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i Mes corrido Ano corrido
COLOMBIA: La inflacion sorprendié a la baja, pero la Tesoros :\Oc::; -1.29% | 3.45%
desinfl_al(_:ion se fre,no_ y persist,en presione_s’ hacia 2026. Oro 1.89% 64.58%
La actividad economica mostro recuperacion moderada, Grado Inversién EEUU 0.06% 6.66%
Iider,ada por servicios. En este contexto, el Banco de la Renta Fija EEUU -0.30% 7.08%
Republlcg ma_ntuvq la te_15a y una postura restrl_ctlva ante Bonos Gob Global 0.28% 2 67%
expectativas inflacionarias elevadas, demanda impulsada _ )
por politica fiscal y mayores riesgos internos. El fuerte MighwYidkl EUU 0.71% 8.83%
aumento del salario minimo amplific6 temores sobre Corporativos EM $ 0.32% 8.86%
inflacidn, empleo e informalidad. El hundimiento de la ley Bonos Locales EM 0.32% 13.85%
de financiamiento y la emergencia econémica afadieron Spread Bonos EM 0.52% 13.45%
incertidumbre fiscal. Los activos cerraron 2025 mixtos: Acciones EEUU (S&P) -0.05% 16.39%
alza de tasas en TES y rebaja de calificacidon, peso Acciones Europa 2.39% 21.18%
fortalecido en el afo, y bolsa en maximos por Acciones Japén 0.17% 26.18%
valuaciones, dividendos y resultados corporativos. Acciones Globales 1.04% 22.34%
Acciones EM 2.74% 30.58%
Monedas EM .51% .38%
MERCADOS GLOBALES: La Fed recort6 la tasa, pero USD/ggP 8_27% _12j8%|
comunico un mensaje mas res_trl.ctlvo, reforzando I,a idea Materias Primas -0.30% 7.12%
de que los proximos movimientos dependeran de B 8O 21.93% -19.94%|
inflacion y empleo y que el margen para seguir bajando _
es limitado. Sus proyecciones apuntaron a una economia Parte Media TES TF '1'792/" 4'072/"
mas resiliente y a un ciclo de recortes mas gradual, con partg Lagga &FS &F '0'570/° 9'090/°
marcada divergencia interna. Los datos publicados z?)rlt_(éksrga TES UVR 'é'ggof 0.46%
- . et -0.25% 49.90%
mostraron senales mixtas: moderacion del mercado Ecopetrol -0.53% 24.40%
laboral y una inflacion que cedi6, aunque con ruido Pf Grupo Sura -5.63% 68.45%
estadistico, junto con un crecimiento mas fuerte de lo Pf Bancolombia 1.42% 88.47%
previsto apoyado por el consumo. En Europa, el Banco Grupo Argos -4.07% -14.81% |
de Inglaterra avanzd con recortes graduales, mientras el Nutresa 7.23% 256.96%
BCE sostuvo su postura en un contexto de mayor Cemargos 0.00% 33.13%
resistencia econdmica y debate sobre riesgos. En Asia, el EXITO -7.50% 104.63%
Banco de Japdn continué normalizando con subida de ISA _ L1 po-&o°R
tasas, con impacto en el yen. En mercados, cayeron el g‘;(;'\fio;r?g;b'a”a ;ggojz ﬁé:ggoﬁ

ddlar y los rendimientos a lo largo del afio, mientras las
acciones cerraron con balances positivos pese a un
diciembre mas débil.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.
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En diciembre se conocid el dato de inflacién de noviembre, que sorprendio
positivamente. El consenso de analistas esperaba 0,20% vy la cifra oficial fue

0,07%, con lo que la inflaciéon anual descendi6 a 5,30%, aunque aun se

ubica por encima de la de hace un afio (5,20%). Los componentes de Colombia

regulados, bienes y servicios aportaron de forma positiva a la variacion = G
Cifras EcondOmicas

mensual, pese a que regulados y bienes registraron una reduccidon en su

variacion anual. En contraste, alimentos actué como contrapeso con un A . A I

aporte negativo y una variacion mensual de -0,72%, explicada _ nterior ctua

principalmente por una menor inflacién de perecederos. Aun con este % PIB Trim Dec/24 0.00 |Mar/25 2.70
resultado, es probable que la inflacién cierre 2025 en niveles similares a Prod Ind Sep/25 5.20 Oct/25 1.86
2024, lo que sugiere poco avance en la desinflacién y mantiene expectativas  yent x menor Sep/25 14.42 | Oct/25 10.00
de presiones inflacionarias relevantes hacia 2026. Conf Consum Oct/25 13.60 Nov/25 17.00
En actividad econdmica, el ISE reporté en octubre un crecimiento anual de Desempleo Oct/25 8.20 Nov/25 7.02
2,83% (s.a.) y una variacién acumulada en el afio similar, superior al 1,59% Infl anual Oct/25 5.51 Nov/25 5.30
observado a esta altura de 2024. ElI desempefio estuvo explicado % BanRep Nov/25 9.25 Dec/25 9.25

principalmente por el crecimiento de 3,55% anual (s.a.) en las actividades
terciarias, mientras que las secundarias avanzaron 0,8% anual (s.a.) y las

0000000

imarias 0,1% anual (s.a.). . - .
primari o anual (s-a.) Indicadores del Mercado Financiero

En este contexto se dio la Ultima decision de tasa del Banco de la Republica.

La reunidn era relevante porque el mercado ya asignaba probabilidad de | Dec/24 Sep/25 Nov/25 Dec/25
aumento de 25 pbs y era la Ultima sesion previa a la definicién del salario COLCAP 1,379.6 1,872.4 2,073.3 2,068.0 @
minimo. Finalmente, la Junta Directiva, con votacion dividida 4-2-1, decidid

mantener la tasa en 9,25%. La mayoria sefialé que aln se requiere una COP/USD 4,405.0 3,917.0 3,755.0 3,780.0 @
postura restrictiva para asegurar el retorno de la inflacion a la meta: la TES 10 afos 12.4785 12.0238 12.9172 13.1171 @

desinflacion se frend en 2025, las expectativas a un afio se han alejado del
3%, reduciendo la tasa real. También destacaron una demanda interna
impulsada por una politica fiscal expansiva y mayores riesgos inflacionarios,

incluyendo un incremento elevado del salario minimo. A esto se suman 2200 4600
mayores costos de financiamiento externo por el aumento del riesgo pais y 2000 4400
el deterioro fiscal. Concluyeron que recortar seria prematuro y respaldaron 1800 4200
mantener la tasa. wt/

' 1600 W 4000
Posteriormente, ante la falta de consenso entre empresarios vy 1400 3800
representantes de empleados, el Gobierno decretd el aumento del salario 1200 3600
minimo. Frente a propuestas de 7% por parte de empresarios y 16% por 1000 3400

parte de empleados, se definid un incremento de 23%, llevando el salario

nominal a aproximadamente $1.751.000; con el subsidio de transporte, el 800 —m T 3200
ingreso total se acerca a $2 millones. Esto representa el mayor aumento Loy Lo w oy
nominal y real de la historia reciente. El Gobierno sustentd la decision en un S O & 48 L é L& S o o 48 > O
reporte de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), que sefalaba que 3 8 o p § < g e $ o 2 8
el “salario vital” por persona deberia ubicarse en ese nivel. Sin embargo

por p 90/ ——COLCAP COP/USD

para empresarios, analistas y el mercado, la medida fue recibida
negativamente por el potencial impacto alcista sobre la inflacion, el riesgo de
mayor desempleo y el aumento de la informalidad, reforzando asi la
necesidad de incrementos de tasa por parte del Banco de la Republica para
contener presiones inflacionarias.

A lo anterior se sumd que, a inicios de diciembre, la Comision Cuarta del Senado negd la ponencia de la “ley de financiamiento”, que buscaba
recaudar 16,3 billones. Ante ello, el Gobierno decreté hacia el cierre de mes y de afio la emergencia econémica, argumentando que era necesario
cubrir el vacio de financiacién del presupuesto para garantizar recursos criticos en sectores como salud y para el cumplimiento del gasto publico,
evitando una pardlisis institucional y asegurando la sostenibilidad financiera del pais. No obstante, analistas han sefalado que estos argumentos
podrian no ser suficientes para justificar la medida y que existe la posibilidad de que la Corte Constitucional la tumbe, aunque esa decisiéon podria
tardar. Por ahora, las medidas tributarias mas mencionadas incluyen un aumento del IVA a licores y vinos, la reduccion del umbral del impuesto al
patrimonio, una sobretasa al impuesto de renta del sector financiero y la eliminacién de la exencién de IVA a compras en el exterior.

Con este panorama, los activos cerraron 2025 con un comportamiento mixto. La curva de TES tasa fija registréo una desvalorizacion promedio
mensual cercana a 50 pbs, impulsada por la noticia de que PIMCO adquirié en diciembre cerca de USD6.000 millones (aprox. $23 billones) en TES
mediante una operacion de venta directa con el Ministerio de Hacienda, transaccion que generd polémica por su caracter privado. Ademas, Fitch
rebajo la calificacion crediticia de Colombia de BB+ a BB, manteniendo perspectiva estable; el ajuste era ampliamente esperado tras decisiones
similares de S&P y Moody’s durante el afio, cuyo argumento principal fue el deterioro fiscal, con un déficit primario cercano a 3% del PIB y por
encima de la region. En el acumulado del afio, la curva de TES tasa fija mostré una desvalorizacion promedio de 103 pbs, con aplanamiento,
principalmente por la continua postergacion de recortes del Banco de la Republica ante el aumento de expectativas de inflacién. La curva de TES
UVR, por su parte, presenté una desvalorizacion promedio de 21 pbs en diciembre y de 116 pbs en el afio corrido.

En moneda, el peso colombiano tuvo en diciembre una depreciacion moderada de 0,7% y cerré 2025 en $3.780, lo que implica una valorizaciéon de
14,2% frente a 2024. Este desempefio estuvo apoyado por la postergacidon de recortes del Banco de la Republica, la debilidad global del délar y, de
manera importante, por las operaciones de monetizacién de recursos de deuda externa de Crédito Publico. Finalmente, el mercado accionario local
cerrd 2025 con el COLCAP en 2.068, una desvalorizacion de 0,3% mensual pero una valorizacién de 50% en el afio, marcando maximos histéricos.
El desempefio estuvo impulsado por una combinacién de valuaciones inicialmente castigadas y dividendos elevados, que hicieron atractiva la renta
variable colombiana frente a otras alternativas; ademas, por buenos resultados corporativos liderados por los sectores financiero y minero, una
mayor entrada de flujos locales e internacionales y un mercado atento a las elecciones de 2026, por su potencial impacto sobre la prima de riesgo.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.
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Durante diciembre se conocié la ultima decisién de la Fed del afio y, mas

relevante, la actualizacién de sus proyecciones macroecondémicas hacia

2026. La reunién tuvo un componente adicional de incertidumbre, pues el Estados Unidos

FOMC contaba con informacion incompleta en varios frentes debido al cierre . o
Cifras EconOmicas

de gobierno. En linea con lo esperado, el Comité Federal de Mercado Abierto

recorté la tasa de fondos federales en 25 pb, ubicandola en un rango de )

3,50%-3,75%. Sin embargo, el recorte vino acompafiado de un tono mas Anterior Actual

restrictivo de lo que normalmente sugiere una baja, por lo que se interpret6 9% PIB Trim Jun/25 2.10 Sep/25 2.30 @
como un recorte hawkish”: la F,ed ,redycc_e la tasa, pero ad\{lt_erte que el PMI Manuf Oct/25 48.7 Nov/25 48.2 .
espacio para nuevos recortes sera mas limitado y estara condicionado a la

evolucién de inflacién y empleo. La decisién fue inusualmente dividida: la Vent x menor Sep/25 0.1 Oct/25 0 @
votacion fue 9-3, con tres disensos, algo que no ocurria desde 2019. En la  Conf Consum Nov/25 51 Dec/25 52.9 @
conferencia de prensa, Jerome Powell enfatizd que, tras los recortes

acumulados, la politica monetaria se ubica dentro de un rango amplio de Desempleo Sep/25 4.4 Nov/25 4.6 .
estimaciones de neutralidad y que la Fed esta “bien posicionada para esperar  Infl anual Sep/25 3 Nov/25 2.7 @
y ver” cdmo evoluciona la economia. % Fed Funds Nov/25 4 Dec/25 3.75 | @
Las proyecciones (SEP) dieron el marco macro que justifica esa prudencia.

En crecimiento, el FOMC elevd su estimacion para 2026 hacia 2,3%, lo que - - -

sugiere una economia mas resiliente. En empleo, el escenario base mantuvo Indicadores del Mercado financiero

el desempleo alrededor de 4,4%, consistente con un enfriamiento ordenado:

menor ritmo de creacién de empleo y un mercado de “bajas contrataciones y | Dec/24 Sep/25 Nov/25 Dec/25
pocos despidos”. En el dot plot, la mediana conservé la expectativa de un S&P 500| 5,881.6 6,688.5 6,849.1 6,845.5 @
solo recorte adicional el préximo afio y otro en 2027, antes de converger ,

hacia una tasa de largo plazo cercana a 3%. No obstante, la dispersién fue Dolar global| 108.49 97.78 99.46 98.32 .
elevada: varios funcionarios proyectaron cero recortes el préximo afio y el Tesoro 10 afios| 4.57 4.15 4.01 417 @

desacuerdo sobre 2026 y mas alla fue marcado.

En diciembre también se publicaron parte de los datos que habian quedado 5.4 7200
pendientes. En el frente laboral, las néminas no agricolas de noviembre ’

registraron un aumento de 64 mil empleos, por encima de lo esperado 4.4 W, 6200
(=45-50 mil), luego de una caida revisada de 105 mil en octubre, afectada [ Rt o WPV

en buena medida por la contraccion del empleo publico durante el cierre. 3.4 5200
Aun asi, el informe confirmdé una moderacion del mercado laboral: la tasa de

desempleo subié a 4,6%, maximo desde 2021. En inflacién, el IPC de 2.4 4200
noviembre sorprendié a la baja: 2,7% interanual (vs. =3,1% esperado) y

una subyacente de 2,6% interanual, el registro mas bajo desde 2021. Sin 1.4 3200
embargo, el reporte estuvo distorsionado por la ausencia de datos de

octubre y por ajustes metodolégicos del BLS, lo que reduce su 0.4
comparabilidad y confiabilidad estadistica. Por otro lado, se conocid la
primera estimaciéon del crecimiento del tercer trimestre, que sorprendid
ampliamente al alza: el PIB real de EE. UU. se expandid a una tasa
anualizada de 4,3%, muy por encima de lo esperado (=3,2%). El avance
estuvo impulsado principalmente por el mayor dinamismo del consumo
privado, que crecié 3,5% (vs. 2,5% en 2T), y por aportes positivos de
exportaciones y gasto publico, mientras que la contraccién de la inversién
fija privada fue menor a la anticipada.
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En Europa, el Banco de Inglaterra recortd la tasa en 25 pb hasta 3,75% en una votacion ajustada (5-4), reflejando el balance entre crecimiento
débil, enfriamiento del mercado laboral y una inflacion que cede, aunque aun por encima del objetivo. El mensaje fue consistente con un sendero de
recortes gradual y dependiente de los datos. En la zona euro, en cambio, el BCE mantuvo sin cambios su postura por cuarta reunién consecutiva,
dejando la tasa de depdsito en 2,0% (con la tasa de refinanciacién principal en 2,15% vy la facilidad marginal de crédito en 2,40%). La decision se
dio en un contexto en el que la regidn ha resistido mejor de lo previsto el impacto de los aranceles de EE. UU.: el crecimiento ha sorprendido al alza
(incluida una revisién del 3T a 0,3%) y la inflacion se ha mantenido cerca del objetivo. Aun asi, surgieron matices dentro del Consejo: algunas
voces sefalaron riesgos inflacionarios relevantes via servicios y salarios, lo que alimenté especulacidon sobre un posible sesgo mas restrictivo en
2026, mientras otras enfatizaron que persisten riesgos a la baja y que no se anticipa una desviacién sostenida por debajo del 2%.

En Asia, el Banco de Japén continud con la normalizacion y subié la tasa a 0,75% (maximo en ~30 anos), sefialando disposicion a seguir ajustando
si se consolida el mecanismo de salarios e inflacion alrededor del 2%. No obstante, la ausencia de una guia clara sobre el ritmo y el nivel terminal
moderd el tono y se tradujo en debilidad del yen, aun cuando los rendimientos japoneses repuntaron tras la decisién.

En activos, en renta fija los Treasuries registraron una desvalorizacién promedio de 11 pb en diciembre; sin embargo, a lo largo del afio acumularon
una valorizaciéon promedio de 44 pb, con un movimiento de empinamiento, en parte por los recortes de la Fed, pero con riesgos asociados a mayor
gasto fiscal y endeudamiento el proximo afio. Por su parte, el DXY presentd una desvalorizacién de 1,1% en el mes y cerrd en 98,32, lo que implicé
una desvalorizacién anual de 9,4%. En consecuencia, el euro fue la moneda desarrollada mas apreciada y, en la regién, el peso colombiano. En
acciones, diciembre no fue tan positivo: el S&P 500 finalizd en 6.845,50 puntos, con un retroceso marginal de 0,1% en el mes, rompiendo una
racha de siete meses consecutivos al alza. Aun asi, alcanzé un maximo histérico de 6.932,05 el 24 de diciembre antes de retroceder en las ultimas
sesiones, y cerrd el afo con un alza acumulada de 16,4%. El Nasdaq termin6 en 23.241,99 puntos y registré una caida mensual de 0,5%, con una
racha de pérdidas en las Ultimas cuatro sesiones del afio por debilidad del sector tecnolégico antes de Afo Nuevo; fue el indice de mayor
crecimiento anual, con un alza de 20,4%, impulsada principalmente por el auge de la inteligencia artificial. Por ultimo, el Dow Jones finalizé en
48.063,29 puntos y fue el indice mas resiliente del mes, con un avance de 0,7%, logrando su octavo mes consecutivo de ganancias (la racha mas
larga desde 2018) y concluyendo el aflo con una ganancia acumulada de 13%.
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