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Resumen

e La dinamica de los mercados estara dominada por la geopolitica y la politica comercial, en particular
por las tensiones entre EE. UU. e Iran y por la incertidumbre generada tras el fallo sobre los aranceles,
con impactos directos en los precios del petréleo, el oro, las cadenas de suministro y la volatilidad
financiera.

El frente fiscal y regulatorio afiade un foco adicional de riesgo, debido al aumento del gasto en
defensa y a los posibles reembolsos arancelarios, lo que podria presionar el déficit y complicar la
gestion tributaria de las empresas.

Las claves econdémicas de la semana en Colombia: Uno de los focos principales de esta semana sera la
publicacion del dato de desempleo urbano de enero, en donde esperamos una cifra de 9.84%. Ante la
ausencia de otros datos econémicos importantes, la atencion también esta en el debate en torno a las
inversiones forzosas, que ha ganado relevancia en la agenda economica.

de proy 0
2021 | 202 2024 2026 27
[Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 1100% 730% 060% 170% 2,57% 2,88% 3230%
[rasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 1670% 13,80% 1120% 1020% 1020% 90% 92%  95%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 1313% 9.28% 520% 510% 639% 508%
nflacion bsica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284% 923% 881% 575% 554% 651% 539%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 1200% 13,00% 950% 925% 1175% 9,50%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41%  171%  297% 1123% 12,08% 899% 891% 11,02% 9,16%
[palance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -697% -530% -420% -6,80% -630% -7,00% -6,50%
IDeuda neta GNC (%PIB) 484% 607% 601% 577% 538% 60,00% 62,80% 6420% 63,50%
[palance comercial (USD millones, total) 10782 -10130 -15259 -14.331 -9.902 -10.811 -16.200 -16.000 -17.000
[Balance en cuenta corriente (% PIB) -458% -342% -560% -6,26% -2,70% -180% -2,70% -3,00% -3,50%
[rasa de cambio (USD/COP, promedio) 3282 3696 3747 4248 4328 407 4051 3615 3443
recio de petroleo Brent (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 691 600 580
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Analisis de mercados de esta semana
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Panorama semanal Renta Fija

Volatilidad y problemas fiscales

Alta volatilidad por el fallo judicial que anulé aranceles, generando
incertidumbre fiscal de USS$175.000 millones y presion al alza en
rendimientos ante una mayor emisiéon de deuda. En Colombia, TES en
13.35% por deterioro fiscal e incertidumbre regulatoria. La elevada
inflacion y mayor emision de deuda mantienen presion alcista y limitan el
potencial de valorizacion.

Panorama semanal Renta Variable

Grupo Cibest abre una nueva semana de resultados en Colombia,
mientras la atencion se centra en anuncios corporativos

Durante la semana, se esperan los resultados corporativos de Grupo
Cibest, Celsia, Grupo Aval, Exito, Terpel, asi como Grupo Argos y Grupo
Sura. Frente a ello, se espera un cierre favorable del 2025 en sectores clave
como el consumo y el financiero. Sin embargo, las cifras estarian
impactadas por eventos no recurrentes y rotacion del portafolio de activos
en emisores financieros tras la transacciéon de Banistmo para Cibest,
Multibank en Banco de Bogot4 y Davibank para Davivienda Group.

Panorama semanal Divisas
Régimen en transicion con sesgo tactico alcista

El entorno global combina incertidumbre geopolitica y comercial con tasas
estadounidenses firmes, configurando un délar sostenido pero vulnerable a
episodios de ajuste. En Colombia, el diferencial de tasas sigue anclando el
nivel, pero la microestructura de flujos y los desequilibrios estructurales
amplifican la probabilidad de correcciones alcistas de la tasa de cambio
cuando el respaldo externo pierde intensidad.
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1. Tensiones geopoliticas y ajustes en la
politica comercial

Esta semana, el foco de los mercados estarad puesto en los factores politicos mas que en los datos
macroeconémicos, en un contexto con escasas publicaciones econdmicas relevantes. Las tensiones
geopoliticas, en particular las fricciones entre EE. UU. e Iran, seguiran marcando el pulso del apetito por
riesgo. A esto se suma un elemento clave en el frente comercial: la reciente decision de la Corte Suprema de
EE. UU. de anular los aranceles globales impuestos durante la administracion de Donald Trump, lo que
introduce un nuevo componente de incertidumbre en la dinamica del comercio internacional (Grafica 1).

Primero, las tensiones geopoliticas entre EE. UU. e Iran se han intensificado en las dltimas semanas y se
han convertido en uno de los principales focos de atencion para los mercados financieros. La combinacion de
advertencias diplomaticas, estancamiento en las negociaciones sobre el programa nuclear irani y un mayor
despliegue militar estadounidense en el Golfo Pérsico ha elevado la percepcion de riesgo entre los
inversionistas. Los mercados comienzan a incorporar primas de incertidumbre por riesgo en la estabilidad
geopolitica.

Uno de los canales mas visibles del impacto geopolitico es el mercado de commodities. Los precios del
petroleo han repuntado (Grafica 2) ante el temor de que una eventual escalada afecte el transito por el
Estrecho de Ormuz, por donde circula cerca del 20% del comercio mundial de crudo. Aunque por ahora no se
han producido interrupciones directas, la sola posibilidad de bloqueos o ataques a infraestructuras
energéticas ha sido suficiente para impulsar los precios. Mientras tanto, metales preciosos como el oro han
ganado atractivo como activos refugio, reflejando la busqueda de proteccion ante escenarios de mayor
volatilidad. Creemos que las cadenas de suministro podrian verse nuevamente tensionadas si se encarecen los
fletes o se reducen los flujos comerciales en la region.

g hay incerti e r ala de la Corte Suprema de EE. UU. En principio, esta
invalidaria una serie de aranceles globa]es de la administracion de Trump bajo argumentos de cmcrgencla
economica (IIEPA, por sus siglas en inglés). Estas tarifas afectan importaciones provenientes de varios paises,
con una base cercana al 10% y recargos que en algunos casos alcanzaban hasta el 25%, especialmente sobre
bienes procedentes de China, México y Canada. Mas que todo, los gravamenes impactaban insumos
industriales, manufacturas y bienes intermedios. Con el fallo, estos aranceles quedan sin sustento legal, lo que
implicaria que las companias reajusten sus estructuras de costos y cadenas de suministro. Ahora bien,
conviene mencionar que algunos aranceles seguirian vigentes. Por ejemplo, en el caso colombiano, los
aranceles impuestos bajo la Ley de Comercio, en particular los aplicados a productos como el acero y el
aluminio, conservan plenamente su respaldo legal.

Grifica 1: Indicador de incertidumbre comercial Grafica 2: Precio del petréleo Brent
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En el frente fiscal, el panorama se torna cada vez mas desafiante para EE. UU,, en un contexto marcado tanto
por el aumento del gasto en defensa asociado a las tensiones geopoliticas como por las implicaciones del
reciente fallo. De un lado, las expectativas de un mayor gasto militar, aunque han impulsado las valoraciones
de empresas vinculadas a armamento y servicios estratégicos, presionaria los presupuestos fiscales y
desplazaria recursos destinados a inversion productiva. Por otro lado, la decision de la Corte Suprema abre la
puerta a reembolsos masivos a empresas importadoras. El fallo de la Corte Suprema deja en riesgo mas de
USD 175 mil millones (0.6% del PIB) en ingresos por aranceles recaudados bajo la ley IIEPA, equivalente al 60%
de los aranceles actuales impuestos a las importaciones estadounidenses (Grafica 3). Este monto podria tener
que ser reembolsado por el Tesoro si las empresas afectadas presentan demandas para recuperar lo pagado.
Lo complicado del asunto es que las compaiias deberan definir como distribuir estos reembolsos sin vulnerar
las normas de precios de transferencia, lo que incrementa el riesgo de litigios y ajustes tributarios.

A la fecha, los efectos macroeconémicos del fallo atin son inciertos, especialmente por los anuncios
recientes y la falta de claridad sobre su implementacion. La administracion reaccioné con rapidez: el
presidente Donald Trump anuncié un arancel global del 15% por cinco meses, amparado en la Seccion 122 dela
Ley de Comercio. Mientras tanto, el Ejecutivo debera evaluar nuevas alternativas para sostener su estrategia
comercial, ya sea solicitando facultades especiales al Congreso o promoviendo una iniciativa legislativa que
respalde formalmente estas medidas. En principio, la situacion abre interrogantes sobre el rumbo de la politica
comercial y las posibles reacciones politicas tanto internas como externas. Se estima que por efectos del fallo
la tasa arancelaria efectiva caiga el 13.5% a 6.4% (Grafica 4), segin datos de Tax Foundation. Ademas, aunque
podria aliviar parcialmente las presiones sobre las cadenas de suministro y los precios de bienes intermedios,
la incertidumbre regulatoria y la posibilidad de nuevas tarifas por otras vias legales podrian mantener elevada
la volatilidad en los mercados y limitar el efecto desinflacionario esperado en el corto plazo.

En sintesis, durante esta semana los mercados seguiran muy atentos a cualquier sefial de escalada o distension
entre EE. UU. e Iran, asi como el desarrollo de los anuncios arancelarios. La evolucion de los precios del
petroleo, las presiones inflacionarias, los costos logisticos y el desempefio fiscal continuaran siendo los
principales canales a monitorear.

Grafica 3: Recaudo de ingresos por aranceles Grafica 4: Tarifa arancelaria efectiva
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2. Las claves economicas de la semana en
Colombia

La economia colombiana avanza durante el primer trimestre de 2026 en un contexto marcado por sefiales
mixtas y por una creciente atencion de los mercados a variables clave de corto plazo. Esta semana, el
calendario econdmico es corto, pero conoceremos cifras del mercado laboral, del sector externo y anuncios
del entorno regulatorio, todos importantes para seguir definiendo el color de la economia y para las decisiones
de los inversionistas.

Uno de los focos principales sera la publicacion del dato de desempleo urbano de enero. Tras cerrar
diciembre de 2025 en 7.8%, esperamos un aumento hasta cerca de 9.84 %, aunque por debajo del consenso del
mercado, que apunta a 10.6%. Este repunte sugiere una desaceleracion en la generacion de empleo, asociada
mas que todo a factores estacionales. El desempleo suele aumentar en enero por temas como la terminacion
de los contratos temporales de fin de afio, la disminucién de la actividad comercial tras la temporada navideia
y el ingreso de mas personas al mercado laboral a buscar empleo. Ademas, diciembre suele mostrar tasas
artificialmente bajas, lo que amplifica el repunte estadistico en enero (Grafica 5). Ademas, creemos que el
incremento del salario minimo de 23% pudo incidir en la dinamica del empleo. El ajuste de esa magnitud elevo
los costos laborales para las empresas, particularmente en sectores intensivos en mano de obra y con
margenes estrechos, lo que pudo frenar nuevas contrataciones e incentivar informalidad.

Ante la ausencia de otros datos econdémicos importantes, la atenciéon también estara en el debate de las
inversiones forzosas. Creemos que, durante esta semana, el tema seguira ganando relevancia en la agenda
economica. El presidente, Gustavo Petro, ha defendido la medida argumentando que sin estos mecanismos no
habria recursos suficientes para atender la emergencia climatica, y recordd que las inversiones forzosas
existen en Colombia desde 1960. En contraste, la Asobancaria dijo que esta alternativa seria inconveniente,
advirtiendo que podria encarecer el crédito entre 50 y 100 puntos basicos y reducir el crecimiento econémico
en 0.3 puntos porcentuales. Segun el gremio, obligar a la banca a asignar recursos sin criterios técnicos podria
distorsionar el mercado. Ademas, sostiene que los compromisos del “Pacto por el Crédito” muestran avances
significativos en vivienda e infraestructura, turismo y agro. En efecto, la meta alcanza el 89.6%, sobre los COP
$254.7 billones de desembolsos contemplados (Grafica 6). A estas advertencias se sumaron seis exministros de
Hacienda —Alberto Carrasquilla, José Manuel Restrepo, Juan Carlos Echeverry, José Antonio Ocampo, Juan
Camilo Restrepo y Mauricio Cardenas— para expresar su preocupacion por los efectos adversos de las
inversiones forzosas sobre el crédito y la economia en general. Mas bien, plantearon que existen instrumentos
alternativos, como garantias estatales, subsidios focalizados o lineas de redescuento, que permitirian canalizar
recursos sin generar distorsiones generalizadas en el mercado financiero. Mientras avanza la discusion sobre
el esquema de inversiones forzosas, el Gobierno y el sector financiero sostendran un encuentro, en donde
asistira el presidente de Asobancaria, asi como representantes de Grupo Aval, Bancolombia, Davivienda y
Banco Caja Social, con el objetivo de analizar los alcances y posibles implicaciones de la propuesta. Estaremos
atentos a lo que se comente al respecto.

Grifica 5: Tasa de desempleo urbano Grafica 6: Avance “Pacto por Crédito”
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Calendario Economico Semanal

Evento

Ordenes bienes duraderos Dic F Var. Mensual (%)
Pedidos de fabrica Dic Var. Mensual (%) i
Durables no transportacion DicF Var. Mensual (%) -
Actividad manuf Fed Dallas Feb Indicador 1
Chicago Fed Nat Activity Index Ene Indicador i
Lunes 23 PIB NSA aTF Var. Anual (%) E
brern, Actividad econmica IGAE Dic Var. Anual (%) 1
PIB SA QoQ aTF Var. Trimestral (%)
Situacion empresarial IFO Feb Indicador 1
Expectativas IFO Feb Indicador
Evaluacion actual IFO Feb Indicador !
IPC UE armonizado Ene F Var. Anual (%) -
IPCUE EncF Var. Mensual (%)
Confianza del consumidor del consejo de-. Feb Tndicador
Inventarios al por mayor DicF Var. Mensual (%) -
fndice manufacturero Richmond Feb
Martes 24 0900 US indice de precios de vivienda FHFA Dic
febrero 06330 BRA Balanza cuenta corriente Ene usD mllloncs
07:00 MEX IPC quincenal 15-feb Vari
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI 15-feb V.
07:00 MEX IPC quincenal 15-feb Var, Al (%)
0245 FRA Confianza de fabricacion Feb Indicador
05:00 EURO TPC EneF Var. Anual (%)
05:00 EURO 1PC Ene F Var. Mensual (%)
05:00 EURO IPC subyacente EneF Var. Anual (%)
Miércoles 25 02:45 FRA Confianza del consumidor Feb Indicador
febrero  02:00 ALE PIB SA QoQ aTF Var. Trimestral (%)
02:00 ALE GIK confianza del consumidor Mar Indicador 1
02:00 ALE PIB NSA aTF Var. Anual (%)
02:00 ALE PIBWDA ATF Var. Anual (%) -
0830 US Peticiones iniciales de desempleo 2-feb Miles 1
eclamos continuos 46067 Miles 1
FGV inflacion IGPM Feb Var. Mensual (%) !
Tasa de desempleo NSA Ene Tasa (% 1
Oferta de dinero M3 Ene Var. Anual (%) 1
Confianza del consumidor FebF Indicador -
Confianza de fabricacion Feb Indicador 1
Jueves 26 indice confianza consumidor Feb Indicador 1
febrero GfK confianza del consumidor Feb Indicador
Produccion industrial Ene P Var. Mensual (%) 1
IPC Tokio exc alim fres sa- Feb Var. Anual (%) -
IPC en Tokio Feb Var. Anual (%) 1
Ventas al por menor Ene Var. Anual (%) 1
Produccion industrial Ene P Var. Anual (%) 1
Ventas al por menor Ene Var. Mensual (%) 1
indice lider CI DicF Indic: =]
Demanda final PPT Ene Var. Mensunl ©6) T
PMI Chicago MNI Feb Indicador !
Gasto en construccion Dic Var. Mensual (%)
Demanda final PPI Ene Var. Anual (%) i
IPP sin alimentos y energia Ene Var. Mensual (%) 1
1PP sin alimentos y energia Ene Var. Anual (%) -
Desempleo url Ene s 1
IBGE inflacion IPCA-I5 Feb Var. Mensual (%) 1
IBGE inflacion IPCA-IS Feb Var. Anual (%) i
Deuda neta Ene % PIB 1
Tasa de desempleo Ene Tasa (%) -
Ventas al por menor Ene Var. Anual (%) 1
Balanza comercial Ene USD millones i
1PC Feb P Var. Anual (%) 1
" PIB QoQ 4TF Var. Trimestral (%)
V’fig;::oy IPC UE armonizado Feb P Var. Anual (%) t
PIB 4TF Var. Anual (%)
PC Feb P Var. Mensual (%) 1
IPC UE armonizado Feb P Var. Mensual (%) 1
1pC Feb P Var. Anual (%) 1
IPC UE armonizado Feb P Var. Anual (%) !
il Feb P Var. Mensual (%) 1
IPC UE armonizado Feb P Var. Mensual (%) 1
IPC subyaccntc Feb P Var. Anual (%) -
C Feb P Var. Anual (%) 220% 1
Feb P Var. Mensual (%) 040% t
Cambio en desempleo (000s) Feb Miles 2.00 1
PC UE armonizado Feb P Var. Anual (%) 2.30% 1
IPC UE armonizado Feb P Var. Mensual (%) 0.50% 1
‘Tasa de reclamos de desempleo SA Feb 6.30%
Permisos de construccion Ene Var. Anual (%) -170% 1
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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 informacién 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
indicacion de la intencion de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona
de cualquier forma. Los prondsticos 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 acompaiian 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 decision de inversion. Los valores y niimeros 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 tinicamente 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 piiblica
vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos.
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