Asi amanecen los mercados

Termina febrero con alta volatilidad
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SE5552958¢e<5¢E8 tensiones con Iran. La atencion se centra hoy en el IPP de enero, que se prevé aumente 0.3% tanto
E B en la lec'tgra general como en la subyacente. En la Eurozqna, la inﬂa!ci()n de Francia y Espaﬁg supero
las previsiones, reforzando la cautela sobre la trayectoria de precios, aunque las expectativas a 12
Spread Tesoros EE.UU meses bajaron a 2.6%. El Reino Unido enfrenta inestabilidad politica tras resultados electorales
(pbs) adversos que ponen en duda el liderazgo actual. La economia muestra sefiales de estrés: la confianza

g del consumidor cay6 a -19 en febrero y el desempleo subi6 a 5.2%, con un 16.4% entre los jovenes.
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100 China adopt6 medidas para frenar la apreciacion del yuan y preservar la competitividad
80 exportadora. El banco central reducira el coeficiente de reserva de riesgo cambiario del 20% a 0%
: W desde el 2 de marzo, revirtiendo restricciones previas, en respuesta a entradas netas de divisas por

40 USS$79,900 millones en enero. El pais se alista para las “Dos Sesiones” de marzo, donde se definiran
o —Spread 2-10 los objetivos del 15° Plan Quinquenal 2026-2030. En Japén, las ventas minoristas crecieron 1.8% en
a —Spread 5-30 enero y la produccion industrial 2.2%, mientras los inicios de vivienda cayeron 0.4%. La inflacién
BRSNS subyacente de Tokio se moderé a 1.8% en febrero. El debate sobre la normalizacion monetaria se
8 ‘g 5 é’ EE22g8c22s intensifica, con propuestas de llevar las tasas a un rango de 1.5%-1.75% en 2026-2027 y endurecer la

politica fiscal para contener presiones inflacionarias. El BoJ mantiene una postura dependiente de
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. los datos, en medio de posturas divididas entre estimulo fiscal y mayores tasas.

Curva TES Tasa Fija (%)

— México enfrenta presiones por aranceles del 15% y un deterioro laboral tras la pérdida de 8,100

o . . empleos en enero. Con una inflacién subyacente de 3%, Banxico mantuvo la tasa en 7% con sesgo
0% ° . .. . . . .

135% e dovish, anticipando posibles recortes en marzo, aunque advierte que las tensiones comerciales

il O Y aplazarian la convergencia a la meta hasta 2027. Ademas, elevo su proyeccion de PIB para 2026 de

2% | e/ - 1.1% a 1.6%, apoyada en consumo y exportaciones. Brasil avanza en su agenda econdémica mientras

11.0% enfrenta una tragedia climatica. El Consejo Monetario Nacional liber6 BRL$4,000 millones

oo (USS$778.66 millones) para el sector aeronautico en 2026. En el frente externo, la Camara Baja aprobd
e |- _ el acuerdo UE-Mercosur, pendiente del Senado.
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En Colombia, en el ambito politico, se articulan reformas estructurales con una inversion de
COPS18.04 billones para el campo entre 2026-2036. En salud, el gobierno propone que entidades
privadas asuman las deudas acumuladas por la gestion de EPS. Energéticamente, el precio de la
gasolina bajara COPS500 pesos, ubicandose en COPS15,057 pesos, generando dudas sobre la
sostenibilidad del FPEC ante la ausencia de una politica clara para el diésel. La incertidumbre
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Curva TES UVR (%) electoral y propuestas sobre el manejo de recursos pensionales han elevado la percepcion de riesgo
8.0% pais, intensificando la volatilidad y la salida de capitales en un entorno de intensas discusiones
—- regulatorias y fiscales. Hoy, el DANE publicara el dato de desempleo de enero, clave para evaluar el

impacto del aumento de 23% en el salario minimo sobre la desocupacion. Ademas, la junta del Banco
de la Republica celebra su reunion mensual, sin que se anticipen cambios en la tasa de interés.
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| Peso colombiano

5.5%

50% | o Cierre El DXY contintia operando en modo consolidacién en la zona de 97.6-97.8, sin un catalizador macro
© Hace un mes que reactive una tendencia direccional clara, en un entorno donde la Fed en pausa y la estabilidad
relativa en G10 limitan tanto un rebote sostenido como una correccion profunda del dolar. Este
comportamiento lateral sugiere que, en ausencia de un shock externo, el frente global no deberia
ser el principal determinante de las monedas LatAm en la jornada, que podrian intentar
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estabilizarse tras la reciente aversion al riesgo. Sin embargo, en el caso del USD/COP el driver
sigue siendo eminentemente idiosincratico: luego del cierre en COPS$3,830 (+$143) —méaximo del
afio— y un Next Day corrigiendo hacia COPS$3,760, el mercado parece estar digiriendo el
overshooting técnico del jueves mas que validando un cambio estructural del DXY. Asi, mientras el
dolar global no rompa al alza 98, el sesgo intradia para el peso colombiano dependera mas de la
confirmacién o reversion de flujos asociados al “trade electoral” y a la presion sobre TES que del

Movimientos diarios tesoros EE.UU

Plazo Ultimo

(afos)

Cambio (pbs)

2 340 -2.66 comportamiento del indice dolar, con espacio para una correcciéon técnica inicial pero con una
. - - prima de riesgo local que mantiene elevada la volatilidad y la sensibilidad a cualquier nueva orden
’ e de tamafio relevante. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacion acotado
,
; s L entre COP$3,750 y COP$3,800 con posibles extensiones hacia COP$3,730 y COP$3,830 por délar.
10 3.99 173 Calendario Econémico del dia
. . . Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado @ e & da/ a
onsenso iccivalores observada esperada
30 4.65 -0.87 00:00  JAP Permisos de construccion Ene Var. Anual (%) ~1.30% ~0.40% ~2.10% “1.10% T
02:45 FRA 1PC Feb P Var. Anual (%) 0.30% 1.00% 0.80% 0.60% t
02:45 FRA PIB QoQ 4TF Var. Trimestral (%) 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% =
Fuente: Bloomberg 02:45  FRA PIB 4TF Var. Anual (%) 110% 1.10% 110% 1.10% =
02:45 FRA 1PC Feb P Var. Mensual (%) -0.30% 0.70% 0.50% 0.30% t
03:00 ESP IPC Feb P Var. Anual (%) 2.30% 2.30% 2.20% 2.20% =
.. .. 03:00 ESP IPC UE armonizado Feb P Var. Anual (%) 2.40% 2.50% 2.30% 2.30% t
Variaciones diarias (%) 03:00 ESP PC FebP  Var.Mensual(%)  -0.40% 0.40% 0.30% 0.40% 1
03:00 ESP IPC UE armonizado Feb P Var. Mensual (%) -0.80% 0.40% 0.30% 0.30% T
Estados Unidos* 03:00 ESP IPC subyacente FebP  Var.Anual (%) 2.60% 2.70% 2.60% 2.60% t
S&P 500 ‘0.58% 03:55 ALE  Tasa de reclamos de desempleo SA Feb Tasa (%) 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% =
06:30  BRA Deuda neta Ene % PIB 65.30% 65.00% 65.40% 64.30% 1
Dow Jones -0.75% 07:00  BRA IBGE inflacion IPCA-15 Feb Var. Mensual (%) 0.20% 0.84% 0.59% 0.53% 1
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Feb Var. Anual (%) 4.50% 4.10% 3.88% 4.00% !
Nasdaq -0.60% 07:00 CLP Tasa de desempleo Ene Tasa (%) 8.00% 8.30% 8.30% 8.00% i
07:.00 CLP Ventas al por menor Ene Var. Anual (%) 4.50% 3.70% 5.50% 5.40% 1
“ 07:00 MEX Balanza comercial Ene USD millones 2429.6 -6481 2500 2350 1
StOXX 600 +0 06% 08:00 ALE IPC Feb P Var. Anual (%) 2.10% pendiente 2.00% 2.20% T
: 08:00 ALE IPC Feb P Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 0.50% 0.40% 1
DAX +0.26% 08:00 ALE IPC UE armonizado Feb P Var. Anual (%) 2.10% pendiente 2.10% 2.30% t
08:00 ALE IPC UE armonizado Feb P Var. Mensual (%) -0.10% pendiente 0.50% 0.50% T
FTSE +0'08% 08:30 us Demanda final PPI Ene Var. Mensual (%) 0.50% pendiente 0.30% 0.30% 1
Asia 08:30 us Demanda final PPI Ene Var. Anual (%) 3.00% pendiente 2.80% 2.70% l
_ 08:30  US IPP sin alimentos y energia Ene  Var. Mensual (%) 0.70% pendiente 0.30% 0.20% !
- 0, 08:30 us IPP sin alimentos y energia Ene Var. Anual (%) 3.30% pendiente 2.90% 3.30% =
CSI 300 0.45%
09:45 us PMI Chicago MNI Feb Indicador 54 pendiente 52.5 51.2 {
lekEI +0.41% 10:00 us Gasto en construccion Dic Var. Mensual (%) - pendiente 0.30% 0.20%
10:00 COL Desempleo urbano Ene Tasa (%) 7.80% pendiente 10.60% 9.84% 1
ASX +0.25%
Fuente: Bloomberg *Futuros sz
Informacion relevante de mercados
Pronésticos.
Materias primas Cierre  Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D -
0y
Divisas % Min Actual Max
Commodity Ult. precio Var (%) Dolar 9779 -0.04% ¢ 92 9779 J0965, 9741 97.91 98.50 976 - 979
9 USDCOP 3,830 3.87% 3,685 3,830 4,486, 3,679 3,695 3914 575023300
Plata 89.495 2.87% d - L s o Rl 05- & (3,730 - 3,830)
4180 4437 4,907 d g
EURCOP 4,437 -0.08% . N ® 4300 4312 4505  4371-4410
WTI 66.91 2.61% Deuda Piblica
2027 14.00 6950 @24 1400, 39% 12700 11904 10478 12.80 - 1290
Brent 72.57 2.449% Sep 2030 1420 2510 02 Jag0 W20 13436 13198 13198 1345-135
2036 13.56 1640 oL 1356, 13%e 13157 12802 8698  13.30 - 1345
Cobre 61223 1.95% 2040 13.89 650 @70 1389 B3 12852 12536 12067 1355 -1370
2050 1351 2620 401 1351, 13509 13.037 12743 12473 13.00 - 1320
Renta Variable %
9 . o
GasN 2.847 0.71% COLCAP 2,284 13w eh® 2284 o 25229 2391 2204 15 2,100 - 2,300
585 2250 2355
) Ecopetrol 2,250 343  &® 220 e 3951 2124 1,894 2,190 - 2,390
Maiz 445.63 0.59% PE-Cibest 65200  -5.00% @ %720 65,40 T50g o6 68577 54639 63,990 - 66,700
Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Oro 5202.7 0.16%
. .
Café 3602 -1.02% | Materias primas

Fuente: Investing Al inicio de la jornada, el petréleo opera al alza en medio de una elevada prima geopolitica: el Brent

supera los USDS72 por barril y el WTI se ubica cerca de USDS$67, apoyados en la extension de las
negociaciones nucleares entre EE.UU. e Iran, el despliegue militar estadounidense en Medio Oriente
y la expectativa frente a la reuniéon de la OPEP+ del domingo, factores que mantienen la
incertidumbre sobre la oferta global y compensan los temores de un eventual exceso de suministro.
En paralelo, el oro se mantiene firme alrededor de USD$5,180 por onza, encaminandose a su séptimo
mes consecutivo de avances, respaldado por la persistencia de tensiones comerciales y geopoliticas,
asi como por un entorno de tasas reales que, aunque menos dovish en el margen, continda
favoreciendo la demanda por activos refugio.

| Renta fija

En EE. UU.,, el rendimiento del bono a 10 afios cay6 a 3,987% (minimo de tres meses) impulsado por
una huida hacia la seguridad ante la tensién con Iran y preocupaciones sobre el impacto
econdémico de la inteligencia artificial, y luego que el presidente Trump anunci6 planes de elevar
aranceles al 15% bajo la Seccion 122. Europa refleja una dinamica mixta: Alemania vio el
rendimiento del Bund a 10 afios caer al 2,68%, mientras Italia (3,3%) y Francia (3,25%) observan
co6mo la inflacién europea, con datos dispares en Francia (1,1%) y Espaiia (2,5%), moldea la postura
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del BCE. Espafia mantuvo el rendimiento en 3,10%. En el Reino Unido, el Gilt a 10 aflos cay¢ al
4,25% ante la incertidumbre politica por la pérdida electoral laborista en Gorton y Denton. En
China, el rendimiento del bono a 10 afios retrocedié a 1,81% tras el feriado, mientras el PBoC
mantuvo las tasas de un afo y cinco afios en 3% y 3,5%, respectivamente. El bono japonés a 10 afios
bajé a 2,13% ante la posible postergaciéon de alzas de tasas por parte del BOJ tras una menor
inflacion en Tokio. En Latinoamérica presenta rendimientos divergentes: el bono a 10 afios de Chile
se mantuvo en 5,28%, México en 8,73%, mientras que Brasil subi6 a 13,43%.

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 registr6 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
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. profundiza sus correcciones con mayor aversion al riesgo en el
sector tecnologico, catalizado por los resultados corporativos de Nvidia. El Nasdaq cedi6 terreno
tras rebotar en las dos sesiones anteriores, arrastrado por la caida del 5.5% de Nvidia, después de
la publicacién de sus cifras trimestrales. Una divergencia, dado que la compafia habia avanzado
inicialmente gracias a esos mismos resultados extraordinarios. Asimismo, tras el cierre en Estados
Unidos, Dell se dispar6é un 11% por razones similares, mientras el operador de centros de datos
CoreWeave se hundi6 al presentar unas previsiones consideradas poco alentadoras. El mercado
sigue con alta cautela por las implicaciones de la IA, preguntandose si este salto tecnologico
acabara socavando a grupos tecnologicos tradicionales como IBM o SAP. En el frente corporativo,
Netflix retiré su oferta por Warner Bros., 1o que beneficia la oferta de Paramount. En contraste, el
mercado europeo avanza, con el Stoxx 600, el FTSE 100 y el CAC 40 registrando valorizaciones. A
pesar de ello, crecen las sefales de alerta en el crédito privado: el tltimo episodio es el colapso del
prestamista hipotecario britanico MFS, una insolvencia que podria acarrear pérdidas para varios
acreedores destacados, entre ellos Jefferies y Barclays. En paralelo, Rolls-Royce aumentd su
beneficio anual un 40% en 2025, mejor6 sus objetivos a medio plazo y anuncié un programa de
recompra de acciones de entre GBPS7.000 y 9.000 millones. Finalmente, el mercado asiatico
registré un desempefo mixto, con el Nifty 50 a la baja, pero avances en el Hang Seng y Shanghai.

| Noticias de emisores

e Davivienda: convoco a la Asamblea General Ordinaria presencial para el martes 24 de marzo de
2026 a las 10:00 a.m. en Bogota. La agenda incluye la consideracién de estados financieros 2025,
la elecciéon del Defensor del Consumidor Financiero para el periodo 2026-2028 y una reforma
estatutaria.

¢ Grupo Sura: emitieron la certificacion de los estados financieros consolidados con corte al 31 de
diciembre de 2025. La administracién garantizo la existencia, integridad y correcta valuacion de
los activos y pasivos del grupo. Ademas La Junta Directiva de Grupo SURA aprob6 el proyecto de
distribucion de utilidades correspondiente al ejercicio 2025, el cual sera sometido a votacioén en
la Asamblea General de Accionistas el proximo 27 de marzo de 2026.

e Banco de Bogota: convocd a su Asamblea General Ordinaria para el 26 de marzo de 2026 a las
9:00 a.m.. El proyecto de distribucién de utilidades reporta una utilidad neta de COPS$1,25 billones
en 2025, la cual, sumada a una liberacion de reservas por COPS$8,71 billones, deja un total de
COP$9,96 billones a disposicion de la Asamblea

o Terpel: informé que el 26 de febrero de 2026 efectud, a través de Deceval, el pago de intereses
trimestrales de sus Bonos Ordinarios 2020 (series C15 y C25). El desembolso total ascendi6 a
COP$8.066.621.864, correspondientes al periodo diciembre 2025 - febrero 2026. Este
cumplimiento financiero se suma a su reciente anuncio de adquisiciéon de la planta solar Pétalo
del Norte para fortalecer su transiciéon energética.

e Cementos Argos: reveld sus politicas y procesos en asuntos sociales, ambientales y climaticos
previo a su asamblea del 20 de marzo de 2026. Este reporte consolida la gestion de sus negocios
de cemento, concreto y agregados en las regionales de Colombia, Centroamérica y el Caribe.

e Grupo Exito: formalizé la convocatoria a su Asamblea General Ordinaria para el 30 de marzo de
2026 a las 11:00 a.m., especificando que se llevara a cabo bajo la modalidad no presencial. Ademas
del reporte de resultados récord de 2025, donde la utilidad neta superé los COPS$S592 mil
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millones, la administracion presenté la proposiciéon de remuneraciéon para la Junta Directiva del
periodo 2026-2028.

o Grupo Cibest: Convoco a la Asamblea General Ordinaria presencial para el martes 24 de marzo
de 2026 a las 10:00 a.m.. El orden del dia incluye la aprobacion de estados financieros 2025, el
proyecto de distribucion de utilidades y la autorizaciéon de operaciones recurrentes con su filial

Bancolombia S.A..

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

BCE: acroénimo 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: acroénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Auténomo 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 Administracién 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).

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
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