Asi amanecen los mercados

Escala tension comercial entre Ecuador y Colombia
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| Resumen
e Mercado accionario global al alza, a la expectativa de solidos resultados corporativos de las
Rendimientos Tesoros EE.UU principales compafiias.
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51 | =Tesoros 30Y e El COP muestra mayor volatilidad por factores politicos locales, mientras el DXY fragil limita
49 presiones externas.
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45 e Renta fija muestra sesgo técnico, con foco en oferta, microestructura y diferenciacion por tramos
43 mas que cambios en los fundamentales macro.
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39 | Narrativa de los mercados
37
ig En EE.UU,, la incertidumbre fiscal aumenta ante un posible bloqueo de un paquete de financiacion
SRR RRRE de USDS1.2 billones y el riesgo de cierre gubernamental. El sector inmobiliario muestra un
SEEBEEFER9E8Es crecimiento previo del 1.3% en el indice Case-Shiller, bajo vigilancia por riesgos de burbuja. La
Fuente: Bloomberg confianza del consumidor (90.6 anterior) y los datos de empleo ADP son claves para evaluar la
resiliencia econémica. En comercio, se impusieron aranceles del 15% al 25% a productos
Spread Tesoros EE.UU surcoreanos, intensificando las tensiones comerciales globales. En la Eurozona, el euro alcanzé
(pbs) maximos de 1,185 dodlares, beneficiado por el acuerdo de libre comercio UE-India que abarca el 25%
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del PIB global y elimina aranceles en el 90% de productos. El sector automotriz encadena tres afios
de expansion gracias a modelos eléctricos. En el Reino Unido, la presion inflacionaria se intensifico
en enero de 2026, alcanzando un 1.5% interanual, impulsada por costos energéticos y el Seguro
Nacional. La economia es sensible a las tensiones comerciales derivadas de los aranceles

60 estadounidenses del 25% contra Corea del Sur y las presiones sobre Canada.
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—Spread 2-10
—Spread 5-30 En China, las ganancias industriales crecieron un 0.6% en 2025, sumando ¥$7.40 billones, lideradas

por un alza del 5.0% en manufactura que compenso la caida del 26.2% en mineria. La inversion
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S 8223 § EE588 283 extranjera impulsé las ganancias un 4.2%, mientras las empresas estatales retrocedieron un 3.9%.

Persiste el endurecimiento regulatorio contra la manipulacién operativa y se espera el dato del PMI
para confirmar la recuperacion. La politica econdémica se enfoca en profundizar la conectividad
Curva TES Tasa Fija (%) financiera con Hong Kong para sostener la estabilidad del capital. En Japén, el BoJ mantiene los
tipos en 0.75%, su maximo en 30 afios, pero reviso al alza las previsiones de inflacion, sugiriendo un
endurecimiento monetario adicional. A pesar del dinamismo tecnolégico, los sectores exportadores
sufren por el encarecimiento de activos.

Fuente: Bloomberg
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En México, la desocupacion cayd a un minimo histérico de 2.39% (1,478 millones de personas), pero
la informalidad repunt6 al 54.6%, afectando a 32,989 millones de trabajadores. Pese a estimulos
potenciales por exportaciones y el Mundial de Fuatbol, el estancamiento econémico y la
00% incertidumbre en la inversion sugieren una recuperacion del empleo formal endeble para 2026,
85% + Hace un mes limitando el crecimiento potencial del PIB. En Brasil, la politica monetaria se centra en mantener la
£ tasa Selic en el 15%, con expectativas de un recorte de 25 pbs en marzo. El pais ha captado flujos de
capital extranjero superiores a los BRL$12.000 millones (USDS$2,300 millones) en enero,
posicionandose como refugio regional frente a la volatilidad en mercados avanzados. En Colombia,
las tensiones comerciales con Ecuador escalaron tras el aumento del 900% en la tarifa de transporte
de crudo (de USDS3 a USDS30) y la imposicion mutua de aranceles del 30%. Internamente, la DIAN
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Fuente: Banrep, Cierres SEN
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Curva TES UVR (%) incumplié su meta de recaudo en 2025 por COPS$9.4 billones, totalizando COPS$S296 billones.
7.0% Mientras tanto, el Senado sesionara de forma extraordinaria para un debate de control politico en el
° que ministros del Gobierno sustentaran la emergencia econémica. En la agenda de datos,

6.5% . , . . . . . . . .
Fedesarrollo publicara los indicadores de confianza industrial y minorista de diciembre.

6.0%
Calendario Econémico del dia

55% Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Fepersdof Esperado Jepdencha
Consenso Accivalores observada /esperada

02:45 FRA Confianza del consumidor Ene Indicador 90 90 90 88 =
5.0% . 07:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Ene Var. Mensual (%) 0.25% 0.20% 0.23% 0.20% 1
O Cizme 07:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Ene Var. Anual (%) 441% 450% 453% 4.50% 1
A © Hace un mes 07:00 MEX Balanza comercial dic USD millones 662.8 2430 2564 2628 i
; = & = @ B = = & & 09:00 US Indice de precios de vivienda FHFA Nov Var. Mensual (%) 0.40% pendiente 0.30% 0.20% 1
§ § § § § § § § § § 10:00 US  Confianza del consumidor del consejo de conf ~ Ene Indicador 89.1 pendiente 90.6 90 1
10:00 us Indice manufacturero Richmond Ene Indicador -7.00 pendiente -5.00 -8.1 1
16:00 CLP Objetivo de tasaaundia ene-27 Tasa (%) 4.50% pendiente 4.50% 4.50% =

Fuente: Banrep, Cierres SEN
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Informacion relevante de mercados

Movimientos diarios tesoros EE.UU

Prondsticos

Cierre  Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D
oy
Plazo Ultimo Cambio (pbs) Divisas % Min Actual Max
(aﬁos) Délar 97.04 0.01% _ 96.63 97.04 100.65% 9855 98.90 98.91 9641-97.4
deae s ess i 3,650 - 3,700
USDCOP 3,685 0.95% 93685 3685 44869 3,697 3,753 3,982 . )
2 3.59 -0.06 4,226 4382 4,907 (3,625 - 3,720)
EURCOP 4,382 310% L ® 4305 4338 4555  4220-4398
Deuda Piblica
5 3.83 045 2027 11.84 19.00 PRAC 1n424 10924 9836  1175-1200
Sep 2030 1271 16.30 o042 12.667 12.667 12667 12,55 - 1290
7 4.02 0.79 2036 12.35 5500 ol 12597 12528 7200 1220 - 1250
2040 1247 740 @M 12309 12285 12021 1230 - 1265
10 4.92 110 2050 1215 9.70 PRIE] 12498 12544 12459 11.35 - 1270
Renta Variable %
COLCAP 2,483 156% o053 2483 2,255 2148 1856 2,395 - 2,530
30 4.82 1.27 Ecopetrol 2,275 3.30% ¢ 227 2084 1057 1850 2,175 -2,350
PE-Cibest 75,300 3320 20200 B300 TG ggego 2649 51233 73,760 - 76,660

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg - Pronésticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
| Peso colombiano
Variaciones diarias (%)
El DXY inicia la jornada con un tono fragil y sin traccion direccional clara, consolidando en niveles

*
bajos tras la correccion de los tltimos dias, en un_entorno donde el dolar global sigue
’ condicionado por factores politicos e institucionales mas que por sorpresas macroecondmicas. La
Dow Jones -0.37% cercania de la decision de la Fed, las dudas persistentes sobre su independencia ante el eventual
Nasdaq +0.65% nombramiento de un nuevo presidente y el riesgo de un cierre parcial del gobierno mantienen
acotados los intentos de recuperacion del USD. Este contexto externo relativamente benigno
M contintia §iendo, en principio, favorable para las monedas. ¥atinoamericanas, como se refleja en el
DAX _011% desen}pgno del CLR apoyadg por el cobre y en la estabilidad del PEN, mientras el BRL muestra
T . apreciaciones marginales. Sin embargo, en el caso del USD/COP, el canal global ha quedado

] claramente relegado frente a factores idiosincraticos: el cierre de ayer en COP$3,685 respondié a
una reactivacion de la prima de riesgo politico tras las encuestas electorales, con volimenes
CSI1300 +0.28% elevados y ampliacion del rango intradia, coherente con coberturas y ajuste de posiciones mas que
Nikkei +0.69% con un giro estructural. Asi, para la sesion de hoy, un DXY contenido limita presiones externas
ASX +0.36% adicionales, pero la dinamica del peso colombiano seguira dominada por el frente politico y la
Fuente: Bloomberg *Futuros expectativa de decisiones de politica monetaria local, sugiriendo un mercado atn sensible a
titulares domésticos y con sesgo a operar con mayor volatilidad relativa frente a sus pares
regionales. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacién acotado entre

Materias primas COP$3,650 y COP$3,700 con posibles extensiones hacia COP$3,625 y COP$3,720 por délar.

Commodity Ult. precio Var (%) I Materias primas

Maiz 428.9 0.21% Los precios del petrdleo contintan la jornada con sesgo bajista, presionados por la reanudacion de
exportaciones desde Kazajistan y el retorno a plena capacidad del oleoducto CPC, factores que

Caite LT LS alivian las tensiones de oferta. Las pérdidas se ven parcialmente contenidas por disrupciones
WTI 60.59 ~0.07% temporales en la producciéon estadounidense tras la t(?rmenta invernal y por la persistente prima

geopolitica asociada a las tensiones entre EE.UU. e Iran. La atencion del mercado se centra en la
Brent 6472 ~0.08% proxima reunion de la OPEP, donde se anticipa que se mantenga la politica de produccion. Por su

parte, el oro consolida niveles histéricamente elevados cerca de USDS5,080/onza, respaldado por
O 5116.3 -012% una elevada demanda de refugio ante el recrudecimiento de tensiones comerciales, la expectativa de
la reunion de la Fed y flujos estructurales positivos provenientes de bancos centrales y ETF.

Cobre 5.8968 -2.05%
| Renta fija
Plata 111.755 -3.25%
En EE.UU, los bonos del tesoro se mantienen practicamente estables, con sesgo levemente
Gas N 3.766 -3.39% vendedor en el tramo medio, en un contexto dominado por factores técnicos mas que por cambios
Fuente: Investing en el fundamental macro, la atencién esta puesta en la subasta de bonos a 5 afios, donde el

mercado evaltia si el mayor nivel de rendimiento, sensiblemente por encima de la tasa de la
subasta del mes previo, vuelve a atraer una demanda soélida, tras el buen desempefio de la subasta
a 2 aflos. La curva permanece anclada por el extremo largo, apoyada en flujos estructurales y en un
mercado de crédito de grado de inversiéon activo y bien absorbido, con adjudicaciones
practicamente nulas que refuerzan el apetito por duracién intermedia. En Europa, los soberanos
operan con leves presiones alcistas en las tasas, en linea con un calendario cargado de emisiones
en Alemania, Italia y Reino Unido, lo que mantiene el foco en la absorcién de oferta y en la
dinamica de primas por plazo. Las expectativas de recortes del BCE y el BoE se mantienen
practicamente sin cambios, sugiriendo que el movimiento responde mas a microestructura y
posicionamiento que a un ajuste del sendero de politica monetaria, con spreads periféricos
relativamente contenidos pese al volumen de colocaciones. En Japoén, el JGB a 10 afios repunta
desde minimos recientes, reflejando una mayor sensibilidad a factores politicos y fiscales en un
entorno de normalizacién monetaria ain incompleta. La combinacién de incertidumbre politica y
la sefal del BoJ de mantener una postura dependiente de datos sigue presionando la prima por
plazo, especialmente en el tramo largo, donde el mercado exige mayor compensacion ante el
riesgo de subidas adicionales de tasas. En Colombia, la curva de TES COP presento
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desvalorizaciones generalizadas con un claro aplanamiento bajista, liderado por el tramo medio,
donde persisten diferenciales entre referencias antiguas y emisiones recientes que reflejan primas
de liquidez y condiciones de oferta. El extremo largo mostr6é mayor resiliencia relativa, mientras
que los TES UVR evidenciaron un comportamiento heterogéneo, con valorizaciones en nodos
especificos asociados a demanda estructural y ajustes tacticos, confirmando una mayor
segmentacion dentro de la curva real.

| Renta variable

Mercado accionario en EE.UU. al alza, a la expectativa de nuevos resultados corporativos. En
particular, se esperan los resultados de compaiiias globales —incluyendo a UnitedHealth, LVMH,
Boeing y General Motors—. De las 64 empresas del S&P 500 que han informado ganancias, el 79.7%
superd las expectativas de los analistas. Asimismo, los inversores regresaron a tomar posiciones en
el sector tecnolégico, anticipando los resultados de Apple, Microsoft, Alphabet y Meta. En el sector
de salud, UnitedHealth registr6 una caida del 8.6% después de que la administracion del
presidente Donald Trump propusiera un modesto aumento en las tasas de pago de las
aseguradoras de Medicare. Entre tanto, Tesla anuncié una caida del 20% en sus ventas en la Union
Europea en diciembre, reflejando las dificultades del mercado de vehiculos eléctricos En
contraste, CoreWeave subié un 5.7% después de que Nvidia informara que invertiria USDS2,000
millones en la empresa de infraestructura en la nube. En Europa, los indices bursatiles muestran
desempeiio constructivo, con valorizaciones en el FTSE 100, el Stoxx 600 y el CAC 40, mientras
que el acuerdo comercial con India brinda un nuevo catalizador. En noticias corporativas, Puma
subié un 8.6% después de que la empresa china Anta Sports confirmara que compraria una
participacion del 29% a la familia Pinault por USDS$1,780 millones. Finalmente, el mercado asiatico
cerr6 al alza en el indice Hang Seng, Nikkei 225 y el Nifty 50. Asimismo, el mercado de Corea del
Sur mantiene su so6lido dinamismo con un avance del 2.6% en el KOSPL

| Noticias de emisores

e Mineros: Anunci6 su inclusion en el ranking TSX30® 2025, que reconoce a los 30 emisores de
mejor desempefio en la Bolsa de Toronto con base en la rentabilidad total ajustada por
dividendos en un periodo de tres afos, destacandose ademas como la acciéon de mejor
desemperio en la BVC por segundo afio consecutivo. Entre enero de 2024 y diciembre de 2025, la
compaiiia registr6 una rentabilidad total del 903% en dolares, superando ampliamente el
desempeiio del ETF VanEck Gold Miners y del precio del oro. Pese a este resultado, la
administracion considera que Mineros contintia infravalorada frente a sus pares regionales, al
cotizar con multiplos inferiores en métricas como P/VAN y EV por 100,000 onzas de produccion,
lo que refuerza el potencial de valorizacién futura y valida la solidez de su estrategia operativa y
disciplina de capital.

e Canacol: La Superintendencia de Sociedades de Colombia instalé el 22 de enero de 2026 la
audiencia publica relacionada con el reconocimiento en Colombia de su proceso extranjero de
reestructuracion bajo la CCAA y, en particular, con la validacion del financiamiento
debtor-in-possession (DIP). No obstante, la diligencia fue suspendida debido a la existencia de
un recurso de reposicion pendiente, por lo que deberan agotarse las actuaciones
procedimentales previstas en la normativa aplicable antes de que la autoridad adopte una
decision de fondo. La compania indicé que el tramite continta en curso y que la informacién
actualizada sobre este proceso se encuentra disponible en la pagina web del Monitor designado.
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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).

| 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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