliticas en Gaza y criticas al Reino Unido sobre las Islas
Chagos. Europa evallia represalias mediante el "Instrumento Anticoercion" para proteger sus USD
$10 billones en activos estadounidenses. En Asia, la incertidumbre fiscal eleva presiones financieras,
mientras el oro supera los USD $4,700 la onza por refugio ante disturbios en Iran que suman 5,000
victimas. El sentimiento econémico en Alemania (59.6 puntos) y la eurozona (40.8 puntos) alcanz6
maximos de 18 meses, pese a la amenaza arancelaria de EE. UU. que motiva una posible respuesta de
la UE por 93,000 millones de euros. En el Reino Unido, el mercado laboral muestra signos de
enfriamiento con un desempleo del 5.1% a noviembre de 2025 (1.84 millones de personas), superando
las previsiones. Los salarios regulares se desaceleraron al 4.5%, su ritmo mas débil desde 2022,
impactados por el sector privado (3.6%) frente al incremento récord del sector publico (7.9%).

China mantiene estabilidad macro tras la decision del PBoC de sostener las tasas preferenciales de
préstamos a uno y cinco aios en 3.0% y 3.5% por ocho meses. El PIB del 4T25 creci6 4.5%, el ritmo
mas lento en tres afios, cerrando el afio en 5%. El enfoque gubernamental prioriza estimulos
selectivos a pymes y tecnologia para combatir la crisis inmobiliaria y el bajo consumo. En Japén, la
incertidumbre politica y fiscal se agudiza por la propuesta de la primera ministra Takaichi de
eliminar impuestos a alimentos sin compensacién de ingresos, lo que elevd los rendimientos
soberanos a maximos de tres décadas. La disolucioén del parlamento este viernes para elecciones el 8
de febrero busca validar una agenda de expansion fiscal agresiva. La inversiéon en México enfrenta
mayores riesgos por la reforma energética de 2025 y la revision del T-MEC, con posibles arbitrajes
internacionales. El FMI recort6 el crecimiento de 2025 a 0.6% por politicas restrictivas y tensiones
arancelarias, proyectando recuperaciones de 1.5% y 2.1% para 2026 y 2027. La incertidumbre
comercial impulsa el ahorro precautorio y frena el consumo, con una tasa de referencia de 7.0%. Se
suman riesgos internos, como la reforma judicial y la situacién de Pemex, junto con una alta carga
arancelaria en EE. UU., que presionan la estabilidad macroeconémica. En Brasil, el Ministerio de
Hacienda propone transferir la supervision de fondos de inversion al Banco Central para fortalecer
el sistema tras la liquidacién de Banco Master por presunto fraude masivo.

Colombia enfrenta una crisis fiscal con un gasto publico del 24.3% del PIB frente a ingresos del
18.1%. La rigidez presupuestal destina el 93.7% a gastos inflexibles, dejando sélo 6.3% para inversion
en 2026, con un faltante de COP$28.3 billones. El gobierno decret6 la repatriacion forzosa de hasta
COPS125 billones de las AFP, limitando su inversion extranjera al 25%, medida que busca financiar el
déficit mediante deuda interna (TES). Esto genera riesgos de "crowding out", menor rentabilidad
pensional a largo plazo. Mientras tanto, sigue la controversia por la emergencia econémica. El
presidente Gustavo Petro y el ministro de Hacienda, German Avila, defendieron el decreto,
advirtiendo que su caida elevaria el costo de la deuda y pondria en riesgo derechos fundamentales.
No hubo acuerdo con gobernadores opositores.

Calendario Econémico del dia

. . . . Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado )
Consenso Accivalores observada/esperada
05:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW Ene Indicador 45.8 59.6 50 45.7 1
05:00 ALE ZEW Encuesta de la situacion actual Ene Indicador -81 -72.7 -76 -77.9 1
02:00 UK Tasa de desempleo ILO 3 meses Nov Tasa (%) 5.10% 5.10% 5.10% 5.00% =
02:00 UK Beneficios semanales promedio 3M/YoY  Nov Var. Anual (%) 4.80% 4.70% 4.60% 4.70% !
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| Peso colombiano

Variaciones diarias (%)
En el frente externo, el DXY inicia la jornada con un sesgo bajista significativo, la combinacién de

toma de utilidades en el délar, un mayor ruido politico-comercial desde EE.UU. y la ausencia de
S&P 500 -1.48% catalizadores macro relevantes ha reducido la demanda por el billete verde, generando un entorno
Do JORES 1.37% marginalmente mas constructivo para las monedas latinoamericanas. En este contexto, el USD/COP
0 arranca la sesion con presion bajista, reflejada en la operacién Next Day de ayer cuando bajaba
ek LR COPS26 frente al cierre spot del viernes pasado, alrededor de COPS3,659 por dolar, lo que sugiere
una apertura spot a la baja frente al cierre previo. Por lo tanto, para la jornada de hoy, el impacto del
Stoxx 600 -1.24% dolar global y el apetito por carry seguiran impulsando el sesgo bajista del par. En linea con lo
DAX -1.59% anterior, anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,650 y COP$3,680 con
FTSE -0.45% posibles extensiones hacia COP$3,610 y COP$3,695 por dolar.
CSI 300 +0.17% | Materias primas
Nikkei -2.52% El petrodleo retrocede, con el WTI descendiendo por debajo de los USDS$59/barril, presionados por
ASX -0.86% el recrudecimiento de las tensiones comerciales entre EE.UU. y la UE, que reavivan los temores de
Fuente: Bloomberg *Futuros una desaceleracion econémica y un debilitamiento de la demanda energética. Luego de que el
presidente Trump manifestara un aplazamiento en una eventual accién militar contra Iran, asi, se
reducen los riesgos inmediatos de interrupciones en el suministro desde Oriente Medio. No
Materias primas obstante, el mercado enfrenta un exceso de oferta global, aunque persisten focos de tensiéon puntual
por interrupciones en el Mar Negro y la suspension temporal del yacimiento Tengiz en Kazajistan.
Commodity Ult. precio Var (%) En este entorno, la atencién de los inversionistas se centra en el préximo informe mensual de la AIE,
clave para equilibrar las expectativas sobre el balance global de oferta y demanda. Por otro lado, el
Gas N 3.821 23.14% . . . s .
oro refuerza su rol de activo refugio y marca nuevos maximos histéricos por encima de
Pl o USD$4,720/onza, impulsado por la escalada comercial y geopolitica entre EE.UU. y Europa, asi como
ata 95.115 7.43% . . . o
por la expectativa del informe de inflacién PCE.
Oro 4730.8 2.95%
| Renta fija
Cobre 5.8785 0.81%
En EE.UU, la renta fija enfrenta presiones al alza en los rendimientos, lideradas por el tramo largo
WTI 59.79 0.76% de la curva, en un contexto de efecto contagio desde el fuerte ajuste en los JGBs, que reduce el
atractivo relativo de los bonos del tesoro en términos de cobertura cambiaria, y de un renovado
Brent 64.4 0.72% componente de prima por riesgo politico, ante la percepcion de que EE.UU. ha pasado de ser
refugio a fuente de incertidumbre. Este entorno ha favorecido un empinamiento bajista en la curva
Café 3927 0.05% y un abaratamiento relativo del largo plazo, en un mercado ademas sensible a la dependencia
estructural de flujos externos. En la Eurozona, los bonos soberanos replican el ajuste global con un
Maiz 422.88 -0.27% desempefio particularmente débil en vencimientos largos, reflejando la transmision directa del
Fuente: Investing shock japonés y la mayor oferta esperada para financiar politicas de crecimiento. A ello se suma el

ruido geopolitico asociado a las tensiones transatlanticas, que introduce volatilidad adicional en
las primas de plazo, mientras los spreads periféricos se mantienen contenidos, sugiriendo que el
movimiento responde mas a factores globales que a deterioros idiosincraticos. En Colombia, los
fundamentales contintan condicionados por un entorno externo menos favorable y por factores
domésticos que limitan el apetito por duracion, destacandose la ausencia de sefiales claras de
consolidacion fiscal y la persistencia de riesgos sobre la trayectoria de deuda. En este marco, la
subasta de TCOs programada para hoy podria exigir mayores concesiones de tasa, mientras que en
los tramos medios y largos persiste el sesgo a repuntes en rendimientos, consistente con un
escenario de tasas de politica mas restrictivas.

| Renta variable

Mercado accionario en EE.UU. a la baja, retrocediendo hasta minimos de 30 dias y evaluando la
cautela sobre la situacion geopolitica global. En particular, los futuros de acciones anticipan
pérdidas relevantes en EE.UU. después de que el presidente Donald Trump intensificara su
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retdrica sobre Groenlandia. En paralelo, se esperan los resultados financieros trimestrales de
diversas empresas, como Netflix, Charles Schwab, Johnson & Johnson e Intel, evaluando el
optimismo sobre las acciones estadounidenses. En el agregado, se prevé que el S&P 500 registre
un crecimiento anual de las utilidades entre el 12% y el 15%. En el sector de metales preciosos, las
mineras Hecla Mining y Endeavour Silver avanzan un 6.3% y un 4.8%, respectivamente, en medio
de un nuevo repunte del precio del oro. Entre tanto, los indices bursatiles en Europa replican el
desemperio bajista, con correcciones en el CAC 40 y Stoxx 600. Asimismo, el indice FTSE 100 cayo
un 1.1%, encaminandose a su mayor retroceso en un dia desde el 18 de noviembre. Las acciones del
sector de salud lideraron las pérdidas, con AstraZeneca bajando un 2.6% después de que la
farmacéutica anglo-sueca anuncié el retiro de sus American Depositary Shares y titulos de deuda
del Nasdaq. En el frente corporativo, la compafiia britanica de organizacion de eventos Informa
PLC anunci6é una recompra de acciones por USD$269.6 millones y aumentd su pronostico de
ingresos para 2026. Finalmente, el mercado asiatico profundiza pérdidas en el Nifty 50, el Nikkei
225y el Hang Seng.

| Noticias de emisores

e Ecopetrol: Inform¢ la adopcién de un conjunto de medidas orientadas a garantizar la adecuada
representacion de los accionistas en la Asamblea Extraordinaria que se celebrara el 5 de febrero
de 2026, en cumplimiento de la Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera.

e Por su parte, los trabajadores de la compaiiia eligieron a César Eduardo Loza Arenas como el
postulado para el renglén 7° de la plancha de la Nacién a la Junta Directiva de Ecopetrol,
mientras que los representantes de los departamentos productores de hidrocarburos y los
accionistas minoritarios confirmaron nuevamente la postulacién a los renglones 8° y 9° de la
plancha de candidatos a Ricardo Rodriguez Yee y Luis Felipe Henao, respectivamente.

o ISA: Anunci6 la creaciéon de la Direcciéon de Seguridad y Salud en el Trabajo, que comenzara a
operar a partir del 22 de enero de 2026 y estara adscrita a la Vicepresidencia de Talento
Organizacional, con el objetivo de fortalecer la gestion de riesgos, elevar los estandares de
seguridad y consolidar una cultura enfocada en la proteccion de la vida y el bienestar de sus
colaboradores y cadena de valor.

e En este marco, la compaiiia designé a Cristian Augusto Remolina como director de la nueva area,
quien cuenta con mas de 20 afos de trayectoria en ISA y se desempefiaba como gerente general
de ISA Energia en Pert. Adicionalmente, Brenda Rodriguez Tovar asumira como gerente
encargada de ISA Energia en Pert y Roberto Antonio Garcia Riascos como gerente general
encargado de Transelca, garantizando la continuidad operativa y de liderazgo en estas filiales.

e Canacol: La Superintendencia de Sociedades de Colombia convoc6 a una audiencia publica para
el 22 de enero de 2026, con el fin de resolver la solicitud de reconocimiento de las 6rdenes
emitidas por la Corte de King's Bench of Alberta dentro del proceso de reestructuracion que la
compafia adelanta bajo la CCAA de Canada. En este marco, la Corte autoriz6 la implementacion
de un Sale and Investment Solicitation Process (SISP), un proceso ordenado y supervisado por el
Monitor (KPMG Inc.) para evaluar potenciales transacciones de venta o inversion sobre la
totalidad o parte de los activos y negocios de Canacol. La compaiiia aclar6 que el SISP no
constituye una oferta ni garantiza la concrecion de una transaccion, ya que cualquier operacion
estara sujeta a negociaciones, al cumplimiento de condiciones y a la aprobacién final de las
autoridades judiciales competentes.



| 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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