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Asi amanecen los mercados

Cifras de PMI en desarrollados

Viernes, 23 enero 2026

| Resumen

e Mercado accionario global a la baja, evaluando los débiles resultados corporativos de Intel debido
arestricciones de la oferta de chips de IA.

¢ E]l COP rompe minimos de varios afios apoyado en flujos extranjeros y un DXY lateral.

e Renta fija muestra soporte en los tramos largos y cautela en los cortos, con menor volatilidad y
foco en factores técnicos y de oferta.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, la economia muestra sefiales mixtas tras una revision al alza del PIB al 4.4%. La distension
geopolitica con Europa, mediante la suspensién de aranceles tras un acuerdo marco con la OTAN
sobre Groenlandia, ha moderado la incertidumbre comercial. No obstante, persisten dudas sobre la
sostenibilidad fiscal del pais, lo que presiona a la Fed a mantener la estabilidad en las tasas de
interés. En la Eurozona, la economia presenta una fragmentacién: mientras el PMI compuesto se
estanco en 51.5 puntos, el sector servicios cay6é a minimos de cuatro meses (51.9). Alemania muestra
una expansiéon del sector privado y niveles de confianza empresarial maximos desde 2022,
contrastando con la contracciéon en Francia por la incertidumbre presupuestaria. El Reino Unido
registra un sélido repunte econémico con un PMI Compuesto de 53.9 en enero, impulsado por el
sector manufacturero que alcanzé maximos de 17 meses (51.6) y el primer aumento en exportaciones
en cuatro afos. La inflacién de diciembre se situ6é en 3.4%, lo que, sumado al crecimiento salarial
persistente, reduce las expectativas de recortes en las tasas por parte del BoE. El consumo minorista
creci6 un 2.5% anual, aunque la confianza del consumidor permanece negativa (-16).

China implementa un cambio estratégico en su politica cambiaria, fijando el yuan en 6.9929 por
doélar, rompiendo la barrera de las 7 unidades por primera vez desde 2023 tras un superavit
comercial récord de USD $1.2 billones. El PBoC mantiene una postura de inyeccion masiva de
liquidez, aportando ¥$700 mil millones via MLF para contrarrestar presiones deflacionarias y la
crisis inmobiliaria. Se prevén futuros recortes en la tasa de encaje legal (RRR) para sostener el
crecimiento. En Japon, el BoJ mantuvo su tasa de politica monetaria en 0.75%, maximo desde 1995, a
pesar de que la inflacién subyacente se moderé al 2.4%. El BoJ elevé su prevision de crecimiento del
PIB para 2025 al 0.9%, manteniendo una postura restrictiva. La economia real muestra resiliencia
con el PMI de Servicios en 53.4 y el Manufacturero en 51.5. Sin embargo, la disolucién de la Camara
Baja y las elecciones del 8 de febrero generan incertidumbre fiscal.

En México, el fenémeno del nearshoring muestra una desaceleracién, con una caida de 23% en
anuncios de inversion en 2025 y un desplome del 49% frente a 2023. Aunque se ejecutaron US$8.268
millones en proyectos previos, los nuevos compromisos se ven frenados por la incertidumbre en la
revision del T-MEC. Brasil alcanzd una recaudacion récord de BRLS2.89 billones en 2025, un
crecimiento real del 7.5%. Este excedente fiscal permite mayor margen de gasto social, aunque
persiste el escepticismo sobre el objetivo de superavit primario del 0.25% del PIB, dada la exclusion
de gastos que podria derivar en un déficit técnico. La deuda ptblica continta al alza en un contexto
de alta presion politica ante las elecciones donde el gobierno enfrenta una ventaja estrecha del 49%.
En Colombia, se evaltian riesgos estructurales tras el decreto de aumento del 23% al salario minimo;
esperando impactos en sectores con alta intensidad de mano de obra como servicios y agricultura.
Mientras tanto, el pais lidia con una crisis de liquidez en salud, con deudas de EPS que alcanzan los
COPS6.4 billones. El Gobierno anuncié una reduccion en el precio de la gasolina para aliviar al
consumidor.

| Peso colombiano

El dolar estadounidense global (DXY) arranca la jornada atin contenido y sin sefiales de reversion
clara, operando en un rango bajo que refleja un délar global funcionalmente estable pero carente de
impulso direccional, en un contexto donde los datos duros de EE.UU. siguen siendo solidos pero han
quedado subordinados a un mayor apetito por riesgo y a la normalizacién del “sell America trade”
observado en la semana. Este entorno externo mas constructivo sigue siendo un viento de cola para
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las monedas emergentes, aunque, como se evidencié en el cierre de ayer, no explica por si solo la
magnitud del movimiento en el USD/COP. La apreciacién del peso colombiano —con ruptura de
i minimos de varios afios— estuvo dominada por una dinamica local de flujos extraordinariamente
Plazo  Ultimo Cambio (pbs) favorable, con elevada oferta de délares concentrada en el participante extranjero, que aceler6 la
(afios) perforaciéon de soportes técnicos en un mercado con poca resistencia compradora. De cara a hoy,
mientras el DXY se mantenga lateral y sin repuntes de volatilidad, el canal externo seguira operando
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Los precios del petréleo avanzan apoyados en el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas entre
Oro 4934.01 0.42% EE.UU. e Iran, luego de nuevas advertencias del presidente Trump y seifales de un eventual
despliegue militar en Oriente Proximo, lo que reaviva el riesgo de disrupciones en la oferta de uno
Maiz 42413 0.03% de los principales productores de la OPEP y proveedor clave de China. En este contexto, el Brent y el
Fuente: Investing WTI se encaminan a su quinta semana consecutiva de ganancias de poco menos del 1%, respaldados

ademas por un dolar mas débil que favorece a las materias primas denominadas en esta moneda. No
obstante, el panorama estructural sigue siendo mixto, en la medida en que la AIE mantiene su
diagnostico de sobreoferta global para el afio, pese al discurso de Saudi Aramco que destaca una
demanda subyacente soélida y en niveles récord. En contraste, el oro modera levemente su avance
tras alcanzar maximos historicos cercanos a USDS$S5,000/onza, en un contexto de toma de
utilidades, aunque conserva un sesgo alcista sustentado en la pérdida de confianza en los activos
estadounidenses, la persistencia de focos geopoliticos y un entorno macroeconémico marcado por
mayor incertidumbre, con una Fed que mantiene una postura de espera tras datos de inflacién PCE
en linea con lo previsto.

| Renta fija

En EE.UU,, los bonos del tesoro contintian mostrando soporte en el tramo largo y una dinamica de
aplanamiento de la curva, en un entorno donde la volatilidad reciente, impulsada por riesgos
geopoliticos y episodios de tension en mercados globales, comienza a moderarse, mientras que la
solidez de los datos de actividad y consumo refuerza la expectativa de una Fed paciente, con tasas
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estables en el corto plazo y un sesgo dependiente de la evolucion de la inflacion subyacente y el
mercado laboral; adicionalmente, la atencion se centra en el calendario de subastas del Tesoro y
en la capacidad del mercado para absorber oferta sin presionar primas por plazo. En Europa, los
bonos soberanos exhiben un desempeno mixto, con los Bunds reaccionando a datos de PMI maés
resilientes, que sugieren una estabilizacién ciclica, limitando el potencial de compresiéon de
rendimientos, mientras que la reducciéon de tensiones comerciales con EE.UU. y la inflacion
cercana a la meta refuerzan la expectativa de un BCE en pausa prolongada. En Japén, los JGBs
permanecen sensibles al delicado equilibrio entre la normalizacion gradual de la politica monetaria
del BoJ y las crecientes preocupaciones fiscales, con el tramo largo vulnerable a episodios de
volatilidad ante riesgos de mayor emision y cambios en expectativas inflacionarias. En Colombia,
los TES COP registran un comportamiento heterogéneo con un sesgo técnico hacia el
aplanamiento de la curva, reflejando demanda estructural por duracién en el segmento largo, el
tramo corto atento a las expectativas de politica monetaria y una dindmica de mercado
influenciada por factores locales de liquidez, posicionamiento y referencias benchmark, mientras
que los TES UVR sugieren un interés selectivo por cobertura real en los vencimientos largos,
aunque en la jornada de hoy se podrian ver desvalorizaciones por toma de utilidades.

| Renta variable

Mercado accionario en EE.UU. con ligeras pérdidas, en medio de un contexto geopolitico
desafiante y resultados corporativos por debajo de lo anticipado. En particular, el mercado evalta
las débiles previsiones de ingresos y utilidades de compafias como Intel y Abbott. Con ello, las
acciones de Intel se desplomaron mas de un 10% tras confirmar sus dificultades para satisfacer la
demanda de sus chips de servidor utilizados en los centros de datos de IA. Sin embargo, la
compaiiia considera que los problemas se deben a restricciones de oferta, no a una caida de la
demanda. En balance, la atencién de cara a la siguiente semana estara en los resultados de las
MAG 7 como Apple, Tesla y Microsoft para evaluar la sostenibilidad del rally tecnologico. Hasta
ahora, 59 compaiiias han informado resultados y el 81% super¢ las estimaciones de ganancias. En
el frente regulatorio, Tesla podria recibir la aprobacion regulatoria de su sistema de conduccion
auténoma total en Europa y China, lo que impulsaria sus ingresos por software. En Europa, los
indices bursatiles muestran desempefo mixto, con valorizaciones en el FTSE 100, pero
correcciones en el CAC 40 y el Stoxx 600. El banco espafiol Caixabank anuncié que completo su
fusion con Bankia, formando el mayor banco doméstico de Espafia por nivel de activos.
Finalmente, el mercado asiatico profundiza ganancias en el Nikkei 225, el Shanghai y el Hang Seng,
pero registra una tendencia bajista en el Nifty 50. Sin embargo, SoftBank Group cayd mas del 4%,
mientras que Lasertec, Tokyo Electron y SK Hynix de Corea del Sur estuvieron presionadas a la
baja ante la incertidumbre sobre los resultados tecnoldgicos en EE.UU.

| Noticias de emisores

e Davivienda: Inform6 que la sancion institucional por COP$268.0 millones impuesta por la
Superintendencia de Industria y Comercio mediante la Resolucion No. 47347 de 2025 quedo en
firme a través de la Resolucion No. 3870 de 2026. En este contexto, la entidad indic6é que dara
cumplimiento a la decisién y que se encuentra evaluando las acciones posteriores a adoptar.

e Grupo Argos: Realiz6 el diligenciamiento de la Encuesta Codigo Pais correspondiente al periodo
2025, la cual se encuentra disponible para consulta ptiblica en su pagina web corporativa.



| 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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