Asi amanecen los mercados

Decreto para reducir el limite de inversion de las AFP en el exterior
acapara la atencion
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| Resumen
e Mercado accionario global estable; Netflix hace nueva oferta para la adquisicion de Warner Bros.

e Peso colombiano se consolida ante dolar débil y menor presion de flujos externos.
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47 dominado por flujos y factores técnicos.
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“ | Narrativa de los mercados
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37 En EE.UU, la economia enfrenta mayores tensiones geopoliticas tras amenazas presidenciales de

22 imponer aranceles del 25% a ocho miembros de la OTAN por la disputa sobre Groenlandia. La

TSR BRRRRRSKBRRR medida gener6 advertencias de represalias de la Unién Europea y Francia, elevando la incertidumbre
SESEEEEED5E S global. En la Eurozona, el Parlamento Europeo considera suspender acuerdos comerciales previos,
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mientras se organiza una cumbre de emergencia en Bruselas. La estabilidad macroeconémica
regional se ve presionada por el repunte de rendimientos en la deuda soberana global. En el Reino
Unido, la inflacién al consumidor escal6 al 3.4% en diciembre de 2025, superando las previsiones,
mientras la inflacién subyacente se mantuvo estable en 3.2%, el nivel mas bajo desde el afio 2024.

En China el PBoC fij6 un tipo de referencia de 7.0014 para el yuan, buscando evitar una apreciacion
excesiva que comprometa la competitividad de las exportaciones. En materia de politica monetaria,
los tipos de interés preferenciales a uno y cinco afios se mantuvieron estables en 3% y 3.5% por 8°
mes consecutivo. El crecimiento se apoya en tecnologia e inteligencia artificial, buscando equilibrio
entre la estabilidad financiera y el control de flujos de capital. En Japon, la incertidumbre fiscal se ha
intensificado tras la propuesta de reducir el impuesto a las ventas de alimentos, una medida
expansiva previa a las elecciones del 8 de febrero. En México, el consumo privado cerré el 2025 con

fE85 4 g EZ2988%8s un avance de 4.9% en diciembre, impulsado por remesas y empleo, aunque el crecimiento anual de
1.2% fue el mas bajo desde 2020. Para 2026, se prevé una expansion de hasta 3%, condicionada a la

Fuente: Bloomberg s . . . . - .
estabilidad de los ingresos de los hogares. En Brasil, la economia mantiene resiliencia, con
Curva TES Tasa Fija (%) expectativas de inflacion ancladas y un marco macroeconémico predecible. Las materias primas y la
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industria extractiva impulsan la actividad, compensando la debilidad del consumo sensible a las
tasas. Pese a riesgos arancelarios externos, la inversion sigue estable, apoyada en grandes empresas,
un marco regulatorio favorable y niveles de confianza histéricamente altos.

En Colombia, la atencion la acapara el proyecto de decreto que busca reducir el limite de inversion
de las AFP en el exterior —pasando del 48% actual al 35% en tres afios y al 30% en cinco afios. Para
algunos analistas esta medida sugiere un ajuste gradual sobre un portafolio cercano a los USDS69

9.9%
9.4% mil millones (COPS$255 billones). Aunque no se prevé una crisis inmediata ni ventas masivas, la
8.9% :Pf;e”zn e medida frenaria nuevas inversiones externas, pudiendo elevar el délar entre $150 y $200, si bien el
8.4% = mercado ya habria descontado parte del impacto. Para cumplir la meta, se estima una monetizacion
SH8IBR22BIB38298R23 . . ~ . . .
SE8SS8SSSSSSSRS8RS de USDS$19 mil millones en tres afios y USD$26 mil millones en cinco; no obstante, los cerca de
USDS$500 millones mensuales proyectados representan solo el 2% del mercado spot, impacto que se
Fuente: Banrep, Cierres SEN reduce al considerar que el 60% de las posiciones tienen cobertura cambiaria. Mientras tanto, la
encuesta de Expectativas del Banrep mostr6 como los analistas elevaron sus pronoésticos de
. y ~ o o
Curva TES UVR (%) inflacion para este afio al 6.37% (Acva 6.33%).
7.0% . , . ’
. . Calendario Economico del dia
6.5% o e _ , . . ) Esperado  Esperado Tendencia
970 ~— @ o = - Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado i
p Consenso Accivalores observada/esperada
02:00 UK IPCYoY Dic Var. Anual (%) 3.20% 3.40% 3.30% 3.40% 1t
6.0% 02:00 UK IPC (MoM) Dic Var. Mensual (%) -0.20% 0.40% 0.40% 0.30% 1t
02:00 UK IPC subyacente YoY Dic Var. Anual (%) 3.20% 3.20% 3.30% 3.40% =
02:00 UK RPIYoY Dic Var. Anual (%) 3.80% 4.20% 4.10% 4.30% T
5.5% 02:00 UK RPI MoM Dic Var. Mensual (%) -0.40% 0.70% 0.60% 0.60% T
07:.00 MEX Ventas al por menor YoY Nov Var. Anual (%) 3.40% 4.40% 2.80% 3.00% 1
10:00  US Indice lider Dic Indicador -0.30% pendiente -0.20% -0.30% =
5.0% . 10:00  US Gasto en construccion (MoM) Oct Var. Mensual (%) - pendiente 0.10% 0.10%
o Cierre 10:00  US Vtas pendientes viviendas(MoM) Dic  Var. Mensual (%) 3.30% pendiente  -0.50% 2.00% !
g © Hace un mes 18:50  JAP Balanza comercial Dic ¥ mil millones 3223 pendiente 3613 360 1

2027
2029
2031
2033
2035
2037
2041
2049
2055
2062

Fuente: Banrep, Cierres SEN




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Informacion relevante de mercados

Movimientos diarios tesoros EE.UU

o . Prondsticos
Cierre Var diaria Rango altimos 12 meses PM20D PM50D PM200D

hoy
Plazo Ultimo Cambio (pbs) Divisas % Min Actual Max
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Variaciones diarias (%) | Peso colombiano
Estados Unidos* . s o
“0 En el frente externo, el DXY se mantiene estabilizado en la zona de 98,5-98,7, tras varias jornadas de
S&P500 OB correccion asociadas al resurgimiento del “Sell America trade”, reflejando una mayor prima de riesgo
Dow Jones -0.05% politico sobre los activos estadounidenses por las tensiones comerciales con Europa, sin que exista
Nasdaq -0.25% —por ahora— un dete?lorc.)'macqu relevante en EEUU Este entgrno f:le do}ar global f}"agll, mas
“ consistente con consolidaciéon débil que con un nuevo impulso alcista, sigue siendo marginalmente
Stoxx 600 0.68% favorable para las monedas latinoamericanas. En el caso de Colombia, este sesgo externo se
—VU. (o) . T . s ’ . . .z
T 0.96% combina con factores idiosincraticos: el decreto que reduce gradualmente el limite de inversion
— 0'0 0° externa de las AFPs introduce un choque estructural bajista inicial para el USD/COP, al anticipar
T e menores compras netas de dolares y eventuales monetizaciones en el mediano plazo, aunque su
implementacion es gradual y no implica flujos inmediatos relevantes; de hecho, estimaciones de
CSI 300 -0.50% mercado sugieren que el impacto neto de corto plazo seria acotado y mas visible como expectativa
Nikkei +0.76% que como flujo efectivo. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacion acotado
ASX 0.25% entre COP$3,640 y COP$3,690 con posibles extensiones hacia COP$3,620 y COP$3,705 por ddlar.

Fuente: Bloomberg *Futuros

| Materias primas

Los precios del petroleo retroceden por debajo de los USDS60/barril tras registrar una toma de
utilidades luego de los recientes avances, en un contexto en el que la desescalada parcial del riesgo
geopolitico sobre Iran reduce la prima por posibles interrupciones en el suministro, mientras el
mercado también asimila expectativas de acumulacion de inventarios en EE.UU. y la incertidumbre

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Gas N 4.669 19.50% sobre la demanda global ante tensiones comerciales. Por su parte, el oro contintia cotizando en
niveles elevados, impulsado por la demanda de refugio ante episodios de incertidumbre geopolitica
Oro 4860.26 1.98% y riesgos asociados a medidas arancelarias y tensiones globales, junto con expectativas de politica
monetaria en EE.UU. que sustentan flujos hacia activos de cobertura.
Cobre 5.8563 0.75%
| Renta fija
Maiz 426.38 0.56%
En EEUU, los bonos del tesoro operan con relativa estabilidad tras las ventas previas,
Café 3963 0.46% manteniendo una dinidmica de empinamiento de la curva, con el tramo corto ligeramente mas
valorizado y el tramo largo condicionado por la reapertura de subastas del bono a 20 afios, cuyo
WTI 60.54 0.30% rendimiento en el mercado en el momento de la emision se ubica por encima del nivel de
adjudicacion, en un entorno donde la normalizacién del mercado japonés aporta algo de soporte
B Bole G2 técnico pero sin revertir del todo las presiones de oferta y duraciéon. En Europa, los bonos
Plata 94103 _0.56% soberanos registran valorizaciones moderadas, lideradas por Bunds y OATSs, en linea con el rebote

de los JGBs de muy largo plazo y con una lectura de inflacion britanica que, aunque al alza, no
Huentedlnvesting altera de forma material las expectativas de recortes del BoE, mientras el foco se traslada a las
subastas alemanas de deuda larga, clave para evaluar el apetito por duracién. En Colombia, la
curva de TES COP mostré un empinamiento significativo, con desvalorizaciones concentradas en
los extremos y valorizaciones en tramos intermedios, reflejando ajustes técnicos y de
posicionamiento, mientras que los TES UVR continuaron destacandose por carry, apoyados
ademas por una subasta de TCOs 2026 con buena demanda; hacia adelante, esperamos que las
valorizaciones persistan ante la expectativa de mayores flujos compradores de las AFPs, aun
cuando subsiste incertidumbre sobre el mecanismo operativo de dichas compras.

| Renta variable

Mercado accionario en EE.UU. a la expectativa de los desarrollos geopoliticos globales y los
nuevos informes de resultados corporativos del 4T25. En particular, las acciones estadounidenses
registraron correcciones en la jornada previa, ya que el presidente Donald Trump intensific6 sus
amenazas arancelarias antes de su aparicién en el Foro Econdémico Mundial en Davos. Las
compaiiias de gran capitalizaciéon como Nvidia y Apple se encuentran entre las mas impactadas
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por la presion vendedora. Por su parte, Netflix ha optado por una oferta en efectivo para la
adquisicion de Warner Bros -sin aumentar el precio de USD$82,700 millones-, en un intento por
frenar los intentos de la competencia de Paramount de adquirir al gigante de Hollywood. Tras el
anuncio, Netflix se desplom6 un 6.6%, a pesar de superar las expectativas de ingresos y ganancias
del cuarto trimestre. Por tltimo, United Airlines subi6 un 4.2% después de que la aerolinea reviso
al alza sus perspectivas financieras, impulsadas por una fuerte demanda. En Europa, los indices
bursatiles profundizan el desempefio bajista, con correcciones en el CAC 40, el FTSE 100 y Stoxx
600. En el Reino Unido, las acciones bancarias presionaron a la baja el indice general, con una
caida del 0.9%, mientras que los servicios industriales y el sector aeroespacial perdieron un 2.1% y
un 1.4%, respectivamente. Las acciones de la minera Rio Tinto se valorizaron después de superar
las expectativas de produccion trimestral de hierro y cobre. Finalmente, el mercado asiatico cierra
en terreno negativo con el Nifty 50, el Nikkei 225 y el Hang Seng a la baja.

| Noticias de emisores

e Banco de Bogota: Informo que presenté en los mercados internacionales una oferta de recompra
de sus bonos internacionales senior con cup6n de 6.250% y vencimiento en 2026, por un monto
de hasta USDS500 millones. La recompra se realizara sobre una emisién cuyo capital total en
circulacién asciende actualmente a USD$1,082 millones, y los términos y condiciones de la oferta
se encuentran disponibles para los inversionistas a través del agente designado.

e Davivienda Group: Anunci6é que su Junta Directiva aprobé la convocatoria a la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas, la cual se llevara a cabo el 25 de marzo de 2026 a las 10:00 a.m.. El lugar
de la reunion sera informado posteriormente en la convocatoria oficial..

o Corficolombiana: Realiz6 el pago de los rendimientos correspondientes a enero de 2026 de los
Bonos de Garantia General (Segunda Emision), en el marco de su Programa de Emisién y
Colocaciéon de Bonos de Garantia General y Bonos Sociales, conforme a los términos
establecidos en el respectivo Aviso de Oferta Publica.

e EPM: Comunicé la firma de un contrato de crédito interno de largo plazo con Bancolombia S.A.
por COP$800,000 millones, con un plazo de siete afios y una tasa de interés referenciada al IBR.



| 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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