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La inflacion de la eurozona cae, el crecimiento se mantiene, lo que respalda el discurso optimista del BCE.

La inflacién se desaceleré mas de lo previsto en algunas de las mayores economias de la zona euro en diciembre, mientras el crecimiento
se mantuvo, apoyando la idea de que las presiones sobre precios han disminuido y que el bloque mostrd resiliencia. Durante 2025, el
crecimiento fue “sorprendentemente robusto” porque el consumo interno compensoé la caida de las exportaciones. La inflaciéon se ha
estabilizado cerca del objetivo del 2% del Banco Central Europeo (BCE), lo que algunos economistas describen como un “momento
goldilocks”. En Alemania, la inflacién bajé a 2% desde 2,6%, por debajo del 2,2% esperado. En Francia descendié a 0,7%
desde 0,8% y en Espaia a 3% desde 3,2%. Estos datos sugieren que la inflacién agregada de la zona euro podria ubicarse
por debajo del 2% cuando Eurostat publique las cifras del miércoles. Segun proyecciones del propio BCE, la caida podria anticipar
una serie prolongada de lecturas por debajo del objetivo en los préximos meses antes de volver a 2% a inicios de 2028. El economista de
ING Carsten Brzeski sefald que el proceso desinflacionario en Alemania también estd respaldado por la caida de precios de produccién e
importacion, aunque advirtié que el estimulo fiscal podria generar nuevas presiones inflacionarias en algunos sectores. El BCE se mantiene
“firmemente en pausa”: los responsables de politica han mostrado poca preocupacién por lecturas bajo objetivo y no han sefialado
intencion de recortar mas las tasas. Datos PMI indicaron que la expansién fue mas lenta en diciembre, pero 2025 cerré con el mayor
crecimiento trimestral en mas de dos afios, gracias al impulso de servicios que compenso la contraccion manufacturera. Los inversionistas
no descuentan cambios de tasas en 2026 y ven probable una tasa de depdsito estable en 2% en las ocho reuniones del afio. Aun asi, el
panorama tiene riesgos: energia barata, menor crecimiento salarial, debilidad industrial y Alemania cerca de recesion pueden presionar a la
baja la inflacion; pero tensiones geopoliticas, mayor gasto publico, mercado laboral ajustado y disrupciones en cadenas globales pueden
empujar los precios al alza. Adaptado de Reuters.

Los bonos TES de corto y largo plazo arrancan el afio con tasas por encima de 11%.

El inicio de 2026 estd marcado por un panorama fiscal “retador” debido a un mayor gasto publico que eleva las necesidades de
financiamiento y se traduce en un mayor costo de la deuda. En los primeros dias de enero, varias referencias de bonos del Tesoro (TES)
registraron alzas en sus tasas, lo que implica que el Gobierno debe pagar mas a los inversionistas por endeudarse a corto y largo plazo. Al
comparar con comienzos de 2022, se evidencia un encarecimiento significativo: los rendimientos de los TES se ubican en doble digito y
todas las referencias mencionadas estan por encima de 11%. En particular, los TES a 10 afios se negocian alrededor de 13,2%, un
aumento de mas de 460 puntos basicos (53%) frente a inicios de 2022, cuando estaban cerca de 8,6%. Los TES a cinco afios
se ubican en 12,9%, lo que implica un incremento de 66% frente a enero de 2022 (7,9%). En el corto plazo, los TES a un aiio
se negocian a 11,3%, un alza de 111% frente a comienzos de 2022 (5,3%). Analistas sefialan que tasas mas altas en los TES
presionan el costo de vida por su efecto en la tasa hipotecaria: si los TES son mas caros, los créditos se encarecen. El economista Diego
Montafiez afirmd que el escenario es retador para la construccién de vivienda, por el aumento de topes asociado al salario minimo y el
encarecimiento del crédito. Indicé que en 2025 los TES a 10 afios impulsaron la tasa hipotecaria y que en 2026 arranca peor con 13,22%:
la vivienda VIS pasé de 11,2% a 12,4% y la No VIS de 11,2% a 12,8%. La nota agrega que, aunque la estrategia de Crédito Publico ayudo
a bajar tasas en la parte baja de la curva en el primer semestre del afio pasado, la suspensién de la regla fiscal afecté la confianza y
presiond al alza las tasas hacia finales de 2025 y comienzos de 2026. La ultima operacion de 2025 fue la venta de TES por $23 billones a
una tasa superior a 13%; Javier Cuéllar dijo que ve poco probable que se negocien a 14%. Adaptado de La Republica.
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& o . . . . Mes Ao Renta Fija Mes Aio
Indices Accionarios Cierre Dia . . i i
corrido _ corrido Bonos 10 afios (ELCHE i corrido _ corrido
Colombia - COLCAP ] 2,176 1.95% 5.22% 5.22% COLOMBIA @ 12.46 -18 -19 -19
EEUU - S&P 500 @ 6,945 0.62%  1.45% 1.45% EEUU @ 4.17 1 0 0
EEUU - NASDAQ @ 23,547 0.65% 1.31% 1.31% ALEMANIA @ 2.84 -3 -1 -1
Europa - EuroStoxx 600 @ 626 0.23% 2.27% 2.27% JAPON . 2.13 1 7 7
Japén - Nikkei @ 52,518 1.32%  4.33% 4.33%
il - 0, o, o,
Brasil - Bovespa @ 163,664 1.11% 1.58% 1.58% - i Mes ALo
Monedas Cierre Dia . :
v AR corrido corrido
Acciones Colombia Cierre Dia correi‘:o cor:ic:io USD/ COP @ 3,717 -0.54% -1.67% -1.67%
o, - o) - 0,
Ecopetrol © 2,020 0.00% 8.02% 8.02% USD / MXN : 17.99  0.42%  -0.07% 0.07%
Grupo Suramericana Pref. @ 45,100 2.50%  6.02% 6.02% EUR / USD .17 -0.29%  -0.49%  -0.49%
Cibest Pref. @® 63200 197% 5.65%  5.65% USD/JPN @  156.67  0.19% -0.03%  -0.03%
Grupo Argos @ 17340 164% 2.12%  2.12% USD/BRL @ 238 -0.60% -1.81%  -1.81%
Grupo Nutresa @ 288,200 0.04%  2.20% 2.20% _
Cementos Argos Pref © 13,340 0.00%  0.00% 0.00% Commodities Cierre Dia Mes Ano
Exito ] 4,490 -0.66%  5.52% 5.52% _ corrido _ corrido
ISA @ 27,480 3.70% 11.44% 11.44% Petréleo WTI @ 56.99 -2.28% -0.75% -0.75%
Davivienda Pref. @ 25180 0.72%  1.45% 1.45% Oro @ 4,496.3 1.06%  4.10% 4.10%
Corficolombiana @ 19,000 0.96%  4.05% 4.05% Café @ 3739 4.04%  7.20% 7.20%
*Rentabilidad en moneda origen
**Rentabilidad en puntos bésicos
Renta fija y tasa de cambio Renta variable local e internacional
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LO QUE SERA RELEVANTE EN LA SEMANA
>

Estados Unidos

e ISM Manufacturas (Dic) e PMI Servicios y Compuesto Final (Dic) ¢ ISM Servicios (Dic) e Oferta de Empleo JOLTS (Nov) e Balanza Comercial (Oct)

e Permisos de Contruccion Prel. (Sep-Oct) e Inicios de Contruccion (Sep-Oct) ¢ Nominas No-Agricolas (Dic) e Tasa de Desempleo (Dic)

e Sentimiento del Consumidor U. Michigan Prel (Ene)

Colombia
e Exportacion (Nov) e Inflacion IPP (Dic) e Inflacion IPC (Dic)
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SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacidn contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacién 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 informacion
y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (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 Publicacion.
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