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Resumen

.

El comienzo de 2026 estuvo marcado por un entorno macroecondomico global en transicion,
caracterizado por una desaceleracion gradual del crecimiento, avances desiguales en el proceso de
desinflacion y una elevada sensibilidad de los mercados financieros a la informacién econoémica. La
informacion macroecondmica global confirmé que la economia mundial cerr6 2025 sin disrupciones
abruptas, pero con un menor impulso ciclico frente a afios previos.

e Tras un mes de enero intenso en materia de decisiones, anuncios geopoliticos y arancelarios y
comunicaciones de politica monetaria, febrero tiene una agenda mas ligera. Como los principales
bancos centrales ya decidieron en enero (BCE y BoE el 5 de febrero), el foco de febrero se desplaza
hacia la lectura de datos macroeconomicos y su coherencia con las trayectorias de politica monetaria.

e En febrero, la geopolitica global seguira influyendo en la confianza, la inversion y la volatilidad. Sera
clave los avances en Ucrania, Medio Oriente, Groenlandia, Venezuela y otros factores.
e En Colombia, la publicacion del Plan Financiero de 2026 y los nuevos datos de inflacion seran
importantes para el mercado local.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
‘recimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -730% 11,00% 730% 0,60% 170% 257% 2,88% 3,30%
[rasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) ~ 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 1020% 9,0% 92%  9,5%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 1313% 928% 520% 510% 649% 508%
nflacion bésica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284% 923% 881% 575% 554% 648% 539%
[rasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 950% 9,25% 1075% 8,25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 899% 891% 1021% 7.87%
palance fiscal GNC (% PIB) -246% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,30% -7,00% -6,50%
Deuda neta GNC (%PIB) 484% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,80% 64,20% 63,50%
palance comercial (USD millones, total) -10782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -16.200 -16.000 -17.000
Palance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -626% -2,70% -1,80% -270% -3,00% -3,50%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3282 3.696 3747 4248 4328 407 4051 3616 3443
rccm‘r.l.u petroleo Brent (USD por barril, 643 420 309 1009 sza0 05 NEIRGICREE0
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Balance de Riesgos y calendario

En el contexto actual, la economia global registra una buena salud econémica. No obstante, persisten
tensiones geopoliticas que podrian empafiar este panorama.

Como febrero no tendra reunién de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed),

O

cualquier seiial de un repunte inflacionario o fortaleza del mercado laboral estadounidense
puede recalibrar las expectativas de los agentes, generando volatilidad en los mercados.

&

Cualquier escalada de las tensiones geopoliticas o anuncio comercial puede agregar
incertidumbre a la economia y presionar las cadenas de suministro, con efecto en los
precios de los activos.

K\

Las cifras de inflacion de enero seran importantes para evaluar el efecto de indexacion en
la canasta basica. De concretarse un incremento muy alto, las expectativas de la tasa de
interés serian mas contractivas. La situacion fiscal también sera determinante para esto.
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Ampliar el analisis del mes por mercados

0 Panorama mensual Renta Fija

Tasas altas e incertidumbre fiscal

Esperamos en febrero un escenario de ajuste y busqueda de equilibrio en la renta fija
local. El mercado ya ha comenzado a descontar que las tasas se mantendran "altas por
mas tiempo", lo que podria estabilizar los rendimientos de corto plazo cerca del 10.50% -
11.00% mientras se asimila el dato de inflacion de enero que se publicara a inicios de mes.

Panorama mensual Renta Variable

MSCI COLCAP registra un avance récord del 20% en enero de 2026, pero se acota

espacio frente a sus precios objetivos

Con ello, el avance del mercado local muestra una convergencia a sus miltiplos historicos
mas acelerada de lo anticipado, alcanzando un Forward P/E de 11 veces (cercano al 11.6
veces, en promedio historico). Asimismo, el indice de valoracién de la BVC y Fedesarrollo
se ubico en 71.4% en enero de 2026 (20.7 pps por debajo de su nivel de hace un afio), lo que
indica que una menor proporcion de analistas considera que los precios de las acciones
subestiman el valor de sus fundamentales.

Panorama mensual Divisas

a : Tasa de cambio local en un entorno de carry favorable, pero con limites por riesgo y

volatilidad

El peso colombiano enfrenta febrero con soporte por diferenciales de tasas elevados y
flujos atin constructivos, pero en un entorno donde la apreciacion adicional es cada vez
mas costosa y fragil. A nivel global, el dolar muestra menor capacidad de actuar como
refugio dominante, lo que permite que las estrategias de carry sigan operando; sin
embargo, la elevada volatilidad implicita, la dependencia de flujos financieros tacticos y la
presencia activa del sector publico en la demanda de divisas introducen asimetrias en el
balance de riesgos. En este contexto, el escenario central para el peso no es de tendencia
marcada, sino de movimiento lateral con episodios de volatilidad, donde el carry sostiene,
pero no elimina, la probabilidad de correcciones.
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https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-rf-04.02.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-rv-04.02.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-divisas-04.02.2026.pdf

1. Politica monetaria en pausa; foco en datos

El inicio de 2026 estuvo marcado por un entorno macroecondmico global en transicion, en el que confluyen
una desaceleracion gradual del crecimiento, avances desiguales en el proceso de desinflacion (Grafica 1) y una
elevada sensibilidad de los mercados financieros a la informacién econémica. Tras un mes de enero cargado
de decisiones y sefales de politica monetaria, febrero tiene una agenda mas liviana. Algunos de los principales
bancos centrales, incluida la Reserva Federal (Fed) y el Banco de Japon (Bol), ya definieron el tono en enero,
mientras otros como el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra (BoE) se preparan para hacerlo
manana. Asi las cosas, el foco de la mayor parte de febrero se desplaza hacia como los datos macroeconémicos
siguen puliendo la narrativa de la politica monetaria.

En EE. UU,, la Fed mantuvo la tasas inalteradas y reafirmé su enfoque dependiente de los datos, enfatizando
que cualquier ajuste en la postura monetaria requerira evidencia clara de una convergencia sostenida de la
inflacion hacia el objetivo. En Japon, se tomo6 la misma decision de no hacer ajustes en tasas de interés y el BoJ
reforzo la percepcion de que cualquier normalizacion adicional sera gradual y cuidadosamente calibrada, en
un contexto donde la inflacion y el crecimiento siguen mostrando una dinamica fragil. En Europa, aunque esta
pendiente la reunion del BCE, el mercado espera que las tasas se mantengan estables. A pesar del impacto
desinflacionario del fortalecimiento del euro, el panorama econoémico de la region sigue siendo estable, hay
presiones en los precios de la energia y las tensiones geopoliticas agregan cautela. Finalmente, en el caso del
Reino Unido, espera que el emisor mantenga las tasas estables en 3.75%, debido al repunte de la inflacion
(Gréfica 2).

Luego de las decisiones del BCE y el BoE del 5 de febrero, en el resto del mes no se presentan mas anuncios
relevantes de tasas de interés. Mas bien, la atencion de los siguientes dias se concentra en determinar si la
desaceleracion del crecimiento se mantiene ordenada, si la inflacion en las principales economias avanzadas
contintia moderandose de forma consistente y si las condiciones financieras actuales son compatibles con la
estabilidad macroeconémica en el corto plazo. De momento, los indicadores de actividad real y las encuestas
empresariales apuntan a un crecimiento mas contenido, y un proceso de desinflacion heterogéneo entre
regiones con persistencia en algunos componentes, particularmente en servicios.

Un elemento adicional que gané relevancia el mes pasado fue la nominacién de Kevin Warsh como proximo
presidente de la Fed para reemplazar a Jerome Powell en mayo, cuando finalice su mandato. Este anuncio fue
interpretado por los mercados como una senal clave en términos de continuidad institucional y credibilidad
en la conduccién de la politica monetaria. La experiencia de Warsh en la crisis de 2008 y su perfil técnico
reforzaron la percepcion de un enfoque pragmatico, aunque mas favorable a recortes de tasas que Powell. No
obstante, en febrero sera importante observar como los mercados contintan asimilando esta noticia,
especialmente ante posibles nuevos anuncios o seiiales por parte de Donald Trump.

Grifica 1: Evolucion de la Inflacién Grifica 2: Evolucion de las tasas de interés
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Con esto en mente, los indicadores que se publicaran a lo largo del mes —inflacion, mercado laboral, consumo
y produccién— seran importantes como mecanismo de ajuste de expectativas de la politica monetaria. En EE.
UU.,, seran clave para evaluar si la desinflacion continua avanzando sin un deterioro abrupto del mercado
laboral. Aunque el ritmo de creacion de empleo es mas moderado, sigue siendo saludable (Grafica 3). En
Europa, los datos de inflacion, especialmente del componente de servicios, sera importante, dadas las
expectativas de bajadas de tasas de interés. En Asia, los indices PMI y los datos de actividad ofreceran las
primeras senales claras sobre el pulso econémico de China y su impacto sobre el sentimiento global. Vale la
pena recordar que la economia de China creci6 5.0% en el 2025 (Grafica 4), cumpliendo la meta oficial pese a
la guerra arancelaria con EE. UU. No obstante, persisten desafios estructurales relevantes. El consumo interno
sigue débil, afectado por un mercado laboral menos dinamico y la correccion del sector inmobiliario, que
continta deteriorando la confianza. Ademas, las presiones deflacionarias dificultan la recuperacion de
ingresos y margenes. En este contexto, los datos de febrero seran clave para evaluar la economia china.

Grafica 3: Néminas no agricolas Grifica 4: PIB real de China
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Fuente: Bureau of Labor Statistics (BLS), Bloomberg - Investigaciones Econémicas

2. Anuncios geopoliticos seran claves

En enero, el mundo atraves6 un periodo de alta tension y reconfiguracion estratégica, marcado por el
aumento de las tensiones entre grandes potencias, especialmente por el conflicto en Ucrania, las disputas
entre EE. UU. y Europa en torno a Groenlandia, y los movimientos en Oriente Medio que impulsaron sanciones
y riesgos en los mercados energéticos. El giro intervencionista de la politica exterior estadounidense, incluida
la intervencion en Venezuela y los ajustes comerciales con socios como India, influyé en la agenda
internacional, junto con espacios de dialogo como el Foro Econémico Mundial en Davos.

En febrero, el trasfondo geopolitico seguira siendo un elemento clave para el mercado. Aunque las tensiones
comerciales, los conflictos persistentes y la incertidumbre sobre las cadenas de suministro no han derivado en
choques abruptos en el corto plazo, siguen condicionando la confianza empresarial y la toma de decisiones de
inversion. Por eso mismo, cualquier deterioro inesperado del entorno geopolitico influir en los precios de
activos y la volatilidad global.

De momento, creemos importante hacer monitoreo durante el mes a los anuncios relacionados a i) la
reanudaciéon de negociaciones de paz entre Ucrania y Rusia, que podria aliviar riesgos en Europa y mover
precios energéticos, ii) las negociaciones entre Iran y EE. UU. en Estambul, que también tendria un impacto
potencial en los mercados petroleros si se logra algin acuerdo que reduzca el riesgo de interrupciones de
suministros, iii) la postura del presidente Donald Trump sobre Canada y Groenlandia, y ver como afecta la
estabilidad de las relaciones con esos paises, iv) los anuncios arancelarios por parte de EE. UU. como presion
contra China y v) las politicas hacia Venezuela, en especial sobre la apertura al sector petrolero, y como esto
podria traducirse en decisiones comerciales, arancelarias o de seguridad. En general, estas declaraciones y
posibles anuncios pueden influir en la percepcion del riesgo geopolitico, alterar flujos de inversion y generar

volatilidad en los mercados de divisas, acciones, bonos y materias primas.
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' Los anuncios que dejo enero ~

El DANE reporté que en diciembre de 2025 el indice de Precios al Consumidor registré
una inflacién anual de 5.10% y un aumento mensual de 0.27%

8 enero

La Unidad de Regulacion Financiera (URF) publico un proyecto de decreto para modificar
20 enero el régimen de inversion en activos externos de los fondos de pensiones obligatorias

Ecuador anunci6 la imposicion de aranceles del 30 % a productos de Colombia,
argumentando una falta de cooperacion en materia de seguridad fronteriza. Inicia
conflicto entre ambos paises

El Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico anuncia que da por concluidas las
monetizaciones estructurales. Tras la emision de USD 4,950 millones, se confirmo que no
seran necesarias nuevas colocaciones de bonos globales para cumplir el marco fiscal de
2026, y que cualquier emision adicional seria unicamente tactica y enfocada en el manejo
de la deuda.

El Banco de la Republica sorprendio a los mercados al incrementar en 100 puntos basicos
30 enero su tasa de interés de referencia, ubicandola en 10.25%, con el objetivo de contener las
presiones inflacionarias y el deterioro de las expectativas.

La Corte Constitucional suspendié provisionalmente el decreto de emergencia
economica del Gobierno.

El presidente Gustavo Petro se reuni6 con su homologo estadounidense, Donald Trump,
en la Casa Blanca, para discutir temas de seguridad, narcotrafico y comercio

T+

De lo que estaremos atentos en febrero

Publicacion del PIB del Cuarto trimestre

Publicacién del IPC de de 2025 (16 de febrero) Congreso de
enero (6 de febrero) Tesoreria (5y 6
febrero)
Presentacion del Informe de politica

Monetaria (5 febrero)

Publicacion del Plan Financiero 2026 |
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3. Colombia

Durante el tercer trimestre de 2025, la economia colombiana creci6 un 3.4%, superando las expectativas. Este
desempefio fue impulsado por una demanda interna en expansion del 5.0%, sostenida por el consumo privado
(4.0%) y el consumo publico (15.2%). Aunque la inversion mostr6 senales positivas, la formacion de capital
sigue por debajo de niveles prepandemia.

Para finales de 2025, estimamos que el PIB crecio un 2.8%, pero el Banrep advierte sobre la existencia de una
brecha del producto positiva que se mantendra durante todo 2026. Esto significa que la demanda esta por
encima de lo que la economia puede producir de forma sostenible, lo que genera presiones inflacionarias y
una ampliacion del déficit comercial, ya que las importaciones crecen a un ritmo mucho mayor que las
exportaciones de carbon y petroleo, las cuales se han estancado.

A nivel internacional, las condiciones financieras se han moderado tras el inicio de recortes de tasas por parte
de la Fed, que las ubicé entre 3.50%-3.75% en diciembre de 2025. Esperamos que desciendan a 3.00%-3.25% a
finales de 2026.

No obstante, Colombia enfrenta un escenario particular: mientras las primas de riesgo en otras economias
emergentes han disminuido, la de Colombia se ha visto presionada al alza por el deterioro fiscal interno. A esto
se suma la incertidumbre por tensiones geopoliticas globales y conflictos comerciales recientes con socios
como Ecuador.

A finales de 2025, la inflacion total se situ6 en un 5.1%, cifra que, aunque cercana a lo proyectado, esconde un
comportamiento preocupante en la inflacion basica. Esta tltima aument6 de forma inesperada hasta el 5.0%,
impulsada por una demanda interna robusta que excede la capacidad productiva del pais, costos laborales
crecientes y una indexacion persistente en los arriendos. El factor disruptivo fue el incremento del 23.2% en el
salario minimo legal para 2026, un aumento muy superior a las cifras historicas y a la productividad lograda
por la fuerza laboral que obliga a revisar al alza las proyecciones de precios. En consecuencia, esperamos que
la inflacion total y basica cierren 2026 en 6.5%, postergando la convergencia hacia la meta del 3% hasta finales
de 2027 (Grafica 5).

Consideramos que la inflacion de servicios tiende a ser inercial. Con un mercado laboral que se mantiene
“apretado” (desempleo en el 8.7%), la presion sobre los costos laborales reales amenaza con postergar la
convergencia inflacionaria hasta 2027. Ademas, los costos no salariales: la reciente reforma laboral y la
reduccion de la jornada laboral actian como multiplicadores de costos. Esto reduce el margen de maniobra de
las empresas para absorber el aumento salarial, forzando un traslado directo al consumidor final.

Grafica 5: Senda de Inflacion
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3. Colombia

Recientemente, la decision de la Junta Directiva del Banco de la Republica de elevar la tasa de intervencion al
10.25% no es solo observada como un ajuste técnico sino como una batalla contra el desanclaje de las
expectativas de inflacién, que han saltado al 6.19% para el cierre de afo, muy lejos de la meta del 3%. El factor
determinante en este cambio de postura ha sido el incremento del 23.2% en el salario minimo, un ajuste que
actia como un “shock” de oferta que se transmite rapidamente a los precios de los servicios y arriendos,
sectores que ya mostraban una rigidez preocupante.

En esta linea, esperamos que el rapido actuar del emisor pueda contener la espiral alcista de las expectativas
de inflacién y que pueda ser suficiente con otros 50-100 pb de incremento en la tasa de politica monetaria
para encausar la inflacién al rango meta; en este frente, parece que los mercados descuentan incrementos
superiores que, de materializarse, comprometerian seriamente la actividad econémica en el 2526 y en 2027.

Alarma Fiscal por los calculos del déficit

Mientras el Banrep pisa el freno, la politica fiscal parece acelerar en sentido contrario. Colombia enfrenta hoy
lo que calificamos como una "crénica de una crisis fiscal anunciada”. El déficit fiscal para 2025 se estima en un
6% del PIB, el nivel mas alto en medio siglo (excluyendo la pandemia). La sostenibilidad fiscal por ende esta
bajo asedio con un gasto publico que ha crecido cinco veces mas rapido que los ingresos. Esta divergencia ha
disparado el costo de financiamiento soberano; hoy, la nacién paga tasas de entre el 13% y 14% por su deuda,
casi el doble que hace una década. Esta "prima de riesgo pais” no es solo un dato para los operadores de bonos;
es un ancla que encarece el crédito hipotecario y empresarial, limitando el crecimiento del crédito a un
modesto 2%, insuficiente para catalizar una reactivacion real.
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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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