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Comportamiento local

El mercado local operd con movimientos acotados, en un entorno donde el pronunciamiento de Fitch no generd impactos relevantes y la
curva de TES registro una desvalorizacion moderada, en linea con el contexto internacional y un ajuste fiscal ya descontado por el mercado.
A pesar de que los niveles actuales lucen atractivos para estrategias tacticas, persiste una postura prudente ante la elevada incertidumbre y
la posible presion de oferta derivada del cierre del programa de subastas. En el frente macro, la discusion sobre el aumento del salario minimo
para 2026 afiade un factor adicional de cautela, dado su potencial impacto sobre la inflacion y las expectativas de politica monetaria.

El mercado de la deuda corporativa presentd un comportamiento mixto durante la jornada. La TF presentd desvalorizaciones promedio de
2.02 pbs; las cuales se marcaron en los nodos de 61y 730 dias, con 7.56 y 11.20 pbs; puntualmente tuvimos valorizaciones en los nodos de
273y 365, de 11.98 y 1.79 pbs. La deuda indexada al IPC presentd una jornada marcada por desvalorizaciones a lo largo de la curva, con un
promedio de 1.58 pbs. Por su lado, el IBR tuvo comportamiento mixto, las desvalorizaciones a lo largo de la curva alcanzaron un promedio
de 1.51 pbs; la parte corta y media de la curva presentaron valorizaciones de hasta 2.25 pbs.

En cuanto a la deuda publica, se registrd6 un comportamiento mixto en los volimenes negociados durante la jornada. Los TES TF COP
disminuyeron sus negociaciones en $20.758 millones en MT, llegando hasta $888.313 millones; en cierre SEN pas6 de $2.05 billones a $1.01
billones, dejando una reducciéon de $1.03 billones frente a la jornada previa. Por su parte, los TCOs presentaron negociaciones en MT de
$180.500 millones incrementando el nivel frente a la jornada previa ($144.000 millones); en SEN no se presentaron negociaciones para la
jornada.
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El FIC Fiducoldex presentd un comportamiento estable en medio de los ajustes observados en la deuda publica y corporativa,
reflejando rentabilidades de 4.75%e.a. a 30 dias y 8.50%e.a. a 360 dias. La dinamica del mercado estuvo marcada por movimientos
en las tasas de los TES, especialmente en tasa fija e instrumentos indexados al IBR, lo que generd ajustes técnicos de corto plazo. No
obstante, el fondo mantiene una volatilidad controlada (0.51%) y un indice Sharpe de 6.81, evidenciando una adecuada relacion
riesgo—retorno. Su posicionamiento en plazos medio—largo (365-730 dias) permitié obtener oportunidades de valorizacion en los
Q:enarios que presenta el mercado en estos episodios de volatilidad.
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El FIC Objetivo mantuvo un desempefio consistente y estable, incluso en un entorno de mayor volatilidad, registrando rentabilidades
de 6.06%e.a. a 30 dias y 7.54%e.a. a 180 dias. Su estrategia conservadora, con enfoque en preservacion de capital y baja sensibilidad
a movimientos de tasas, permitié que el portafolio continuara alineado con su promesa de valor. La baja volatilidad (0.15%) y el indice
Sharpe de 33.19 confirman que el fondo sigue actuando como un vehiculo sélido y confiable para inversionistas de perfil conservador,

Qpecialmente en escenarios de incertidumbre de corto plazo. /
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El FIC Capital Inteligente continu¢ reflejando el impacto de la volatilidad reciente en los mercados de deuda publica y corporativa,
con una rentabilidad de —2.94%e.a. a 30 dias, mientras que el desempefio a 360 dias se mantiene sélido en 7.32%e.a.. El ajuste diario
responde a movimientos en las tasas, particularmente en la deuda indexada al IPC, y debe entenderse como un efecto transitorio
propio de la dinamica de mercado. Es importante resaltar que estos movimientos no afectan la rentabilidad anual ni la estrategia
estructural del fondo. El portafolio permanece enfocado en plazos medio-largo (alrededor de 549 dias), estrategia que favorecio la
Qﬁuperacién de rentabilidades y que una vez se normaliza el comportamiento de las curvas podra aportar mayor beneficio. /

Fic Capital Inteligente:

El fondo ha operado en un entorno de alta volatilidad en los TES y movimientos significativos del ddlar, activos en los que el portafolio
mantiene exposicion. Estos ajustes de mercado, aunque generan variaciones en el corto plazo, representan una oportunidad para incrementar
la TIR del portafolio.

Es importante resaltar que se trata de movimientos transitorios. Dado el enfoque de inversion de mediano y largo plazo del FIC Capital
Inteligente, el analisis anual continla evidenciando una rentabilidad sélida y consistente, alineada con la estrategia del fondo y el
comportamiento del mercado.

En este contexto, mantener una vision de largo plazo y la calma resulta clave para capturar los mejores resultados.
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Comportamiento nacional e internacional
Colombia:

El Banco de la Republica dio a conocer los resultados de la encuesta de
expectativas de los analistas realizada en diciembre. El promedio de
analistas espera que la inflacidon se ubique en 0.35% m/m en diciembre
inferior a la de 0.46% a/a registrada en el mismo mes del afio anterior, con
lo que la inflacién anual disminuiria hasta 5.19% a/a, por debajo de la de
5.30% a/a actualy de la de 5.24% a/a que proyectamos en Bancéldex. La
persistencia de la inflacion en niveles altos mantiene la expectativa de
nosotros y de una mayoria amplia de analistas, de que la tasa de interés
se mantendra inalterada en 9.25% en la reunion este viernes del Banco
de la Republica. Sin embargo, al menos un analista proyecta un aumento
de 25 pbs. En cuanto a 2026, dada la persistencia de la inflacion en
niveles elevados y la probable materializacién de un incremento del
salario minimo por encima de la inflacion y la productividad, generaron
que el promedio de analistas corrigiera al alza el prondstico la inflacién al
cierre del afio del 4.43% a/a al 4.54% a/a. Nosotros estimamos una
inflacién para el cierre de 2026 de 4.90%. La persistencia de la inflacion
en niveles altos continuara limitando los recortes de las tasas de interés
por parte del Banco de la Republica, en Bancéldex, asi como la mediana
de analistas proyectamos que la tasa de interés se mantenga inalterada
en 9.25% al cierre de 2026. Finalmente, hay al menos un analista que
esperaincrementos de la tasa de interés a lo largo de 2026 hasta ubicarla
en 10.75% a final del afio, al igual que en la encuesta pasada.

Fitch Ratings redujo la calificacidn crediticia de titulos soberanos en
moneda extranjeray moneda local de BB+ a BB en la tarde de ayer, lo que
los mantiene por debajo del grado de inversién. La decision se
fundamenta en el deterioro proyectado de la deuda publica, dado que se
espera que el déficit fiscal permanezca elevado. Ademas, Fitch sefald
que la suspensién de la Regla Fiscal elimina un ancla fiscal creible. Indicé
también que las operaciones de manejo de deuda realizadas por el
Ministerio de Hacienda en los dultimos meses han reducido

temporalmente el pago de intereses, estimado en 3.6% del PIB en 2025
frente al 4.7% calculado en junio. Sin embargo, advirti6 que este
beneficio serda compensado por el incremento del gasto primario.
Finalmente, la calificadora ubicd la expectativa en “Estable”, lo que
implica que en un horizonte de doce meses no se esperan movimientos
adicionales de la calificacion.

Chile:

El Banco Central decidié por unanimidad mantener recortar 25 Pbs la
tasa de interés de politica monetaria hasta ubicala en 4.50%, por debajo
de la de 4.75% anterior y como lo anticipaba el promedio de los analistas
y el mercado. En el comunicado, el Emisor indicé que la decision se
enmarca en un contexto donde la inflacion se ha desacelerado mas
rapido de lo proyectado, de hecho, en noviembre, la inflacidn se ubicdé en
3.4% a/mas cerca de la meta del Banco del 3.0%. Los mercados
aplazaron para enero la expectativa de que el Banco recorte las tasas de
interés que estaba prevista para diciembre. Ademas, el Banco actualizé
sus proyecciones de cierre del ano. En cuanto a crecimiento, pronostican
que el PIB haya crecido 2.4% en el consolidado del afio, ubicandolo en la
parte media del rango de 2.25% - 2.75% de estimada en septiembre.
Ademas, adelantaron a 1726, la convergencia de la inflacion en lugar de
3T25 como en la proyeccién de septiembre.

Europa:

La inflacion de noviembre se corrigié a la baja en la Eurozona. En la
estimacion final, la inflacidn total se ubicé en 2.1% a/a em noviembre, por
debajo de la de 2.2% a/a en la primera estimacion y que el promedio de
analistas esperaba que se mantuviera inalterada. El dato serd insumo
clave para la decision del Banco Central Europeo en su reunién de
mafnana. En la que la totalidad de analistas anticipa que el Banco
mantengainalterada su tasa de intervencion en 2.0%. Por otro lado, Reino
Unido la inflacién se desaceleré mas de lo que pronosticaba el promedio
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de los analistas. La inflacidon total se ubicé en 3.2% a/a en noviembre, por
debajo de lade 3.5% a/a que esperaba el promedio de analistasy de lade
3.6% a/a registrada en el mes anterior. Con el resultado, los mercados
aumentaron la probabilidad hasta el 97% de que el Banco de Inglaterra
recorte las tasas de interés del 4.0% actual a 3.75% en su reunion de

manana.

Resumen de mercado:

17-dic-25 16-dic-25 Variacién Diaria
DowJones 47868,3 481143 -0,51%
S&P 500 6734,9 6800,3 -0,96%
Euro Stoxx 50 5681,7 57178 -0,63%
Brent (US/Batril) 60,4 58,9 2,48%
WTI (US/Barril) 56,7 55,3 2,51%
usbcor 3867,0 3842.,5 0,64%
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Curva de TES en pesos Variaciones de los TES en Pesos Gréfica 1. Precios de negociacién de Petréleo Brent
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Gerencia de Fondos de Inversion Colectiva
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Jairo Alonso Gonzalez Melo

Gerente de FICs
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Shirley Katerine Castafio Moreno . o
C"scomﬂ"o ATegor12h®

Trader de FICs
Natalia Forero Espinosa

Estudiante en practica profesional ler |Ugdl‘

"Renta Fija Pesos de Corto Plazo”
Prixtar 2024

Area de investigaciones econémicas de Bancéldex.

Ana Maria Rodriguez Pulecio

Ejecutiva de analisis econdmico

“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”
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