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Asi amanecen los mercados

Operacion de manejo de deuda interna de MinHacienda
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Jueves, 29 enero 2026

| Resumen

e Mercado accionario global al alza, impulsado por solidas expectativas de gasto de capital de las
compaiiias tecnologicas en EE.UU.

e El COP opera sensible a flujos y gestiéon de deuda local, mientras el DXY fragil limita presiones
externas.

e Renta fija se mueve principalmente por factores técnicos, con ajustes en la pendiente de las curvas
y un soporte relativo en los tramos con mayor apetito por duracion.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, la Fed mantuvo las tasas de interés (3.5% - 3.75%) en un contexto de actividad econémica
solida y estabilizacion del desempleo. El mercado espera dos recortes de tasas para finales de 2026.
Los resultados corporativos tecnologicos muestran disparidad: crecimientos robustos en ingresos y
beneficios frente a desaceleraciones en servicios de nube y altos gastos operativos. En la Eurozona,
el Indicador de Sentimiento Econdémico fue de 99.4 puntos, maximo desde 2023, impulsado por
Francia y Alemania. La confianza industrial mejor6é a -6.8 y los servicios a 7.2, por una demanda
robusta y mejores expectativas de empleo. En el Reino Unido, se espera que el BoE mantenga su
tasa de interés en 3.75%, en un contexto de inflacion que repunt6 a 3.4% en diciembre. La
produccién automotriz llegd a 53.003 unidades en el mes (+17.7%), aunque 2025 cerré con una caida
anual de 15.5% (764.715 unidades) por reestructuraciones y aranceles.

En China, el panorama estd marcado por proyecciones de entrada de capital por USD $518 mil
millones en 2026, sustentadas en la mejora de beneficios y confianza inversora. Los sectores
tecnoloégico y de consumo reciben impulso de la demanda por inteligencia artificial y de posibles
estimulos econdémicos. El sector inmobiliario obtuvo alivio con la flexibilizacion de las métricas de
deuda para los promotores. Persiste un optimismo a largo plazo fundamentado en la resiliencia de
las ganancias corporativas y una politica orientada a sostener el crecimiento ante la incertidumbre
geopolitica global y la fluctuaciéon cambiaria. En Japdn, la confianza del consumidor en enero
alcanzd 37.9 puntos, su nivel mas alto desde abril de 2024, destacando mejoras en nivel de vida (36.8)
y empleo (42.4). El yen se situ6é en 153.2 por dolar, tras la reafirmacion de la politica de moneda
fuerte de EE.UU. México y EE.UU. iniciaron la revisién del T-MEC, centrada en combatir el dumping
asiatico y reforzar las reglas de origen, con foco en la seguridad de cadenas de suministro de
minerales criticos y la coordinacion comercial frente a terceros paises. A nivel interno, se
informaron avances en seguridad energética tras el aseguramiento de 342,000 litros de combustible.
En Colombia, la economia enfrenta una deuda publica récord de COPS$1,192 billones (64.7% del PIB),
donde el servicio de deuda absorbe uno de cada tres pesos recaudados. Aunque la apreciaciéon del
peso frente al dolar y la repatriacion de USDS$11,600 millones de fondos de pensiones podrian
moderar la inflacion, persisten presiones por costos laborales y una reduccion de la jornada laboral.
Adicionalmente, se prevé inestabilidad climatica con excesos de lluvia superiores al 70% en marzo,
condicionando la recuperacién econémica.

Calendario Econémico del dia

Esperado  Esperado Tendencia

Evento Periodo Unidad Previo Observado

Consenso

Accivalores

observada/esperada

04:00 EURO Oferta de dinero M3 dic Var. Anual (%) 3.00% 2.80% 3.00% 2.60% 1
05:00 EURO Confianza del consumidor EneF Indicador -124 -124 - -124 =
06:00 BRA FGV inflacién IGPM Ene Var. Mensual (%) -0.01% 0.41% 0.38% 0.10% T
07:00 CLP Tasa de desempleo dic Tasa (%) 8.40% 8.00% 8.30% 8.30% l
0830 US  Peticiones iniciales de desempleo  ene-24 Miles 200 pendiente 205 200 =
0830 US Balanza comercial Nov USD mil millones -29.40 pendiente -44.20 -50.50 l
0830 US Reclamos continuos ene-17 Miles 1849 pendiente 1850 191 T
10:00 Us Pedidos de fabrica Nov Var. Mensual (%) -1.30% pendiente 1.60% 1.00% T
10:00 uUs Inventarios al por mayor NovF  Var. Mensual (%) 0.20% pendiente 0.20% 0.20% =
18:30  JAP Desempleo dic Tasa (%) 2.60% pendiente 2.60% 2.60% =
18:30  JAP IPC Tokio exc alim fres sa- Ene Var. Anual (%) 2.30% pendiente 2.20% 2.80% 1
18:30  JAP Ratio trabajo-candidato dic Tasa (%) 118 pendiente 118 117 l
18:30  JAP IPC en Tokio Ene Var. Anual (%) 2.00% pendiente 1.70% 1.90% l
18:50  JAP Produccién industrial dic P Var. Mensual (%) -2.70% pendiente -0.40% -0.70% t
18:50  JAP Ventas al por menor dic Var. Anual (%) 1.00% pendiente 0.70% 0.60% l
18:50  JAP Produccién industrial dic P Var. Anual (%) -2.20% pendiente 2.10% 2.50% t
18:50  JAP Ventas al por menor dic Var. Mensual (%) 0.60% pendiente -0.50% -0.50% l
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(afios) | Peso colombiano

2 3.57 -0.50 El DXY inicia la i d , - ., . .
cia la jornada todavia fragil y cerca de minimos recientes, con los intentos de rebote
5 3.8 052 contenidos tras la fuerte correcciébn de dias previos. Aunque el doélar logré estabilizarse
’ ’ parcialmente luego del mensaje de pausa prolongada de la Fed, el balance sigue dominado por la
7 403 0.00 incertidumbre politica en EE.UU.,, la ambigiiedad oficial frente a un délar débil y la rotacién hacia
monedas desarrolladas y activos reales. Este telon de fondo mantiene un sesgo relativamente
10 405 0.20 constructivo para las monedas de LatAm, aunque con espacio para diferenciacion por factores
locales. En Colombia, el USD/COP viene de un repunte técnico relevante —con cierre en
30 4.87 1.07 COPS3,672 y rango amplio— consistente con ajuste de posiciones y toma de utilidades tras la
apreciacion previa, mas que con un cambio de tendencia. Hacia hoy, el canal externo no afnade
Fuente: Bloomberg presion alcista adicional, pero el foco estara en los flujos domésticos: la primera operaciéon de

manejo de deuda interna de 2026 puede inducir ajustes tacticos en tasas y coberturas cambiarias,
elevando la volatilidad intradia, aunque sin presion direccional dado que se estarian realizando con
la caja que ya cuenta el Gobierno. Asi, con un DXY contenido y un frente local activo, el USD/COP

Variaciones diarias (%) ) . N ,
probablemente opere en rangos, sensible a flujos, con sesgo a consolidacion mas que a un

Estados Unidos* movimiento direccional sostenido. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacion
S&P 500 +0.21% acotado entre COP$3,640 y COP$3,700 con posibles extensiones hacia COP$3,620 y COP$3,720
Dow Jones +0.12% por délar.
Nasdaq +0.17% . .
| Materias primas
Stoxx 600 +0.39% Los precios del petréleo contintian con sesgo alcista, con el WTI en torno a USD$64/barril
DAX -0.91% acumulando tres sesiones consecutivas al alza y alcanzando maximos desde septiembre, impulsado
FTSE +0.33% por el aumento de la prima geopolitica ante las advertencias de EE.UU. sobre una posible acciéon
militar contra Iran. El riesgo de interrupciones en Oriente Medio, particularmente en el Estrecho de
CSI 300 +0.14% Ormuz, refuerza las expectativas de un mercado mas ajustado, mientras la debilidad del délar afiade

soporte adicional a los precios. Asimis, el oro consolida un nuevo maximo historico por encima de
USDS$5,500/0nza, respaldado por la depreciacion del ddlar, la elevada incertidumbre geopolitica y
macroecondmica, las compras estructurales de bancos centrales y los flujos positivos hacia ETF.

Nikkei -0.50%

ASX +0.24%
Fuente: Bloomberg *Futuros

| Renta fija

Mt g En EE.UU,, la dindmica de la curva sigue dominada por factores técnicos y de oferta mas que por

sefales de politica monetaria, los bonos del tesoro operan con un empinamiento moderado, con

C dity Ult. i Var (% ., . , ~
Ommociy precio _ Var (%) presion en el tramo largo asociada al repunte del petréleo y a la subasta de bonos a 7 afios por

Cobre 6.3155 6.59% USDS$44 mil millones , la tltima antes del nuevo trimestre de financiamiento. La Fed en pausa
mantiene anclado el frente corto, mientras que el comportamiento del largo refleja ajustes en la

Plata 119.128 4.93% prima por plazo y el entorno de mayor apetito por riesgo.

Oro 5569.56 4.29% En Europa, el desempeiio relativo responde a diferenciales soberanos y al canal energético. Los
bonos muestran mejor tono que los bonos del tesoro, con los gilts liderando las valorizaciones y

WTI 64.69 2.34% los bunds en un empinamiento bajista acotado. Las subastas en Italia concentran la atencion sobre
spreads periféricos, en un contexto donde las expectativas de recortes del BCE permanecen

Brent 68.85 2.20% estables y limitan movimientos abruptos en la curva. En Asia, la absorciéon de duracién sigue
siendo el principal ancla para las curvas locales. La fuerte demanda por bonos stper largos de

bt 3.795 LgeEs Japon permiti6 una caida relevante de los rendimientos, estabilizando el mercado tras la reciente

, o volatilidad fiscal. Esto refuerza la percepciéon de que la base doméstica de inversionistas sigue
Cite L8 B0 conteniendo los riesgos en el tramo largo de la curva.
Maiz 432.38 0.55%

En Colombia, el mercado refleja un balance entre flujos tacticos, apetito por duracién y una
gestion activa de la deuda putblica. Los TES COP registraron un desempefio mixto con sesgo de
valorizacion, liderado por los extremos de la curva, mientras el tramo medio mostré ajustes mas
acotados. La subasta del TES febrero 2030 evidencié una demanda robusta, con un BTC elevado

Fuente: Investing
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(5.6x) y un tail negativo, lo que confirma interés por duraciéon en el belly de la curva y buena
alineacion con el mercado secundario. Adicionalmente, el anuncio de MinHacienda sobre la
operacion de manejo de deuda interna, mediante canjes de TCOs por referencias 2030 y
extensiones en UVR hacia 2031 y 2062, apunta a reducir riesgos de refinanciamiento, mejorar la
liquidez de referencias benchmark y suavizar el perfil de vencimientos, factores que refuerzan el
soporte técnico de la curva soberana en el corto y mediano plazo.

| Renta variable

Mercado accionario en EE.UU. continua operando en maximos, acompanado de solidos
resultados corporativos de las “MAG 7" y la expansion del gasto de capital en IA. En particular, el
indice Nasdaq 100 logré avanzar, previo a los resultados de las grandes tecnologicas tras el cierre.
El S&P 500 terminé con una leve caida, aunque llegd a tocar los 7,000 puntos por primera vez en
su historia. El sector tecnoldgico esta en el centro de la atencion: las acciones de Microsoft
cayeron un 6%, con la percepcion de que su alianza con Open Al atin no se traduce en beneficios,
mientras que Meta sorprendi6 al alza con una mejora en sus previsiones y Tesla presenté unos
resultados menos deteriorados de lo esperado. Con ello, el CAPEX en IA seguira impulsando la
inversion de la economia estadounidense en 2026 con anuncios de incremento del 73% y 66% del
CAPEX anual en Meta y Microsoft, respectivamente. Asimismo, se espera una nueva ronda de
financiacion liderada por Nvidia, Amazon y Microsoft para invertir hasta USD$60,000 millones en
Open Al Al cierre, se espera que el driver de la jornada se centre en la expectativa de resultados
de Apple y las negociaciones que adelanta el CEO de Nvidia en China para lograr el aval de venta
de mas de 400,000 chips H200 para compaiias chinas como Alibaba y Tencent. Por su parte, los
indices bursatiles europeos recuperan ganancias, con valorizaciones en el FTSE 100, el Stoxx 600 y
el CAC 40. En el sector financiero europeo, Deutsche Bank superd las expectativas de utilidades
trimestrales, tras una reduccion de costos y un buen rendimiento de su banca de inversion.
Finalmente, el mercado asiatico cerr6 al alza en el indice Hang Seng, Nikkei 225 y el Nifty 50. La
surcoreana Samsung anunci6 que sus beneficios del cuarto trimestre se triplicaron, alcanzando un
nuevo récord y superando las estimaciones, debido a la fuerte demanda de servidores de IA.

| Noticias de emisores

o Exito: reportd que cumplimiento de la Circular Externa 028 de 2014 de la Superintendencia
Financiera de Colombia, realizé6 el diligenciamiento y la transmision del Reporte de
Implementacién de Mejores Practicas Corporativas (Cédigo Pais) correspondiente al afio 2025
ante dicha entidad.

e Argos: La Junta Directiva aprobé modificaciones al Cédigo de Buen Gobierno con el fin de alinear
la conformacién del Comité de Talento y Remuneracion a las recomendaciones del Codigo Pais,
estableciendo una composicion de tres miembros con mayoria de independientes. Asimismo, se
defini6 que la presidencia de dicho comité, asi como la del Comité de Sostenibilidad y Gobierno
Corporativo, estara a cargo de miembros independientes, y se designé a Jaime Alberto Palacio
como presidente de la Junta Directiva.

e Davivienda: Comunic6 la publicacién de la Adenda No. 8 al Prospecto de Informacién de su
Programa de Emision y Colocacion de Bonos, mediante la cual se incorporan definiciones que le
permitan readquirir bonos en cualquier momento desde su emision y emitir bonos con vigencia
inferior a un afio. La modificacion aplica a las distintas modalidades de bonos contempladas en el
programa y se realiza conforme a su calidad de entidad emisora.

e Ecopetrol: Tras el anuncio de Ecuador de elevar de USD$3 a USDS$30.77 por barril la tarifa que
pagan las petroleras colombianas por transportar crudo a través del oleoducto SOTE de
Petroecuador, el presidente de Ecopetrol, Ricardo Roa, indicé que se evalia la reactivacion del
oleoducto Trasandino. No obstante, advirti6 que esta opciéon implicaria un costo cercano a
USDS20 millones. Como alternativa, planteé transportar el crudo hasta donde pueda inyectarse a
un oleoducto central donde llegue a su punto para exportacion.



| 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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