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01 ESCENARIO ECONOMICO INTERNACI

ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

Los mercados iniciaron el afio de forma positiva, con la Renta Variable superando a la Renta Fija, en especial en los
mercados emergentes, apoyados por la debilidad del délar. En Estados Unidos, la FED decidié mantener la tasa de
interés sin cambios en un rango entre 3.5%y 3.75%, luego de que en diciembre la tasa de desempleo descendiera a 4.4%
y la inflacion se mantuviera en 2.7% anual. Adicionalmente, el mes estuvo marcado por la especulacién en torno a la
nominacion del nuevo presidente de la FED, proceso que culminé con la designacion de Kevin Warsh por parte de D.
Trump Tras marcar maximos histéricos antes de lareunién de la FED, el S&P 500 retrocedid en la uUltima semana del mes,
debido a preocupaciones relacionadas con los resultados de las empresas tecnoldgicas, a pesar de que, en términos
generales, los resultados superaron las expectativas. Consideramos que los activos de riesgo globales deberian
continuar beneficiandose de un crecimiento econémico saludable, impulsado por estimulos monetarios y fiscales.
Identificamos como principal riesgo una posible reaceleraciéon de la inflaciéon, que eleve las tasas de interés y presione
las valoraciones de la renta variable y los activos de mayor duraciéon en la renta fija.

Desempeio mensual principales mercados
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02 PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

Hay que estar atentos a las sefales sobre
nuevos estimulos en China, datos de inflacién y
actividad en EE. UU. que influyan en el apetito
por riesgo, y un eventual escalamiento en las
tensiones comerciales entre EE. UU. y Europa.

RENTA VARIABLE GLOBAL

Mantenemos una visién positiva para la Renta Variable
global, pero ajustamos el posicionamiento regional.
Reducimos la exposicion a EE. UU. hacia neutralidad,
dado que gran parte del escenario favorable ya estaria
reflejado en precios y las expectativas de utilidades son
exigentes. Asia ex-Japon pasa a ser nuestra Unica region
sobreponderada, con soporte por flujos hacia
emergentes, valuaciones maés atractivas en tecnologia
frente a EE. UU. y la expectativa de nuevos estimulos en
China. Europa es la region donde vemos menor valor, en
un contexto de crecimiento débil y tensiones aun
latentes con EE. UU. que limitan el potencial de
utilidades.

RENTA FIJA GLOBAL

Mantenemos una postura corta en duracidén ante el
riesgo de presiones alcistas en las tasas, en un escenario
de economia dindmica y presiones inflacionarias por el
traspaso de tarifas, politicas migratorias y elecciones
midterm. Las tasas largas en mercados desarrollados,
como Japdén han repuntado, presionando al alza las
tasas de EE. UU. La nominacion de un perfil mas técnico
en la FED no cambia, por ahora, la expectativa de dos
recortes este afo. En este contexto, favorecemos el
crédito por sobre la deuda soberana y privilegiamos el
alto rendimiento frente a alta calidad por su mejor
retorno ajustado por riesgo. En deuda emergente en
dolares mantenemos una visién positiva, apoyada en la
mejora de la calidad crediticia.

Atentos a los datos de empleo de enero, incluyendo
revisiones metodolégicas y a la reaccion del
mercado, asi como a eventuales ajustes en las cifras
del aio pasado. Las definiciones de la Corte
Suprema sobre tarifas y efectos en los reembolsos.

Sélido crecimiento esperado en las utilidades
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03 ANALISIS DE COLOMBIA

Los mercados surgen en un mes marcado por noticias politicas: emergencia
econdémica, salario minimo, repatriacién de inversiones de AFPs en el extranjero.

NUESTRA PERSPECTIVA LOCAL

Los activos locales tuvieron un inicio de afio al alza, con la Renta Variable retornando 19.93% y la renta fija 1.83%. El
crecimiento econdmico continla recuperandose, con el ISE de noviembre ubicdndose en 3.0% anual, aunque
apoyado en el gasto publico, lo que presiona las cuentas fiscales. Esperamos que el crecimiento del 2025 se ubique
en 2.7%y en 2.8% para 2026. En el frente inflacionario, el fuerte aumento del salario minimo desanclé las expectativas
de inflacién, que ahora se ubican alrededor de 6.5% para 2026, lo que representa una fuerte aceleracion frente al 5.1%
registrado en 2025. En esta linea, el Banco de la Republica de Colombia reaccioné elevando la tasa de politica
monetaria en 100 Pbs en su reunién de enero, con el objetivo de anclar las expectativas de inflacion. Esperamos otros
100 Pbs de incrementos en 2026, para ubicar la tasa en 11.25%. La prudencia del emisor, las emisiones en doélares y
la debilidad global del délar han impulsado al peso colombiano. Sin embargo, el deterioro fiscal y el ciclo electoral
seran factores de volatilidad a lo largo del afio.

RENTA VARIABLE LOCAL

La Renta Variable cerré el mes con retornos de 19.93%,
registrando uno de los mejores desempefios a nivel
global. El buen comportamiento fue regional, con el
indice de Latinoamérica avanzando 16.06%, en un

A las noticias sobre las elecciones
presidenciales y reacciones ante la

contexto en el que la debilidad del délar se acentud SUSpenSi.én de la emergencia
durante el mes. En Colombia, el crecimiento econémico econdémica. Durante febrero sera
continla impulsando los retornos, apoyado en publicado el PIB del 2025y se
valoraciones atractivas. Adicionalmente, la captura de conoceran resultados corporativos.

Nicolas Maduro en Venezuela impulsé los retornos de
Ecopetrol, que liderd las alzas del mercado. Esperamos
que el buen desempefio pueda continuar, respaldado
por el crecimiento de las utilidades, el trade electoraly la
suspension de la emergencia econdmica.

Retornos positivos generalizados, con Ecopetrol entre los mayores avances

Cementos Argos 28.44%
Grupo Cibest 26.21%
Mineros 25.36%
Ecopetrol 22.99%
Interconexion Electrica 22.87%
MSCI COLCAP 19.93%
Promigas 8.52%
Banco de Bogota 7.84%
Celsia 7.35%
Organizacion Terpel 6.10%
PEI -4.38%
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El dato de inflaciéon de enero

comenzara a aclarar el impacto del

salario minimo en los precios al

consumidor. Sera clave monitorear el

comportamiento de Crédito Publico Efecto del aumento del salario minimo
en cuanto a emisiones, canjes y en la inflaciéon de servicios
movimientos en moneda extranjera.

DIc99

RENTA FIJA LOCAL

Durante el mes, la curva de TES continud su proceso

de aplanamiento, con descensos en las tasas de los \

nodos de mayor duracién (superiores a cinco afios),

mientras que las tasas de la parte corta aumentaron. El \

comportamiento de la curva es consistente con las e\
alzas esperadas por parte del Banco de la Republica \
de Colombia, luego de que el aumento del salario
minimo elevara las expectativas de inflacion a 6.5%
para 2026. Adicionalmente, el decreto para
nacionalizar parte de los fondos de las AFP invertidos
en el exterior generd especulacién sobre futuros
flujos hacia los TES, lo que impulsé el precio de los
activos de mayor duracién. Consideramos que los

niveles actuales son atractivos; sin embargo, los

riesgos inflacionarios y fiscales nos llevan a mantener

una postura neutral en la deuda soberana.

RECOMENDACION MENSUAL

DIC-99

Cambio en Salario Minimo (eje 1zq) MM IPC Servicios (eje Der) ~HEl HE IPC Servicios (Est)

RENTA VARIABLE LOCAL + + +
RENTA FIJA GLOBAL ° Q
RENTA VARIABLE LOCAL + +
RENTA FIJA LOCAL + °

Las opiniones y proyecciones aqui contenidas se basan en informacién publica considerada confiable, pero pueden cambiar y no garantizan resultados futuros.
Toda inversiéon implica riesgos, incluyendo la posible pérdida del capital invertido.
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