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01 ESCENARIO ECONOMICO INTERNACI

ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

Durante febrero y el inicio de marzo, los mercados han mostrado una elevada volatilidad como resultado de nuevos
riesgos e incertidumbre global. Sibien el desempefio accionario se mantiene positivo en elacumulado del afio, en dias
recientes se ha observado una aversion al riesgo relevante ante un nuevo conflicto entre Estados Unidos e Israel con
Iran. El enfrentamiento se ha extendido a otros paises de la regién, impactando gravemente los precios globales de la
energiatras el cierre del estrecho de Ormuz. El consenso de analistas anticipa efectos acotados en inflacion, crecimiento
y tasas de politica monetaria siempre que el conflicto no se prolongue. Por otro lado, los datos de actividad, empleo e
inflacion a nivel global, asi como los resultados corporativos, muestran un entorno favorable para los activos de riesgo
desde el punto de vista fundamental, lo que respalda nuestra vision constructiva sobre riesgo pese al aumento de la
incertidumbre.

Desemperio mensual principales mercados
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02 PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

Foco en la evolucién del conflicto

EE. UU. / Israel - Irdn y sus implicaciones.
Atencién a China: Asamblea Popular
Nacional y nuevo plan quinquenal con
énfasis en tecnologia y estimulos.

RENTA VARIABLE GLOBAL

Mantenemos una visidon constructiva en Renta Variable
global, con preferencia por mercados emergentes sobre
desarrollados. Asia ex-Japdn es nuestra regiéon favorita y
donde concentramos mayor exposicion, respaldados
por estimulos en China y una exposicion tecnolégica con
valuaciones mas atractivas que en EE. UU. En Latam
estamos neutrales ante mayor volatilidad por la
renegociacion del T-MEC y elecciones en Brasil, aunque
favorecida por energéticos y menor exposicién a Medio
Oriente. En paises desarrollados, subponderamos
Europa por débil crecimiento y presion energética;
neutrales en EE. UU. y Japon por valuaciones exigentes.

RENTA FIJA GLOBAL

Mantenemos una postura negativa en el activo y una
duracion corta ante el riesgo de alzas en tasas y
empinamiento. Esto por un entorno econdmico
resiliente gracias a estimulos fiscales y relajacion
monetaria, persistencia de la inflacion en EE. UU. por
rigideces en servicios, aranceles, déficit fiscal vy
restricciones en la oferta laboral, a lo que se suman
incrementos subitos en precios de energéticos.
Consideramos que la FED no deberia recortar en el corto
plazo, pero puede ceder por presiones politicas.
Favorecemos crédito sobre deuda soberana y alto
rendimiento sobre grado de inversion, asi como deuda
emergente por mejora en calidad crediticia.

¢A qué estar atento?

A los datos de empleo, inflacién y la préxima
decisién de la FED, incluyendo las revisiones
de sus pronésticos, tono general y los
recortes que descuente el mercado.

Repunte en Energia y sell-off en bolsas por guerra en Medio oriente
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Repunte en mercado laboral de EE. UU.
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03 ANALISIS DE COLOMBIA

Los mercados caen en medio de noticias politicas, nerviosismo electoral y datos
econdmicos mixtos

NUESTRA PERSPECTIVA LOCAL

El mes estuvo marcado por nerviosismo electoral y datos econdmicos mixtos, generando un retroceso en los activos
colombianos. El crecimiento econdémico de 2025 se ubicd en 2.6%, por debajo de las expectativas y reflejando una
fuerte dependencia del gasto publico y un rezago en la inversion. Esperamos que el crecimiento del 2026 se
mantenga en 2.6%. En el frente inflacionario, la inflacion anual de 5.35% sorprendié al alza, evidenciando los efectos
iniciales del incremento del salario minimo, cuyos impactos deberian seguir materializdndose en los préximos
meses. De esta forma, las expectativas de inflacién aumentaron a 6.3% para 2026, lo que llevéd al Banco de la
Republica a adoptar una postura mas contundente frente a las presiones inflacionarias. El emisor incrementé la tasa
en 100pbs en enero, hasta 10.25%; esperamos un aumento similar en la reunién de marzo y que la tasa cierre el afio
en alrededor de 12%. Las preocupaciones electorales, la acumulacién de doélares por parte del gobierno y las
tensiones geopoliticas han generado presiones sobre el peso colombiano, que se deprecid 1.78% durante el mes.

RENTA VARIABLE LOCAL

La Renta Variable presentd un fuerte retroceso en la histérico. Finalmente, los recientes decretos del
ultima semana de febrero, ubicando el retorno del mes gobierno, junto con el ruido politico y electoral,
en -8.83%. En el frente econémico, el crecimiento se probablemente generaran mayor volatilidad en los
ubicéd por debajo de las expectativas, la inflacion se mercados.
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¢A qué debemos estar atentos?
Al dato de inflacidn que continla presionado al alza por el salario minimo y a la decisién del emisor en su

reunién de marzo. El traslado de fondos de las AFP’s a Colpensiones que puede generar venta masiva de TES
y perspectivas fiscales en el Plan Financiero 2026.

RENTA FIJA LOCAL

Durante el mes, la curva de TES registré fuertes alzas a lo
largo de su estructura, llevando a un retorno promedio
en Renta Fija local de -3.48%. Los niveles actuales
comienzan a reflejar mayores preocupaciones
inflacionarias, expectativas de nuevas alzas de tasas y
un mayor deterioro fiscal. Este movimiento también
estuvo acompanado de preocupaciones electorales, a
la luz de los resultados de las encuestas.
Adicionalmente, los anuncios de una nueva
emergencia econémica y el traslado de fondos de las
AFP a Colpensiones presionaron los mercados. A pesar
de este entorno retador, hemos pasado a tener una
perspectiva positiva en la Renta Fija local, ya que
consideramos que gran parte de estos riesgos ya esta
incorporada en los niveles actuales.
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El Banco de la Republica reaccinara subiendo tasas para combatir la inflaciéon
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Las opiniones y proyecciones aqui contenidas se basan en informacién publica considerada confiable, pero pueden cambiar y no garantizan resultados futuros.
Toda inversion implica riesgos, incluyendo la posible pérdida del capital invertido.
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