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z=» Colombia—Mercados atentos
a la encuesta de analistas

Lunes, 16 de febrero de 2026

Perspectiva semanal

Pulso EcondmicodelaSemana

» Estados Unidos: El miércoles se publicaran las minutas de la Fed, que, a
nuestro juicio, reflejaran poca urgencia para un nuevo ajuste de la tasa de
interés, aunque si cierta division respecto a futuras bajadas. Adicionalmente, a
lo largo de la semana también se registraran intervenciones de cerca de 5
miembros de laFED

» En elescenario internacional, el miércoles se publicaran las minutas de la Fed,
que, a nuestro juicio, reflejaran poca urgencia para un nuevo ajuste de la tasa
de interés, aunque si cierta division respecto a futuras bajadas.

» México: El jueves, el banco central publicara las minutas de su reunién de
politica monetaria de febrero. En dicha reunién, Banxico mantuvo la tasa de
politica en 7%; sin embargo, el tono parecid dovish de cara a las proximas
reuniones. Aun asi, las minutas deberian aportar mayor detalle sobre la
decision, asi como una orientacién futura mas clara.

» Colombia: Tras el fallo del Consejo de Estado, que suspendid
provisionalmente el aumento del salario minimo y otorgé al gobierno un plazo
de ocho dias para expedir un nuevo decreto que brinde una justificacion
técnica al ajuste, es probable que el gobierno publique dicho decreto durante
la presente semana.
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» Colombia: BanRep publicarad su encuesta mensual a analistas. La encuesta
anterior mostré que las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses aumentaron
en 157 y 90 puntos basicos, hasta 6,15% y 4,7%, respectivamente. En el frente
de politica monetaria, el consenso ahora espera el inicio de un ciclo de alzas de
tasas con un incremento de 50 pb hasta 9,75% en enero, alcanzando una tasa
terminal de 11,25% en enero del préoximo afo. Tras el dato de inflacion de
enero, que estuvo ampliamente en linea con el consenso, no esperamos
cambios significativos en las expectativas de inflacion de mediano plazo.

» Colombia: El martes se publicard la balanza comercial de diciembre. Para
diciembre, estimamos que las importaciones (CIF) alcanzaron USD 6.000
millones (+6,5% interanual), impulsadas por los bienes de consumo. Por lo
tanto, esperamos un déficit comercial de USD 1.200 millones (USD 400
millones mayor que en diciembre de 2024). Para 2025 en su conjunto,
proyectamos un déficit comercial de USD 16.400 millones (desde USD 10.800
millones en 2024).
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Perspectiva semanal de
Estrategia
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D IVI S a Peso colombiano
Fuerzas encontradas

* Luego de la cifra deinflacién en EE.UU el mercado comienza a incorporar un
recorte de tasas con mas fuerza para el mes de junio que se suma ademas a
la llegada de Warsh como nuevo Presidente de la FED.

* Lo anterior ha logrado que el empinamiento de la curva de tesoros en
EE.UU siga contribuyendo a la debilidad del DXY que, si bien no logra
consolidar una tendencia por debajo de los 96 puntos, tampoco genera
incomodidad a las monedas de la region por estos dias.

° El Carry sigue siendo uno de los argumentos para atraer inversion en
América Latina, donde el el indicador carry/vol el que se lleva el primer
puesto es el real brasilero, seqguido de México y Colombia.

* Sin embargo, si el gjercicio se hace con las tasas esperadas a cierre de afo,
Colombia ocupa el segundo lugar, en medio de la expectativa de subida de
tasas, que se ajustaron a la baja cerca de 20 basicos luego del anuncio de la
suspension temporal del decreto del incremento del salario minimo.

* Este mes tendra lugar la primera fecha del pago de grandes contribuyentes
lo que podria equilibrar las fuerzas alcistas por el lado de las compras del
Ministerio.

* Seguimos en el mismo rango de las ultimas semanas, recomendando
ventas por encima de los $3.680 y compras cerca de los $3.620.

° Niveles para la semana: Resistencias: $3.670, $3.680, $3.700 Soportes:
$3.640 $3.630, $3.620.



Renta variable

Internacional y local

Conservadores

® Las acciones a nivel global han logrado experimentar correcciones principalmente en Latam,
siendo una de las regiones con mejor desempeno. Sin embargo, en términos de multiplos, las
bolsas de la regidn ya comienzan a mostrar niveles justos en las acciones.

® En el caso de Colombia, el Colcap cotiza a niveles de 1,3x, en linea con el promedio de los
ultimos 10 ainos. Sin embargo, en comparacion con el resto de las bolsas parece que todavia se
ve “barata” pues en promedio la regidn cotiza en niveles de 1,7x.

® En términos de earnings yield, Colombia sigue ofreciendo la mejor cifra frente a al resto de la
region, sin embargo, ya se evidencia una competencia a nivel interno donde los titulos de
corto plazo siguen ofreciendo rentabilidades a doble digito alto.

¢ Seguimos recomendando toma de utilidad parcial, principalmente en acciones ciclicas.



Internacional

Posibles recortes de la FED dan impulso

* Los tesoros van a arrancar la semana en tono positivo impulsadas por las expectativas
de recortes de tasa de la FED, después de recibir datos del mercado laboral, de inflacién
y de actividad que soportan recortes mas pronto a lo esperado. Una préxima movida en
julio sigue completamente descontada, pero las posibilidades de que se adelante a
junio han aumentado, con un mercado que espera ahora 63 pbs de recortes para el
resto del ano vs 58 pbs del jueves pasado.

+ Sibien las cifras core han cedido, falta por conocer el indice PCE que es el real input de la
FED en su decisidn. La nota del tesoro a 10 afios rompio el 4,10% a la baja y buscaria el
piso en el 4,0%.

* Niveles UST10: Resistencia: 4,34%, 4,20%. Soporte:415%, 4,00%.

Local

Al ritmo de las expectativas

* Las expectativas de inflacion seguirdn marcando la pauta del ciclo alcista de politica
monetaria que esta vez dependera no solo de los datos observados de inflacion los
proximos meses si no de la posible modificacion del decreto de ajuste del SMLV, que
puedan modele las expectativas de los analistas.

* En el escenario actual de una tasa pico del 12%, con una inflacidn que cierre el 2026
sobre el 6,7%. los TES ya parecen haber incorporado el ciclo completo, por lo que se
esperarian correcciones en la curva en el corto plazo. Sin embargo, un ajuste menor al
23% del salario, podria generar un rally anticipado. La parte media de la curva sigue
concentrando el mayor atractivo, aprovechando los niveles techos que se empiezan a
formar.

 La deuda corporativa ha venido presionada de manera importante en los ultimos dias,
pero no parece estar respondiendo a necesidades de liquidez, si no al ajuste de las
subidas esperadas del BanRep, que también ya deberia haber incorporado el
movimiento completo. En ese sentido, deberian venir moderaciones en las tasas,
seguimos favoreciendo estrategias de inversion de corto plazo con renovaciones
constantes.

* Niveles TES 2036: Resistencia: 12,70%, 12,40%. Soporte:11,95%, 11,75%.
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Informes econdmicos

Recibe informacion especializada para estar al tanto del desarrollo de los
mercados financieros y sus movimientos mas relevantes.
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Peso al dia: inicia tu jornada con la informacion mas relevante.
Economia y mercados del dia: conoce los temas econdmicos.
Cierre de mercado: lo esencial al final de cada jornada.
Revision mensual: andlisis completo al entorno econdmico.

Perspectiva semanal: pulso econdmico de la semana.

Mantente informado con criterio. Si aun no te has inscrito o quieres compartirlos.
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

Informacion relevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itat Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econémicas,
basada en informaciény datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacién no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algun instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itat Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversidn basadas en la
informacion contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de analisis no puede entenderse como asesoria en los temas que trata por
parte de quien lo recibe.

Este informe fue preparado y publicado por el equipo de Itat Andlisis Econémico de Itati Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus receptores y su
contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itai Colombia S.A.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Condiciones de Uso: Las empresas Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itati Asset Management Colombia
S.A,, Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Itat Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacion
Unicamente tiene efectos informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicaciéon no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacion o
asesoria para tomar alguna decisién o accién de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Itad y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenido y alcance de la interpretacion puede variar sin previo aviso segtin el comportamiento de los mercados b) El contenido de la
Publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas y consideradas creibles, las empresas de Itad no garantizan la exactitud de la misma, nise comprometen
aactualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del
entorno del mercado. ) Las empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la acciéon u omisién del uso de la informacién, operaciones,
practicas o procedimientos descritos en la Publicacién. d) La distribucién de ésta Publicacién se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itau.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de Itat Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itau Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacion. La
divulgacion de este documento Gnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Este reporte hasido preparado por funcionarios designados del drea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de
Itat BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluida Itad Comisionista de Bolsa S.A; (d) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas
creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida enla
publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian
variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (e) La informacién contenida en esta publicacion estd sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Ital no se comprometen a actualizarla; (f) La operativa de los mercados
financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las
empresas del Grupo Empresarial Ital no asumen ningun tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona
con base en el uso de la presente publicacion, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacién se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itad Comisionista de Bolsa S.A.

Rating:
Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio:
Comprar: Cuando se espera que la accién tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado
Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accién esté en linea con el desempefio de mercado
Vender: Cuando se espera que la accién tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Es importante mencionar que el rating representa la evaluacién del desempefio de la accién en el mediano plazo (1afio) por parte del analista designado. Sin embargo,
este rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basandose en acontecimientos puntuales que puedan impactar el precio final de la accién.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itau Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itati Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacién. La
divulgacion de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Esta publicacidn no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itay; (c) El contenido de esta
publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se
garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida en la publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los
funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacién contenida
en esta publicacién esta sujeta a variaciones seglin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo
Empresarial Itat no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante
de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial Itad no asumen ningtin tipo de responsabilidad por las
posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con base en el uso de la presente publicacidn, asi como por operaciones, practicas o
procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacién se encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itat Comisionista de
Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacién incluya informacién y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se
aclara que lainformacién contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Itat BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demas documentos que publica Ital BBA, y las
demds compaiiias del Grupo Empresarial Itad.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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