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El reto de la inflacion en Colombia: el
rompecabezas de datos se completa y emergen

nuevos riesgos
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Fuente: La Republica.

Las ultimas piezas del rompecabezas de las expectativas de
inflacion para Colombia en 2026 ya estan disponibles y, por
ahora, no son alentadoras. El cierre de 2025 vino acompafiado de
la sorpresa de un incremento del salario minimo sin precedentes
en la historia reciente, tanto en términos nominales como reales:
23%, que llevd el minimo, junto con el auxilio de transporte, a $2
millones. Aunque en diciembre las expectativas ya venian
aumentando por declaraciones de miembros del gobierno, Ila
decision final termind de consolidar ese cambio de percepcion.

La ultima pieza pendiente era el dato definitivo de inflacion de
diciembre de 2025, conocido esta semana. El consenso de
analistas apuntaba a 0,36% mensual, pero el resultado fue
mejor: 0,27%, con lo cual la inflacion anual cerré en 5,10%. Si
bien el registro fue positivo en la variacién mensual, el balance
anual deja mas dudas: en 2024 la inflacion habia cerrado en
5,20% vy durante 2025 la tasa del Banco de la Republica se
mantuvo estable, salvo un recorte en abril. En ese contexto, no
se materializd un proceso exitoso de desinflacion y el pais
encamina su quinto afio consecutivo sin cumplir la meta. En
2025, las divisiones del gasto con mayor variacion fueron
restaurantes y hoteles (7,91%), educacién (7,36%), salud
(7,2%), bebidas alcohdlicas y tabaco (6,37%) y transporte
(5,35%).

Aqui se concentra la principal preocupacion. En 2024 se decretd
un aumento del 9,50% del salario minimo, 2 pp por encima del
incremento “tedrico”, y aunque el gobierno minimizoé su efecto, es
claro que la indexacion frend y limito la caida de la inflacion. Esto
ocurrio en un afio en el que el mercado esperaba recortes
relevantes del Banco de la Republica, pero termind prevaleciendo
un escenario de estabilidad. Para 2026, el temor es mayor: el
aumento aprobado equivale a un umbral superior cercano a 16%
frente a un incremento “tedrico” de 7%. Promediando distintas
estimaciones, esto sugeriria que la inflacién de 2026 podria cerrar
en un rango entre 6% y 8%, lo que elevaria la probabilidad de
que el Banco de la Republica deba subir tasas para evitar ese
escenario. En linea con esto, un miembro de la Junta Directiva,
Mauricio Villamizar, afirmdé que, si antes se esperaba una
inflacion hacia finales de 2026 muy cerca de 4%, ahora se
anticiparian cifras mas cercanas a 6%, e incluso planted la
posibilidad de un aumento de tasas que “refleje una postura clara
de endurecimiento en lugar de un ajuste simbdlico”. El reto no es
solo el salario minimo: el dato de cierre de diciembre también fija
una base relevante para multiples servicios y precios atados a la
inflacion anual, y ese 5% se convierte en el nivel a vencer. Se ha
mencionado la posibilidad de controles de precios y de ajustes en
algunos productos y servicios para reducir la indexacién al salario
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minimo, pero estas discusiones solo afladen incertidumbre sobre
la estabilidad de precios.

Por el lado cambiario, la revaluacion del peso colombiano en
2025 contuvo presiones inflacionarias, pero este movimiento —
que ha desviado la tasa de cambio de sus fundamentales—
podria revertirse en 2026. A ello contribuiria la incertidumbre
electoral, que podria sumar una prima de riesgo, y el menor
margen del gobierno para repetir operaciones de monetizacion de
recursos como las realizadas en la segunda mitad de 2025, que
ayudaron a contener una mayor depreciacién, sin mejorar
estructuralmente el déficit primario y dejando una carga
relevante de compromisos de corto plazo para este afio. En caso
de una depreciacion, aumentaria el riesgo alcista via bienes
importados. Ademas, en 2025 se ampliaron el déficit comercial y
el de cuenta corriente, lo que también afiade presion estructural
sobre la tasa de cambio.

En paralelo, la politica fiscal expansiva ha respaldado de manera
importante el crecimiento econdmico y, en consecuencia, también
puede generar presiones al alza sobre la inflacion. A esto se
suma que un crecimiento del consumo por encima del
crecimiento agregado de la economia es otro canal potencial de
presion.

Finalmente, uno de los frentes clave a monitorear este afio es el
de los precios de la energia, en particular el gas natural, dada la
creciente necesidad de importaciéon. Esta semana, el Ministro de
Minas y Energia consider6 la posibilidad de importar gas desde
Venezuela, apoyado en el contexto geopolitico actual con Estados
Unidos, lo que facilitaria esa opcion. Aunque es un tema que ya
se venia discutiendo, el resultado seria adverso para el precio al
consumidor. Adicionalmente, el Ministerio anuncié su intencién de
implementar un recargo temporal de $8 por kilovatio-hora en la
tarifa de energia para cubrir las deudas pendientes de Air-e, lo
que afectaria en los préximos meses el precio de la energia,
especialmente en la region Caribe. En este contexto, el
presidente de ANDEG sugirié implicitamente que la medida es
necesaria, al sefialar que “si la deuda de esta empresa se
mantiene, el sistema energético colapsara porque se actla en
cadena”.

Estos riesgos ayudan a explicar la desvalorizacién significativa de
los titulos de deuda publica en las Ultimas semanas de 2025 vy la
primera semana de 2026, periodo en el que incluso referencias
de la parte corta de la curva de rendimientos superaron el 11%,
en linea con esa expectativa de aumento de tasas del BanRep.
Esto también podria trasladarse a mayores costos de captacion
de deuda privada. No obstante, desde el lado positivo, este
movimiento abre oportunidades a través de titulos indexados a
inflacion e IBR, ante el aumento de estas variables.

Sera especialmente relevante la actualizacion de proyecciones del
equipo técnico del Banco de la Republica, pues su escenario
contemplaba una inflacion cercana a 4% en 2026 bajo el
supuesto de un incremento del salario minimo de 6%. El ajuste
observado de 23% afectara la senda implicita de tasas de interés
que se anticipaba y, en consecuencia, ofrecera una primera sefial
sobre la reaccion del Banco en un entorno de incertidumbre que
ya no gira tanto en torno a si habrd aumentos, sino a qué
magnitud podrian alcanzar. Tal como se advertia al cierre de
2025, 2026 se perfila como un afio de alta volatilidad y retos, vy el
capitulo inflacionario de enero es el primero en exigir una lectura
cuidadosa.
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2 o ] ] ] Mes Afio Las acciones estadounidenses cerraron la semana en terreno
Indices Accionarios Cierre Semana _ ... corrido positivo, con un tono de “risk-on” respaldado por datos macro que
Colombia - COLCAP ) 2,213 6.98%  7.03%  7.03% sostienen la narrativa de resiliencia del ciclo y por catalizadores
EEUU - S&P 500 ® 6,966 1.57% 1.76% 1.76% puntuales que favorecieron sectores sensibles a tasas. El S&P 500
EEUU - NASDAQ ® 23,671 1.88% 1.85% 1.85% cerr6 en 6,973.78, subiendo 1.7%; el Dow Jones alcanzé
Europa - EuroStoxx 60 @ 632 2.28%  3.22%  3.22% 49,506.58, con un alza de 2.3%; y el Nasdaq Composite finalizé en
Japén - Nikkei @ 51,940 3.18% 3.18% 3.18% 23,674.79, ganando 1.9%. Este desempefio estuvo soportado por el
Brasil - Bovespa @ 163,370 1.76% 1.39% 1.39% reporte de empleo de diciembre (Nonfarm Payrolls) que, pese a una

creacion de solo +50.000 néminas, mostré una mejora de la tasa

Renta variable local e internacional de desempleo a 4,4%, lo que el mercado leyé como desaceleracion

7000 - 2300 “ordenada” y permitid un re-pricing de expectativas de tasas;
w6900 adicionalmente, la orden asociada al plan de vivienda para que
22008 Fannie/Freddie compren US$200.000 millones en MBS impulsé con
-%800 T 21004-' fuerza el complejo de housing (homebuilders, lenders y real estate)
%700 - g y dominé varios movimientos del viernes, mientras que el foco en
85600 - 2000a aranceles —ante la expectativa de un pronunciamiento de la Corte
Suprema que finalmente no se materializd ese dia— mantuvo la
6500 ! ! ! ! ! ! ! ! 1900 incertidumbre comercial como factor de corto plazo sin impedir el
(>) S 0 8 9 © B % % avance semanal. En Colombia, el COLCAP cerr6 en 2,213.35 con
Z 0O O 0O o o QO noon una ganancia de 7.0%, en una semana marcada por un nuevo
NN N N N AN N o © méximo histérico del indice (2.134,26 el 5 de enero, +3,15%
N O O A A N N O O diario) y un repunte del monto negociado concentrado en los
nombres de mayor ponderacidn, con apoyo adicional de la
S&P 500 COLCAP actualizacion del IPC anual de diciembre (5,10%) por sus
implicaciones sobre expectativas macro e indexacion, y de factores
corporativos como la readquisicion de acciones de Grupo Nutresa
(hasta 1,94 millones; 0,42% del flotante; ~ $585.000 millones a
$300.000/accion), que reforzd el sesgo comprador en el mercado
local.
RENTA FIJA
® >
Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local registré una
marcada valorizacién, con caidas generalizadas en los rendimientos a lo
largo de la mayoria de las referencias, aunque con un leve Renta Fija Bono Ci S Mes Ao
comportamiento mixto en,algunos puntos especificos. La curva de TES 10 afos ierre emana corrido corrido
Tasa Fija (TF) se desplazo principalmente a !a baja, con valorizaciones COLOMBIA @ 12.51 -20 -13 -13
destacadas en agosto 2026 (-40,0 pbs), septiembre 2036 (-36,0 pbs) y EEUU @ 4.17 3 0 0
agosto 2029 (-32,0 pbs), movimiento respaldado por la lectura de )
inflacién de cierre de 2025 (IPC 5,10% a/a) que ayudd a complementar A'—EMAN,IA @ 2.86 r-i 1 1
expectativas de desinflacidon y, en consecuencia, un sesgo mas favorable JAPON @ 2.09 3 3 3
para la trayectoria de politica monetaria al inicio de 2026; no obstante,
el nodo de junio 2032 presentd una desvalorizacion marginal (+2,0 pbs), Renta fija local e internacional
consistente con una prima por oferta ante la difusion de la autorizacion 4.30 - 13.0
de emisién de TES Clase B para 2026 (marco de endeudamiento para 4.20 -
financiar PGN y necesidades de caja), que introdujo una referencia ' 12.5
temprana sobre el tamafio potencial de la financiacion doméstica. En &.10 7 12.08
TES UVR, el desempefio fue aun mas pronunciado hacia la valorizacién, °\4,00 - ‘o
liderado por los nodos de UVR marzo 2027 (-101,5 pbs) y UVR abril 3.90 - 11.5
2029 (-75,8 pbs), seguido por UVR enero 2031 (-38,5 pbs) y UVR
febrero 2037 (-37,0 pbs), en linea con una recomposicién de 3.80 I I I I I I I I 11.0
expectativas inflacionarias y demanda por cobertura real tras el dato del g 8 8 8 g g 8 % %
DANE, mientras que UVR julio 2025 y UVR abril 2035 se mantuvieron Z Q Q Q o) o Q = i
estables (0,0 pbs). A nivel internacional, los Treasuries exhibieron un ~ ~ NN NN ~ — O
empinamiento de la curva, con el bono a 2 afios al alza (+5,5 pbs), N O A -H o N © ©o
mientras que el de 10 afios cayod (-2,7 pbs) y el de 30 afios descendid (- ~
5,6 pbs), dindmica explicada por sefales mixtas en la macro: un ISM de Tesoros 10 vr Tasa 10 anos

servicios solido (54,4) que sostuvo la parte corta al reducir la
probabilidad de recortes inmediatos, contrastado con lecturas
moderadas del mercado laboral (ADP +41k y Nonfarm Payrolls +50Kk,
desempleo 4,4%) que favorecieron la caida de los tramos largos al
reforzar el escenario de desaceleracion gradual y menor presion
inflacionaria de mediano plazo.
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Monedas Cierre Semana . .
corrido corrido

usb/copr @ 3,718 -1.42% -1.63% -1.63%

USD / MXN . 17.98 0.41% -0.17% -0.17%
EUR / USD . 1.16 -0.70% -0.93% -0.93%
USD / JPN . 157.89 0.67% 0.75% 0.75%
USD / BRL . 5.37 -1.08% -1.99% -1.99%
DXY vs. COP/USD
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MATERIAS PRIMAS
® >

El precio del petréleo avanzé en la semana, con alzas de +2.5% y
+3.7% en las referencias WTI y Brent, respectivamente, cerrando
en torno a USD 58.78 y USD 63.00 por barril, movimiento explicado
por el aumento de la prima geopolitica ante el temor a disrupciones
de oferta con foco en Venezuela e Iran y el riesgo de efectos
adicionales sobre los flujos de crudo. En metales preciosos, el oro
subié +4.1% hasta USD 4,508 por onza y la plata repunté con
fuerza +9.6% a USD 79.8, aunque hacia el cierre ambos estuvieron
influenciados por el rebalanceo anual de indices de commodities
(especialmente el BCOM), que detond ventas técnicas/forzadas de
fondos pasivos—mas intensas en plata por su mayor exposicion—en
un contexto de délar firme, elevando la volatilidad tras el rally
previo. Por su parte, el cobre gandé +3.5% hasta USD 588.9,
respaldado por la narrativa de escasez y tensiones de oferta que
incluso lo llevd a marcar maximos historicos (superando USD
13,000/t) por la carrera por asegurar suministro, riesgos en la
produccién minera y distorsiones de flujos ligadas al frente
comercial (arbitraje/amenaza de aranceles en EE. UU.), ademas de
la demanda estructural asociada a electrificacion y tecnologia.

AN AN NN\
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El doélar estadounidense se aprecié en la semana, con el DXY
subiendo +0,7%, en un entorno donde, pese a que el NFP de
diciembre sorprendié a la baja y llevd al mercado a recalibrar la
trayectoria esperada de tasas para 2026, el “headline risk” asociado
al fallo de la Corte Suprema sobre la legalidad de aranceles elevd la
sensibilidad del USD a la politica comercial y favorecié un sesgo
defensivo. Entre las monedas desarrolladas, el euro (-0,7%) cedid
aun cuando la inflacién de la zona euro se desacelerd a 2% (en linea
con la meta), ya que el dato reforzo la lectura de desinflacion y
mantuvo el foco en el “forward guidance” del BCE, ampliando el
diferencial de expectativas frente a EE. UU.; la libra esterlina (-0,4%)
retrocedid por posicionamiento previo a datos clave del Reino Unido y
por la reevaluacién del balance de riesgos del Banco de Inglaterra
entre pausas y recortes; el franco suizo (+1,1%) liderd por su rol de
refugio y por el apoyo del reporte del SNB (ganancia impulsada por
oro) en un contexto de flujos defensivos; el yen (+0,7%) avanzd tras
un gasto de hogares mas fuerte de lo previsto, reforzando la atencién
a fundamentos domésticos y a la funcién de reaccidon del BoJ; y el
yuan (+0,1%) se movié marginalmente al alza, con un CPI en
repunte (maximo en casi tres afios) pero con PPI aun débil,
manteniendo vivas las expectativas de estimulo. En emergentes, el
real brasilefio (-1,1%) se debilitd pese a que la inflaciéon 2025 cerrd
dentro del rango objetivo, ya que el mercado intensificd el “pricing”
de recortes —erosionando el atractivo de carry— en un contexto de
USD mas firme; el peso mexicano (+0,4%) se sostuvo apoyado por
su diferencial de tasas y por la lectura de cautela en las minutas de
Banxico (mayor sesgo ‘“wait-and-see” ante riesgos por
impuestos/aranceles e inflacién), que limitd expectativas de recortes
agresivos; el peso chileno (-1,4%) cayo6 a pesar del cobre en récord,
con la fortaleza del délar y el componente arancelario/riesgo global
dominando sobre el impulso de términos de intercambio; y el peso
colombiano (-1,4%) retrocedio tras el IPC de diciembre (5,10% a/a),
que reordend expectativas sobre desinflacion e indexaciones vy
mantuvo la discusion sobre el ritmo de ajuste del Banco de la
Republica en un entorno de ddlar fortalecido.

Mes Aino

Commodities Cierre Semana . .
corrido corrido

Petréleo WTI @ 59.12 3.14% 2.96% 2.96%

Oro @ 4,509.5 4.09%  4.40%  4.40%
Café @ 357.7 0.10% 2.55% 2.55%

Petroleo WTI vs. COP/USD
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de enero acumula valorizaciones en los activos, principalmente la renta fija local
de mediano y largo plazo, asi como las acciones internacionales, no obstante, la renta fija
de corto plazo ha tenido desvalorizaciones considerando la expectativa de incrementos de
tasas por parte del Banrep, mientras que la apreciacién del peso ha afectado los
portafolios con descobertura cambiaria. En este sentido, en el mes corrido todas las
alternativas de inversién, a excepcidon de la Cauta, muestran retornos positivos. De igual
manera, todas las alternativas acumulan retornos positivos en las ventanas de 1 ano y de
mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En noviembre se realizd un rebalanceo tactico,
considerando que el peso colombiano ha mostrado una fuerte apreciacion en semanas
recientes, impulsado por las monetizaciones asociadas a la refinanciacién de deuda del
Gobierno vy al cierre de ano del sector publico y privado, ademas de la debilidad global del
dolar ante tensiones comerciales internacionales. No obstante, persisten riesgos
idiosincraticos relevantes —como el deterioro fiscal, con déficits cercanos al -7%, y el
ruido politico preelectoral— que suelen generar alta volatilidad en la tasa de cambio. Por
ello, consideramos conveniente aumentar la exposicion al délar a estos niveles,
invirtiendo en el portafolio Liquidez USA vy financiando esta decision con una reduccién del
portafolio Strategist Liquidez, dado el menor rendimiento y las menores tasas de
reinversion en la renta fija local de corto plazo.
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ESG

« Acciones sostenibles: las grandes ganadoras mientras el auge tecnoldgico impulsa la demanda
energética.

Las acciones de energias limpias han tenido un desempefio sorprendentemente sélido en 2025, con el indice S&P
Global Clean Energy Transition superando ampliamente al S&P 500 e incluso al indice del petrdleo, a pesar de un
contexto politico inicialmente desfavorable impulsado por la agenda energética de Donald Trump. Este repunte
desafia las expectativas del mercado, donde muchos inversionistas habian evitado valores de energia solar y
eodlica por temor a un retroceso de politicas ecoldgicas.

El auge se atribuye principalmente al crecimiento de la demanda energética, especialmente por la expansion de
la inteligencia artificial y los centros de datos, ademas de factores como la caida de tasas de interés y politicas
de inversion en infraestructura limpia en paises como Alemania y China. Las perspectivas siguen siendo
optimistas entre gestores de fondos, quienes ven un valor potencial significativo en energias sostenibles, con
inversiones récord en proyectos renovables a nivel global que han atraido cifras crecientes de capital este afio.

Fuente: Bloomberg linea

Green Stocks Power Ahead of Tech, Big 0Oil
AI boom, lower interest rates fuel a rally in the clean-energy sector

7 S&P Global Clean Energy Transition .~ S&P Global 0il ~/ Bloomberg Magnificent Seven

I | I |
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La isla donde el dinero pesa toneladas.

En una isla perdida del Pacifico, el dinero no cabe en la cartera:
hay que bordearlo caminando. En Yap, durante siglos, la riqueza
se midi6 en piedras gigantes con un agujero en medio.

éQué era exactamente este “dinero de piedra”?

« En Yap se usaban los rai, grandes discos de piedra caliza, a
veces de mas de 3 metros de didmetro y varias toneladas de
peso.

+ La piedra no era local: habia que navegar unos 400 km
hasta Palau para extraerla de cuevas de caliza, tallarla con
herramientas rudimentarias y arriesgar el viaje de vuelta en
canoas.

- Las piedras iban desde pequefias “monedas” de pocos
centimetros hasta auténticas “ruedas” monumentales que se WALl < SRR o
quedaban fijas para siempre en caminos y plazas. Piedras rai tradicionales alineadas en un ‘banco de piedra’ en la isla

de Yap, Micronesia. Fuente: Visit Yap

Lo curioso es que muchas de esas piedras nunca se movian,
aunque cambiasen de duefio. Lo importante no era doénde
estaba la piedra, sino quién se reconocia como propietario.

La economia del riesgo y la historia
El valor de un rai no dependia sélo del tamano:

- Dificultad del viaje: cuanto mas peligroso el trayecto a Palau, mas valiosa la piedra. Si habia tormentas, naufragios o
muertos, su “precio” subia.

« Historia conocida: cada piedra llevaba una especie de “historial de transacciones” memorizado por la comunidad. El
prestigio de quien la trajo, las familias que la habian poseido, los acuerdos sellados con ella... todo eso se incorporaba a su
valor.

El ejemplo mas citado es el de un rai que cayd al fondo del mar durante el transporte. Nunca volvié a verse, pero todos
aceptaron que “seguia ahi” y que su propiedad podia seguir cambiando. La comunidad actuaba como un gigantesco libro
contable viviente.

Hoy el ddlar estadounidense es la moneda corriente en Yap, pero los rai siguen usandose en transacciones simbdlicas
importantes, como dotes, herencias o acuerdos politicos, y se exhiben en los llamados “bancos de piedra” de cada pueblo.

Cuando los economistas descubrieron Yap

Para economistas como Milton Friedman, el caso de Yap es una metafora perfecta: el dinero funciona porque todos creemos
en un sistema de registros, no porque el objeto en si tenga valor intrinseco. Friedman comparé los rai inmoviles con el oro en
los sétanos de la Reserva Federal de Nueva York: basta con cambiar marcas en un registro para que cambie quién es “rico” o
“pobre”, sin que el metal se mueva un centimetro.

En cierto modo, los habitantes de Yap entendieron hace siglos algo muy moderno: que el dinero es informacion social
organizada, mas que materia.
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