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Miércoles, 18 de marzo de 2026

Estimado inversionista,

Los fondos FIC Fiducoldex, FIC Capital Inteligente y FIC Objetivo obtuvieron rentabilidades positivas al cierre de la jornada previa, en un
entorno en el que el mercado de deuda publica local mostré un comportamiento favorable.

Este desempefio estuvo respaldado por valorizaciones en la curva de TES, en medio de una moderacion en las expectativas de inflacion y
tasas de interés, asi como por una menor presion de oferta por parte del Gobierno después de reducir parte de sus obligaciones financieras,
es decir que, redujo de manera relevante el saldo de deuda y disminuy¢ la probabilidad de ventas adicionales de titulos en el corto plazo, lo
que contribuyé a estabilizar el mercado.

No obstante, aunque en el corto plazo se observa una mejora en el comportamiento del mercado, el entorno fiscal continua siendo un factor
de seguimiento, dado el incremento en los niveles de endeudamiento y las presiones estructurales en las finanzas del Gobierno.

En este contexto, es importante tener en cuenta que, si bien persisten algunos factores de incertidumbre fiscal, la menor presion de oferta en
el mercado y la estabilizacion en las tasas han favorecido la valorizacion de los activos. Esto ha permitido que los fondos mantengan un
comportamiento consistente, reflejando una gestion alineada con sus objetivos y adecuada a las condiciones actuales del mercado.
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Comportamiento local

En el mercado de la deuda corporativa se evidencié un comportamiento mixto en las curvas. En la TF se observa un promedio en la curva de
(0.66), con valorizaciones particularmente en los nodos de 365 y 730 dias con (7.21) y (6.87) pbs respectivamente y desvalorizacién en 549
dias con 13.05 pbs. La deuda indexada al IPC presentd una jornada de valorizacidon, marcada en los nodos de 273, 549 y 730 dias con (5.02),
(7.38) y (3.97) pbs, con desvalorizaciones en la parte media de la curva, obteniendo un promedio de (0.17) pbs. Por su lado, el IBR percibic un
comportamiento de disminucion de valor, con desvalorizaciones en nodos de 184, 273 y 365 dias con 2.68, 5.38 y 2.78 pbs respectivamente
para un promedio de 0.98 pbs.

En cuanto a la deuda publica, se presencio una disminucion en los volimenes negociados durante la jornada. Los TES TF COP se redujeron
en $247 mil millones en MT, llegando hasta $1.5 billones; en cierre, SEN pasé de $2.9 billones a $1.7 billones, registrando un decrecimiento
de $910 mil millones frente a la jornada previa. Por otro lado, los TCOs presentaron negociaciones de $791 millones en Master Trader frente
a los $291 millones de la jornada previa, de parte de SEN se evidenciaron operaciones de $40 mil millones.
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El FIC Fiducoldex presentd una rentabilidad de 8.81% e.a. en la ventana de 30 dias y de 7.94% e.a. en el acumulado de 360 dias,
evidenciando una evolucion favorable dentro de su marco de inversion. En la jornada, el comportamiento del fondo estuvo asociado

principalmente al ajuste positivo en la valoracion de los titulos a tasa fija con indexacion a IPC, en linea con la dinamica reciente del
mercado. La duracion promedio se ubico en 135.86 dias, reflejando una posicion con exposicion intermedia frente a movimientos en
la curva de tasas. En términos de riesgo, la volatilidad se redujo a 0.18% y el indice de Sharpe se ubico en 42.62, niveles que contindan

Qstrando estabilidad en el desempefio del portafolio y consistencia en su gestion. /
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El FIC Objetivo registréd una rentabilidad de 8.87% e.a. en la medicion de 30 dias y de 7.33% e.a. en 180 dias, manteniendo un
comportamiento acorde con su enfoque de corto plazo. Durante la jornada, el desempefio del portafolio estuvo impulsado por el
buen comportamiento de instrumentos a tasa fija y por la valorizacién de posiciones indexadas a IPC, que incidieron de manera
relevante en el resultado diario. La duracion promedio se ubicé en 78.65 dias, reflejando una estructura con baja exposicion frente a
movimientos en las tasas de interés. En términos de riesgo, la volatilidad descendié a 0.09% vy el indice de Sharpe se situo en 85.82,
indicadores que permiten evidenciar la favorable evolucion del fondo.
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El FIC Capital Inteligente presentd una rentabilidad de 1.11% e.a. en 30 dias y de 5.78% e.a. en el horizonte de 360 dias, mostrando una
recuperacion en su desempefio reciente y manteniendo resultados positivos en horizontes mas amplios. En la jornada, la variacién del
portafolio estuvo explicada principalmente por el aporte de instrumentos a tasa fija y por posiciones referenciadas a IBR, que
concentraron la mayor incidencia en el resultado diario del fondo. La duracién promedio se ubico en 414.19 dias, manteniendo una
estructura con mayor sensibilidad frente a movimientos en la curva de tasas. En términos de riesgo, la volatilidad se situd en 0.60% y

Qndice de Sharpe se ubico en 0.07, influenciado por las dinamicas de corto plazo. /
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Comportamiento nacional e internacional

Colombia: Las ventas al por menor se desaceleraron mas de lo que
se esperaba, al registrar un crecimiento de 7.8% a/a en enero, por
debajo del 10.0% a/a que esperaba el promedio de analistas y del
11.0% a/a en diciembre. La desaceleracion de las ventas totales se
dio por una contraccion en las ventas de “equipo de informatica y
telecomunicaciones” y de combustibles, en contraste con el
crecimiento que registraban en el mes anterior. Adicionalmente, se
registrd6 una desaceleracion en el crecimiento de las ventas en
“productos farmacéuticos y medicinales”, “mercancias para uso
personal o domeéstico” y de “repuestos, partes, accesorios y
lubricantes para vehiculos”. Finalmente, la desaceleraciéon en el
crecimiento de las ventas al por menor estuvo contenido por un
mejor desempefio de productos como “articulos y utensilios de uso
doméstico” y “productos de aseo personal, cosmeéticos y
perfumeria”, entre otros. La produccién manufacturera se contrajo
por segundo mes consecutivo, al registrar una caida de -0.5% a/a
en enero, levemente inferior a la de -0.6% a/a en diciembre y en
contraste con el crecimiento de 0.28% a/a que esperaba el
promedio de analistas. La contraccion de la produccion industrial
se dio principalmente en los sectores de “elaboracion de bebidas”,
“fabricacion de sustancias quimicas basicas, y sus productos” y
“fabricacion de aparatos y equipo eléctrico” entre otras, aunque
estuvo contenida por crecimientos altos en sectores como la
"Coquizacion, refinacion de petréleo, y mezcla de combustibles”, la
"Confeccién de prendas de vestir” y la “Fabricacion de otros tipos
de equipo de transporte”. Los resultados podrian sesgar a la baja el

pronostico del crecimiento del Indicador de Seguimiento a la
economia (ISE) que el promedio de analistas espera registre un
crecimiento de 2.18% a/a, recuperandose levemente desde el
crecimiento de 1.7% a/a observado en diciembre, y que en todo
caso seria inferior al crecimiento de 2.3% a/a en 4T25.

El Banco de la Republica dio a conocer los resultados de la encuesta
de expectativas de los analistas realizada en marzo. El promedio de
analistas espera que la inflacion se ubique en 0.67% m/m en marzo,
superior a la de 0.53% a/a registrada en el mismo mes del afio
anterior. Con lo que la inflacién anual aumentaria hasta 5.45% a/a
en marzo, superior a la de 5.29% a/a observada en febrero. En
Bancoldex esperamos una inflacion de 0.59% m/my de 5.36% a/a
en febrero. La encuesta deja en evidencia la alta incertidumbre
frente a la evolucion de los precios, pues el rango de prondstico va
desde una desaceleraciéon de la inflacién anual hasta el 5.0% a/a,
hasta un incremento de la inflacion anual hasta 5.89% a/a en marzo.
Frente a la evolucion de la inflacion a lo largo del afio, el promedio
de analistas proyecta que los precios seguiran presionados al alza,
con lo que la inflacion se ubicara en 6.18% a/a en diciembre de
2026, sin mayores cambios frente a la encuesta del mes anterior.
Nuevamente la incertidumbre es muy amplia, pues el rango de
prondstico se encuentra entre 4.84%a/a a 6.70%a/a. El con el 70%
de los analistas encuestados consideramos la inflacién se ubicara
en el rango de 6.0% a/a 'y 6.5% a/a, en todo caso superior al 5.29%
a/a actual. En Bancéldex proyectamos una inflacion de 6.21% a/a al
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cierre del afio. Las presiones inflacionarias seguiran demostrando la
necesidad de incrementos adicionales de las tasas de interes por
parte del Banco de la Republica a lo largo del afio. La mediana de
analistas pronostica un aumento de 75 pbs de la tasa de
intervencion en marzo hasta ubicarla en 11.0%, en Bancoldex
proyectamos 100 pbs. Para el cierre del afio la mediana de analistas
y nosotros esperamos incrementos hasta 11.75%, mismo nivel de la
encuesta anterior.

17-mar-26 16-mar-26 Variacion Diaria
Dow Jones 46993,3 46946,4 0,10%
S&P 500 6716,1 6699,4 0,25%
Euro Stoxx 50 5769,3 5739,0 0,53%
Brent (US/Barril) 103,6 100,2 3,42%
WTI (US/Barril) 96,1 93,5 2,82%
usbcop 3693,3 3700,0 -0,18%
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Curva de TES en pesos Variaciones de los TES en Pesos Grafica 1. Precios de negociacion de Petréleo WTI
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Gerencia de Fondos de Inversion Colectiva

Jairo Alonso Gonzalez Melo
Gerente de FICs

Shirley Katerine Castafio Moreno
Trader de FICs

Diego Fernando Saenz Monsalve
Director de Estrategia de Inversiones
Laura Valentina Bocanegra Narvaez

Estudiante en practica profesional

Area de investigaciones econdmicas de Bancoéldex.

Ana Maria Rodriguez Pulecio
Ejecutiva de analisis econdmico
Maria Paula Basto Lozano

Analista de investigacién econdmica.
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“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”

FIDUCOLDEX '

Fiduciaria Colombiana de Comercio Ex!



