Asi amanecen los mercados

Datos de actividad econdmica y precios en EE.UU. guiaran la jornada
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| Resumen

Rendimientos Tesoros EE.UU e Mercado accionario global a la baja, tras decision del gestor de activos Blue Owl Capital de limitar
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R BBBEERERES En EE.UU, la economia proyecta un crecimiento del PIB del 3.0% anualizado para el 4125, impulsado
SEE5FE52838 82 ¢ por un consumo del 2.5% e inversién tecnoldgica, pese a la moderacién del gasto publico. La
ER B inflacion PCE se sitia en el 2.8% interanual (2.9% subyacente), con un incremento mensual del 0.3%
en diciembre, manteniéndose sobre la meta del 2%. En la Eurozona en febrero de 2026, la region
Spread Tesoros EE.UU muestra resiliencia con un crecimiento salarial negociado del 2.95% al cierre de 2025, permitiendo al

(pbs) BCE mantener la tasa de deposito en el 2%. El PMI Compuesto escald a 51.9 puntos, liderado por el
L sector manufacturero que alcanz6 un maximo de 50.8, mientras los servicios se ubicaron en 51.8. En
20 el Reino Unido vemos un superavit presupuestario récord de GBP30,400 millones en enero de 2026,
100 reduciendo el endeudamiento acumulado a GBP112,100 millones, por debajo de las proyecciones
80 oficiales. El sector privado muestra su mayor expansion en 22 meses (PMI 53.9), con las
60 W manufacturas en 52.0 y servicios en 53.9.
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En Japon, la inflacién anual descendié al 1.5% en enero, con la tasa subyacente alineada al objetivo
del 2% del BoJ, favorecida por subsidios gubernamentales y politicas fiscales activas. Pese a la
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L5555 555832% 3 desaceleracion de precios, la actividad econémica muestra fortaleza con un PMI Compuesto de 53.8
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HESHSETEEHEET §E (maximo de 33 meses) y el crecimiento de pedidos de exportacion mas rapido en ocho afios. México

Fuente: Bloomberg se consolidé en 2025 como el principal socio comercial de EE.UU., con exportaciones récord de
USDS$534,900 millones (+5.8%) y una cuota de mercado del 15.7%. Por primera vez, México es
también el mayor destino de exportaciones estadounidenses con USD$338,000 millones. En Brasil,
mientras los sectores financiero y energético impulsan la actividad general, el indice de Confianza
Empresarial Industrial cay6 a 48.2 puntos en febrero de 2026, situdindose en zona de contraccion.
Las condiciones actuales del sector productivo descendieron a 43.8 puntos, reflejando una

percepcién negativa de los empresarios sobre sus capacidades operativas.
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Simultaneamente, se aceleré el endeudamiento interno mediante la colocacion de TES por COPS$8.9
billones, superando el cupo del 111% previsto para entidades publicas. Este entorno, caracterizado
por una inflaciéon proyectada del 6% y tasas del 11%, presiona la estabilidad financiera. Calificadoras
advierten riesgos por la compresion del margen de interés, el deterioro en la capacidad de pago de
los hogares y la vulnerabilidad del sector vivienda ante el alto ajuste salarial y las posibles inversiones
forzosas.

| Peso colombiano

El DXY se mantiene consolidado en la zona de 98 puntos, acumulando su mejor desempefio
semanal en varios meses, respaldado por datos macroeconémicos soélidos, una Fed menos
dispuesta a recortar tasas en el corto plazo y un entorno geopolitico que favorece activos refugio.
La resiliencia del mercado laboral y la moderaciéon en las expectativas de flexibilizaciéon han
reducido el atractivo relativo del carry emergente, generando presién sobre las monedas
latinoamericanas. Ayer, este impulso externo se tradujo en una depreciacion generalizada en la
region y el USD/COP cerré en COPS$3,698 (+COPS17), completando su segunda jornada consecutiva
de alza, con un rango amplio (COPS3,686-$3,707) y un volumen robusto de USDS$1,679 millones,
sefial de que el movimiento reciente no ha sido meramente técnico sino acompafnado de flujo real
y reposicionamiento. La dindmica confirma la alta beta externa del peso colombiano cuando el
doélar global gana traccion. De cara a la jornada de hoy, el foco estara en el dato de inflacion
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subyacente del consumo en EE.UU. Si el PCE sorprende al alza, reforzando la narrativa de tasas
altas por mas tiempo, el DXY podria extender ganancias y llevar al USD/COP a probar nuevamente
la parte superior del rango reciente (zona COPS$3,730), especialmente considerando el momentum
y el volumen observado en las altimas sesiones. En contraste, una lectura mas moderada del PCE
podria inducir una toma de utilidades en el délar global, permitiendo una correccion técnica del
USD/COP hacia la zona de COPS3,660, aunque dificilmente implicaria un cambio estructural de

Movimientos diarios tesoros EE.UU

Ultimo

Cambio (pbs)

Plazo
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2 347 123 tendencia mientras el DXY se mantenga por encima de 97.5. En este entorno, el sesgo tactico sigue
. e e siendo alcista de corto plazo, condicionado casi exclusivamente por la validacion o no del
: : escenario de inflacién persistente en EE.UU. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de
7 3.84 0.37 negociacion acotado entre COP$3,680 y COP$3,730 con posibles extensiones hacia COP$3,665 y
: : COPS$3,750 por ddlar.
10 4.07 0.18 Calendario Economico del dia
, . . . Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado - e 5 da/ 0
_ onsenso ccivalores observada/esperada
30 4.70 010 02:00 UK Ventas al por menor Ene Var. Mensual (%) 040% 1.80% 0.20% 0.20% t
02:00 UK Ventas al por menor Ene Var. Anual (%) 1.90% 4.50% 2.80% 3.00% 1
5 - Bl b N 02:00 UK Ventas al por menor sin carb autos Ene Var. Mensual (%) 0.30% 2.00% 0.30% 0.30% T
Fuente: Bloomberg 02:00 UK Ventas al por menor sin carb autos Ene Var. Anual (%) 250% 5.50% 3.60% 3.70% t
03:15 FRA PMI de fabricacion Feb P Indicador 512 49.9 50.9 50.4 1
03:15 FRA PMI de servicios Feb P Indicador 484 49.6 49.2 485 t
. : : . 0, 03:15 FRA PMI compuesto Feb P Indicador 49.1 49.9 49.6 49.6 1
Varlacu)nes dlarlas (A’) 03:30 ALE PMI de fabricaciéon Feb P Indicador 49.1 50.7 495 49 1
03:30 ALE PMI de servicios Feb P Indicador 524 534 52.4 52.4 t
Estados Unidos* 0330 ALE PMI compuesto Feb P Indicador 521 531 523 516 N
04:00 EURO PMI de fabricacion Feb P Indicador 49.5 50.8 50 49.7 T
S&P 500 _0'16% 04:00 EURO PMI compuesto Feb P Indicador 513 51.9 515 515 1
04:00 EURO PMI de servicios Feb P Indicador 516 518 519 51 T
Dow Jones -0.14% 04:30 UK PMI de fabricacion Feb P Indicador 518 52 515 515 '
04:30 UK PMI de servicios Feb P Indicador 54 53.9 53.5 53 !
Nasdaq -0.15% 0430 UK PMI compuesto Feb P Indicador 537 53.9 53.2 533 '
08:30  US PIB anualizado QoQ 4TA Var. Trimestral (%) 4.40% pendiente 3.00% 2.80% !
Stoxx 600 +0.59% 08:30  US  Gasto personal Dic Var. Mensual (%) 050%  pendiente  0.40% 050% -
08:30 US Indice de precios PIB 4TA Var. Mensual (%) 3.80% pendiente 2.90% 3.70% !
DAX +0.32% 08:30 US Consumo personal 4TA Var. Mensual (%) 3.50% pendiente 2.50% 3.00% !
o 08:30 US Indice de precio PCE subyacente QoQ 4T A Var. Trimestral (%) 2.90% pendiente 2.60% 2.60% !
FTSE +0.10% 08:30 US indice de precios PCE subyacente Dic Var. Anual (%) 2.80% pendiente 2.90% 2.80% =
Asia 09:45 us PMI de fabricacion EE. UU. S&P Global Feb P Indicador 524 pendiente 52.3 515 !
_ 09:45 us PMI de servicios Feb P Indicador 527 pendiente 52.9 52.7 =
- [) 09:45 us PMI compuesto Feb P Indicador 53 pendiente 52.9 52.9 !
CSI 300 1'69 A) 10:00 us Percepcion de la U. de Michigan Feb F Indicador 57.3 pendiente 57.3 57.3 =
lekel _0 32% 10:00 us Ventas viviendas nuevas Dic Miles - pendiente 735 741
0, .
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WTI 66.17 -0.35% Fuente: Bloomberg - Pronosticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Gas N 2981  -0.50% | Materias primas
Café 3592 -0.91% Los precios del petréleo Brent inician la jornada con un avance importante con el precio del crudo

WTI cotizando cerca de los USD$66/barril, proyectando un avance semanal del 5% tras el
endurecimiento de la postura de EE.UU. frente a Iran y el despliegue militar mas significativo en la
region desde 2003. Esta prima de riesgo geopolitico, ante posibles bloqueos en el Estrecho de
Ormuz, se ve reforzada por fundamentos de oferta restrictivos tras la caida de 9 millones de barriles
en los inventarios estadounidenses, la mayor desde septiembre. Paralelamente, el oro se estabiliza
sobre los USDS$5,010/0onza, actuando como activo de refugio frente a la incertidumbre en Oriente
Medio, aunque su rally se ve limitado por la resiliencia del mercado laboral y las declaraciones de la
Fed que moderan las expectativas de recortes de tipos.

Fuente: Investing

| Renta fija

El panorama de la renta fija mundial al 20 de febrero de 2026 muestra una marcada divergencia
entre la busqueda de refugio en economias desarrolladas y las presiones fiscales en mercados
emergentes. En Asia, el rendimiento del bono a 10 afios de China rebot6 hacia el 1.80% antes del
festivo del Afio Nuevo Lunar (16-23 de febrero), periodo marcado por la recomendacion de reducir
tenencias en bonos del Tesoro de EE. UU. y una politica monetaria "moderadamente laxa", mientras
que su subasta en Hong Kong alcanzé minimos de una década; paralelamente, en Japon, el
rendimiento a 10 afios cay6 al 2.1% (minimo de seis semanas) tras enfriarse la inflacion general al
1.5% y la subyacente al 2%, otorgando margen al Banco de Japén frente a la débil recuperacion
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econdmica. Por su parte, América Latina exhibi6 tendencias mixtas: mientras los rendimientos en
Chile y México se situaron en 5.28% y 8.75% respectivamente (ambos con descensos interanuales
de 0.73 y 116 puntos), en Brasil la tasa se mantuvo sobre el 13.8% ante dudas sobre la disciplina
fiscal y una deuda cercana al 78% del PIB, eclipsando la recaudacién récord de BRL 2.89 billones en
2025. En Estados Unidos, el Treasury de 10 afios baj6 al 4.07% debido a la demanda de refugio por
tensiones con Iran, a pesar de un déficit comercial creciente y solicitudes de desempleo en
minimos de cinco semanas. Esta busqueda de seguridad también comprimi6 los rendimientos en
Europa, donde el Bund de Alemania cay06 al 2.73%, el OAT de Francia al 3.3%, el BTP de Italia bajo el
3.35% y el bono de Espana al 3.15%, todo ello reforzado por la confirmacion de Christine Lagarde
de completar su mandato en el BCE y datos de PMI que muestran la expansion mas rapida de la
eurozona desde noviembre. Finalmente, en el Reino Unido, el Gilt a 10 afios retrocedi6 al 4.35%
tras reportarse un superavit récord de £30.4 mil millones en enero y un crecimiento de ventas
minoristas del 1.8%, consolidando un escenario de estabilizacion fiscal frente a la cautela
monetaria global.

En Colombia, el mercado de TES mostr6é un comportamiento mixto con sesgo de empinamiento,
reflejando mayor presiéon en los tramos medios y largos de la curva, en un entorno de oferta
elevada y recomposicion técnica de portafolios. La referencia febrero de 2033 cerro6 en 13.39% (+10
pbs), mientras los vencimientos junio de 2032, octubre de 2034 y octubre de 2050 aumentaron
entre 9 y 17 pbs, evidenciando mayor exigencia de prima por plazo; en contraste, el tramo corto
presentd compresion de tasas, con titulo a noviembre de 2027 en 12.65% (-9 pbs) y abril de 2028 en
12.95% (-4 pbs). El trasfondo fundamental esta marcado por un cambio en la composicién de la
oferta: febrero ya registra operaciones convenidas por COPS7.44 billones —récord histérico y
practicamente 95% del cupo anual estimado— mientras que las subastas competitivas apenas
sumarian alrededor de COP$3.16 billones en el mes, minimo no visto desde 2022, lo que sugiere
una estrategia activa de manejo de liquidez por parte de Hacienda via colocaciones directas mas
que por mercado primario tradicional. En términos acumulados, el Gobierno ha ejecutado
COPS$5.65 billones en subastas en 2026, equivalente al 9.4% de la meta anual de COPS60 billones
(con cupo total de COPS$85.25 billones), ritmo que luce moderado frente a afos previos. En
conjunto, la sesion refleja una curva sensible al volumen de emisién y a la concentracion en
referencias especificas, con el tramo largo incorporando mayor prima de riesgo ante la aceleracion
de oferta, mientras el corto mantiene soporte relativo en un entorno de tasas de politica atn
elevadas.

| Renta variable

El mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura a la baja, presionado por el sector de
gestores de activos y la tension geopolitica con Iran. En este escenario, los futuros de acciones
muestran cautela, antes de la publicacién de datos econdmicos, el posible fallo judicial sobre
aranceles y la tension geopolitica entre EE.UU. e Iran. A pesar de ello, el contexto ha favorecido a
los valores de defensa, permitiendo al EuroStoxx 50 marcar nuevos maximos. En el sector
tecnologico estadounidense regresaron las inquietudes en torno a la IA tras la decision de Blue Owl
Capital de limitar los retiros en uno de sus fondos, lo que volvié a presionar a los grupos de capital
privado. Con ello, Blackstone y Apollo Global Management figuraron entre los mayores descensos
del dia. Por su parte, el sentimiento del mercado se orienta a un posible repunte ciclico que se
reflejaria en el liderazgo de recursos basicos y energia, asi como en el mejor comportamiento del
Russell 2000. Asimismo, el sector de bienes de consumo basico se sittia entre los de mejor
desemperio de 2026. En el frente corporativo, Repsol cerré el 2025 superando la meta de utilidad
neta y anuncié un aumento del dividendo junto con un plan de recompra de acciones. En el sector
petrolero, Shell anuncié avances en su proyecto de gas Dragon en Venezuela bajo nuevas licencias
generales estadounidenses y Nvidia esta cerca de finalizar una inversion de USD$30,000 millones
en OpenAl. En el mercado europeo, el Stoxx 600, el FTSE 100 y el CAC 40 registran nuevas
valorizaciones. Particularmente, entre las empresas que anunciaron sus resultados se encuentran
Air Liquide, Danone y Kingspan Group, mientras que el gigante minero Anglo American subi6 un
0.7% tras anunciar una utilidad de USDS$6,400 millones en 2025, impulsada por el sélido
rendimiento del cobre y el hierro, asi como por un importante ahorro de costes. Finalmente, el
mercado asiatico registra un desempefio mixto, con el Nifty 50 al alza y el Nikkei 225, Hang Seng'y
Shanghai profundizando sus correcciones.

| Noticias de emisores

e Terpel: La Junta Directiva de Terpel aprobd el proyecto de distribucion de utilidades del ejercicio
2025, el cual propone un dividendo ordinario no gravado de $1.732,08 por accion. Esta propuesta,
que sera sometida a votacion el 18 de marzo, equivale a un payout del 50% sobre la utilidad neta
de $628.485 millones generada en el periodo.

e Ecopetrol: Al cierre de 2025, Ecopetrol reporto6 reservas probadas (IP) de 1,944 MBPE, logrando
un indice de reposicién del 121%, el mas alto en cuatro afios, pese a la caida del 13.9% en el precio
de referencia Brent. Paralelamente, la administracion convocé a su Asamblea Ordinaria para el 27
de marzo, donde se discutira la distribucion de utilidades y la fusion con Parque Solar Portéon del
Sol. Finalmente, se anunci6 la nueva estructura de la Junta Directiva, ahora presidida por Angela
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Maria Robledo, consolidando un esquema de gobernanza enfocado en la transicion energética 'y
la sostenibilidad operativa del grupo.

e Celsia Colombia -filial de Celsia S.A-: La Junta Directiva convocé a Asamblea Ordinaria para el 19
de marzo de 2026, donde propondra la distribucién de una utilidad neta de COP$426,548
millones. El proyecto contempla un dividendo en efectivo de COP$900 por accién, pagadero en
una cuota para minoritarios (9 de abril) y en cuatro cuotas trimestrales para accionistas con
participacion mayor al 1%.

¢ Nutresa: reporta un desempeiio histérico en 2025 con ventas consolidadas de COP$20.6 billones,
un crecimiento del 10.7% impulsado por la expansion del 11.9% en mercados internacionales y del
9.9% en Colombia.

¢ Enel: presentara sus resultados operativos y financieros del cierre 2025 el proximo 25 de febrero
de 2026. El mercado centrara su analisis en la generacion de flujo de caja y la resiliencia de los
margenes ante la volatilidad de los precios de energia en bolsa y el entorno regulatorio actual.



| 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.
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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,
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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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