Asi amanecen los mercados

EE.UU: riesgo de inflacion por medidas arancelarias
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| Resumen
Rendimientos Tesoros EE.UU e Mercado accionario global estable, a pesar de los solidos resultados de Nvidia, mostrando una
(%) ——Tesoros 2Y mayor cautela de los inversionistas.
51 —$esoros 130083([
49 Y e E1 USD/COP podria buscar la parte alta del rango reciente ante el rebote inicial del délar, aunque
47 sin catalizadores para una ruptura sostenida.
45
43 ¢ En EE.UU. el Tesoro de EE. UU. a 10 afos cae al 4.04% debido a la demanda de refugio.
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b | Narrativa de los mercados
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33 En EE.UU, la economia muestra sefiales mixtas, con riesgo de inflacion arancelaria ante un posible
B R B B R B aumento de gravamenes del 10% al 15%. Persiste la incertidumbre sobre la sostenibilidad del gasto
CESEgASRPFo2S e en infraestructura tecnoldgica. Aunque empresas lideres reportan ingresos récord, el sentimiento es

Fuente: Bloomberg cauteloso frente a proyecciones fiscales débiles para 2027. La politica de tasas estables de la Fed y las
tensiones con Iran mantienen un entorno expectante. En la Eurozona, el Sentimiento Econémico
(559) (ESI) cayo a 98.3 en febrero, reflejando debilidad en manufactura (-7.1) y servicios (5.0), mientras el
140 consumo resiste en -12.2. El BCE registr6 pérdidas por €1,300 millones en 2025 y reequilibr6
reservas, reduciendo el dolar al 78% frente al yen. Proyecta una inflaciéon del 2% a mediano plazo,

1152 bajo la presion de eventuales aranceles del 10% por parte de EE.UU. El Reino Unido evidencia
50 dinamismo, con su principal indice en 10,820 puntos y un alza de 5.8% en febrero. El BoE evaltia

recortar tasas en marzo tras la convergencia de la inflacién al 2%, aunque con riesgos por presiones
60 W salariales, reestructuraciones corporativas y aranceles globales del 10% impuestos por EE.UU.
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—Spread 5-30 En China, el yuan offshore se aprecié a 6.83 por délar frente a una fijacién oficial de 6.9228, en un

entorno volatil donde el Shanghai Composite cerro6 en 4,147 puntos. La incertidumbre gira en torno a

0
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Dk E5>cs 988zl las politicas estadounidenses sobre minerales criticos y la redefinicion del modelo de integracion
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econémica. En Japon, el sesgo restrictivo del BoJ limité las acciones; se propuso subir la tasa al 1.0%
Fuente: Bloomberg desde 0.75%. El indice adelantado alcanz6 111.0, mientras el coincidente cay6 a 114.3 por presiones
comerciales externas. México registr6 una IED histérica de USDS$40,871 millones en 2025 (+10.8%),
impulsada por nuevas inversiones (USD$7,378 millones). Con inflacién general inferior al 4% y

Curva TES Tasa Fija (%)

14.0%

oo subyacente en 4.52%, Banxico ve espacio para bajar la tasa desde 7%, sujeto a riesgos por aranceles
13.0% asiaticos y reformas laborales. Brasil enfrenta deterioro fiscal: el superavit primario fue de
}ZE? v BRLS$86,900 millones, elevando el déficit acumulado a 0.47% del PIB frente a la meta de 0.25% para
o 2026. El gasto creci6 2.9% (seguridad social y salarios), mientras los ingresos netos avanzaron 1.2%,
1.0% | en un contexto de alto costo de endeudamiento y dificultad para cumplir metas fiscales. Colombia
1’33; atraviesa una crisis de sostenibilidad fiscal y seguridad juridica bajo decretos de emergencia
9.5% econdmica. La deuda publica alcanz6 COPS1,206 billones (65% del PIB), con un servicio de deuda
Zg‘; ‘ o Cierre proyectado de COPS130 billones y tasas de TES al 13%. Se implementaron impuestos temporales al
0% DR Tmes patrimonio para recaudar COPS$8.3 billones, con tarifas de hasta el 2% para el sector energético.

g58¢ s % 28283 S3IRE Estas medidas, sumadas a facultades de expropiacion administrativa en 13 dias y flexibilizacion de

contratacion publica, generan incertidumbre inversionista. A pesar de un crecimiento del 2.6% en

) . 2025, el pais enfrenta el segundo mayor aumento de costos financieros en la OCDE.
Fuente: Banrep, Cierres SEN

Calendario Econémico del dia

Curva TES UVR (%) —
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Esperado  Eeperalo endencia
7.0% Consenso Accivalores observada/esperada
00:00 JAP Indice lider CI Dic F Indicador 110.2 m 109.8 110.2 T
04:00 EURO Oferta de dinero M3 Ene Var. Anual (%) 2.80% 3.30% 2.90% 3.10% 1
6.5% 04:00 ITA Confianza de fabricacion Feb Indicador 89.2 88.5 89.7 89.5 !
04:00 ITA indice confianza consumidor Feb Indicador 96.8 974 97 97 1
05:00 EURO Confianza del consumidor Feb F Indicador -12.2 -122 -12 -12.2 =
6.0% 06:00 BRA FGV inflacion IGPM Feb Var. Mensual (%) 0.41% -0.73% -0.60% 0.20% L
07:00 MEX Tasa de desempleo NSA Ene Tasa (%) 2.39% 2.70% 2.52% 2.69% 1
0830 US Peticiones iniciales de desempleo  21-feb Miles 206 pendiente 225 226 1
5.5% 08:30 US Reclamos continuos 46067 Miles 1869  pendiente 1860 1836 !
18:30  JAP IPC Tokio exc alim fres sa- Feb Var. Anual (%) 2.00%  pendiente 1.70% 2.00% =
18:30  JAP IPC en Tokio Feb Var. Anual (%) 1.50% pendiente 1.40% 1.70% h
5.0% / . 18:50  JAP Produccion industrial Ene P Var. Mensual (%) -0.10%  pendiente 5.60% 5.00% 1
; O it 18:50  JAP Ventas al por menor Ene Var. Anual (%) -0.90%  pendiente 0.10% 0.20% 1
AR ® Hace un mes 1850  JAP Produccion industrial Ene P Var. Anual (%) 2.60%  pendiente 5.00% 4.70% 1
5 2 3 3 8 5 3 2 8 18:50  JAP Ventas al por menor Ene Var. Mensual (%) -2.00%  pendiente 1.50% 1.30% T
S S S 8 K S 2 B g 19:01 UK GfK confianza del consumidor Feb Indicador -16 pendiente -15 -16 =

Fuente: Banrep, Cierres SEN
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Informacion relevante de mercados

Movimientos diarios tesoros EE.UU Cierre Var diaria Rango dltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D Pm]:::'ﬁims
oy
PR . Divisas % Min Actual Max
Plflzo Ultimo Cambio (pbs) Délar 9770 Ol% 92 97.70 10963, 9735 9792 9851 973 - 979
(afios) USDCOP 3,687 -045% @283 3687 4480 3672 3696 3,916 56707 3,720
4,180 4,352 4,907 (3,655 - 3,740)
2 3.47 -0.41 EURCOP 4,352 -0.08% (s coe ® 4296 4315 4505 4,371-4410
Deuda Puablica
5 3.62 -0.76 2027 13.30 2910 .-"14 f“" t“‘;’j‘ 12502 11844 10155 12.80 - 1290
Sep 2030 13.95 1510 0032 1395, 1595 13361 13158 13158 1345 - 135
2036 1340 1500 o 13996 o9l 13.002 12779 8628  1330-1345
7 3.81 -0.52 2040 1382 -340 @700 1382 BES 1274 1257 12061 1355- 1370
2050 13.25 -260 @401 1325 B2G 12967 12722 12468  13.00 - 1320
10 4.05 -0.39 Renta Variable %
COLCAP 2382 -141% -1:"1"3 2.382 : 2,401 2291 1,942 2,300 - 2,400
30 470 -0.29 Ecopetrol 2,330 1.09% P i 2,255 2,116 1,891 2,290 - 2,390
Pi-Cibest 63700  -266% @ 20 G590 TN 769 68495 54533 67,900 - 70,000
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg - Pronoésticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Variaciones diarias (%) I Peso colombiano
El DXY se mantiene presionado en la zona de 97.5-97.7, prolongando la correccion reciente en un
S&P 500 0.00% entorno de mayor apetito por riesgo global y sin un catalizador claro que reactive la demanda
Dow Jones -0.01% defensiva por el dolar. La expectativa de una Fed en pausa y una relativa estabilizacién del frente
’ . comercial han moderado el sesgo estructuralmente alcista del billete verde, permitiendo que las
Nasdaq -0.03% monedas emergentes —especialmente en América Latina— encuentren espacio para movimientos
tacticos de apreciacion. Sin embargo, al inicio de la jornada el délar muestra un leve rebote tanto a
Stoxx 600 +0.17% nivel global como regional, lo que en el caso del USD/COP —que cerrd ayer en COP$3,687
DAX +0.45% (-COPS17) con un volumen sélido de USDS$1,389 millones— podria favorecer intentos de retorno
FTSE +0.26% hacia la parte alta del rango reciente. Por ahora, no se identifican catalizadores suficientemente
contundentes que respalden una ruptura sostenida al alza o a la baja, por lo que, en ausencia de un
CSI 300 +0.90% cambio en la narrativa externa o doméstica, el comportamiento estructural seguiria siendo lateral.
o o La trayectoria intradia continuara altamente condicionada por la dinamica de flujos y por la
Hger D capacidad del DXY de sostenerse por debajo del umbral técnico de 98. En linea con lo anterior,
ASX +0.07% anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,670 y COP$3,720 con posibles
Fuente: Bloomberg *Futuros extensiones hacia COP$3,655 y COP$3,740 por délar.
Materias primas | Materias primas
Commodity Ult. precio Var (%) Los precios del petroleo inician la jornada con un retroceso, el crudo WTI bajo hasta los
USDS$65.64 /barril, presionados por la reanudaciéon de los didlogos nucleares en Ginebra y un
1 [ . . . . . . ’
Maiz 442.88 0.20% incremento sustancial en la oferta de Oriente Medio. El mercado asimila el mayor volumen de envios
5 o de Arabia Saudi en tres afos y el aumento en las exportaciones de Irak y los EAU, factores que
Catc 5688 -z refuerzan las expectativas de un superavit global y restan impacto a las nuevas sanciones de EE.UU.
Cobr 6.0198 0.42% contra entidades vinculadas al crudo irani. Por su parte, el oro se consolid6 sobre los
obre ’ e USDS$5,180/onza, alcanzando maximos de cuatro semanas debido a la persistente prima de riesgo
I . . . o .
Oro 5185.96 ~077% geopolitico y la incertidumbre por la escalada arancelaria del 15% anunciada por Trump.
Brent 69.9 -112% | Renta fija
WTI 64.41 -1.54% En EE. UU, el Tesoro a 10 afios descendi6 a 4.04% por la demanda refugio tras el anuncio de la
administracion Trump de elevar aranceles del 10% al 15%. En Europa, los rendimientos se
Gas N 2798 -2.44% estabilizaron a la espera de datos de inflacion: el Bund aleman se ubico en 2.7%, el OAT francés en
3.25% (respaldado por el presupuesto 2026), el BTP italiano en 3.3% (con inflaciéon de 1.0%) y el
Plata 86.41 -5.03% bono espafol en 3.11%, bajo la vigilancia de Christine Lagarde sobre la convergencia al 2%. El Gilt

britanico se mantuvo en 4.3% ante la incertidumbre por las elecciones en Gorton y Denton. En
China, el bono a 10 afos subi6 a 1.82% por cautela frente a aranceles de EE. UU., mientras las tasas
LPR se mantuvieron en 3.0% (1 afio) y 3.5% (5 afos) por noveno mes consecutivo. En Japon, el
rendimiento escal6 a 2.16%, impulsado por el sesgo restrictivo de Hajime Takata y la posibilidad de
ajustes del BoJ en marzo o abril. En América Latina, los rendimientos a 10 afios bajaron en México
(8.73%), Brasil (13.42%) y Chile (5.27%).

Fuente: Investing

En Colombia, el mercado de TES mostr6 comportamiento mixto, con presion alcista en el tramo
corto y medio ante elevada oferta primaria y ajuste técnico tras las fuertes colocaciones directas
de febrero. Los TES 2027 y 2028 lideraron las desvalorizaciones, cerrando en 13.30% (+30 pbs) y
13.60% (+23 pbs), mientras el 2033 se mantuvo estable en 13.84%. El tramo largo registré leves
valorizaciones (2034 en 13.50%, -9 pbs; 2050 en 13.25%, -2 pbs), configurando un ligero
empinamiento bajista en la parte corta de la curva. La subasta del TES 2030 confirmé demanda
solida —sobredemanda superior a 2.5 veces— pero a tasas mas altas, con corte en 13.90% (+54 pbs
frente a la previa), evidenciando apetito por duracién con mayor prima exigida. Este ajuste ocurre
en un contexto donde Hacienda ya ha colocado de manera directa mas de COPS$10.1 billones en
2026, superando el 126% del cupo anual inicialmente previsto para entidades publicas, al tiempo
que el saldo total de TES ascendi6 a COPS$742.6 billones (+2.14% frente a enero), reflejando un
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incremento relevante en la oferta neta. Si bien las OMDs con la Tesoreria han contribuido
parcialmente a gestionar vencimientos y liquidez, la magnitud de las emisiones directas y la
concentracion en referencias 2035 y 2046 siguen siendo un factor estructural que mantiene
presionada la prima por plazo y explica la mayor sensibilidad del tramo corto y medio frente al
largo en la sesion.

| Renta variable

El mercado accionario en EE.UU. se mantiene estable, a pesar de resultados por encima de las
expectativas de Nvidia, lo que muestra la exigencia de los inversionistas al sector IA. El S&P 500
se anticip6 a los resultados y logr6 una ganancia del 0.8% el miércoles y los futuros mantuvieron
esas ganancias antes de la apertura del jueves. Sin embargo, los inversores esperaban cifras solidas
capaces de tranquilizar al mercado sobre el conjunto del ecosistema de la IA, lo que aun es
incierto. En los ultimos dias, el mercado se ha vuelto a comprar valores tecnolégicos para
aprovechar el efecto arrastre de Nvidia. Las cuentas de la compaiiia -cuyos ingresos crecieron en
73% y utilidades en 82%-, mostraron dos fortalezas: suelen ofrecer pocas sorpresas, dada la
profundidad de su cartera de pedidos y contintian con crecimientos de doble digito, pese a que las
comparaciones interanuales son cada vez mas exigentes. Asimismo, los inversores prefieren
actualmente apostar por activos tangibles: chips de alta potencia (Nvidia y otros), proveedores de
equipos para centros de datos e infraestructuras eléctricas (Siemens Energy, Eaton, Schneider
Electric), asi como compaiiias eléctricas (Engie) y grupos de materias primas (Fresnillo, Rio Tinto).
En contraste, el gigante del software Salesforce cayd mas de un 4% tras no lograr persuadir al
mercado de que la IA representa una oportunidad, y no una amenaza, para su negocio. En el
mercado europeo, el Stoxx 600, el FTSE 100 y el CAC 40 registran valorizaciones, mientras que la
francesa Engie sube un 8% tras un acuerdo de USD$14,000 millones para la red eléctrica del Reino
Unido. Finalmente, el mercado asiatico registré un desempefio mixto, con el Nifty 50 y el Nikkei
225 al alza validando el impulso tecnologico, pero correcciones en el Hang Seng y Shanghai.

| Noticias de emisores

e Grupo Aval: anuncié que la documentacion de sus resultados trimestrales consolidados, con
corte al 31 de diciembre de 2025, se encuentra disponible para consulta publica. La informacioén,
que incluye el reporte detallado y la presentacion institucional, sera analizada en la llamada con
inversionistas programada para el dia de hoy, 26 de febrero de 2026.

¢ BVC: El Consejo Directivo de la BVC aprobé la convocatoria a la Asamblea General Ordinaria para
el 27 de marzo de 2026 a las 8:00. La agenda autorizada incluye la aprobacién del Informe de
Gestion y los Estados Financieros (separados y consolidados) del ejercicio 2025, asi como la
realizacion de partidas de adopcion por primera vez.

e Grupo Argos: La Junta Directiva de Grupo Argos convoc6 a su reunion ordinaria de Asamblea
para el 26 de marzo de 2026. Paralelamente, el emisor anuncié modificaciones estratégicas a su
Codigo de Buen Gobierno con el fin de actualizar sus practicas de gobernanza.

¢ Enel: present6 su proyecto de distribucion de utilidades para el ejercicio 2025, el cual contempla
una utilidad neta de COPS$3.03 billones. La propuesta incluye un dividendo ordinario por accion
de COPSI18,542, derivado de un payout del 90% sobre la utilidad mas la liberacion de reservas
fiscales. La Junta Directiva de Enel Colombia, en su sesion del 25 de febrero de 2026, aprobé el
paquete de informes que se sometera a consideracion de la Asamblea General de Accionistas.

e Promigas: integr6 formalmente la sostenibilidad en su estrategia "Nuestra Energia 2040"
buscando un equilibrio entre seguridad energética, progreso social y responsabilidad ambiental.
Como hito fundamental, la compaiiia realiz6 en 2024 un analisis de doble materialidad, ejercicio
participativo que permitié definir los temas mas relevantes para el negocio y sus grupos de
interés.

e Corficolombiana: anuncia proyecto de distribuciéon de utilidades, con dividendo de COPS1,255
por accion preferencial, pagadero el 19 de mayo de 2026, y sin dividendo para acciones
ordinarias.
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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).
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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.

| Global Disclaimer

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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