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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Nominas no agricolas en EE.UU.

confirmaron enfriamiento laboral en junio

Resumen
|

e Meta se valoriza un 8.8% tras anunciar la creacién de un negocio de infraestructura en la
nube y nuevos contratos para proveer capacidad de procesamiento.

e El decepcionante dato de empleo en EE.UU. se alinea con la solidez de los catalizadores
locales, pavimentando el camino para que el USD/COP busque consolidar la tendencia.

e En Colombia, ayer en el mercado secundario, la parte media y larga de la curva en pesos
lider6 las valorizaciones.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., el reporte de nédminas no agricolas confirmé un sorpresivo y severo enfriamiento
laboral en junio con la creacién de apenas 57 mil empleos —destrozando las proyecciones
iniciales de 110 a 115 mil y sumando una agresiva revision a la baja de los datos de mayo—,
si bien el desempleo logré mantenerse estable en 4.3% y el crecimiento salarial repunto
ligeramente al 3.5%. Este sintoma de fatiga macroeconémica, combinado con la debilidad
del sector privado y menores presiones de precios, fulminé de tajo las apuestas de que la
Fed, aplique un alza de tasas en septiembre, disipando la urgencia de un endurecimiento
monetario inminente. En el frente geopolitico, este entorno desinflacionario se ve
fuertemente respaldado por el incremento del flujo de crudo en el estrecho de Ormuz y los
avances en las negociaciones de paz entre EE.UUJ. e Irdn. La Eurozona mantiene estabilidad
laboral con un desempleo desestacionalizado en el minimo histérico de 6.2% en mayo y un
desempleo juvenil del 14.7%. Regionalmente, destacan los bajos niveles de Alemania (3.8%)
y Paises Bajos (3.9%) frente a Espafia (10.3%). La inflacién se desaceleré en junio al 2.8%
general y 2.4% subyacente, influenciada por menores costes energéticos globales tras el
endurecimiento monetario previo del BCE. Politicamente, Alemania recort sus previsiones
de crecimiento al 0.5% para 2026 y 0.9% para 2027, impulsando una reforma estructural
que incluye una desgravacion fiscal de 10 mil millones de euros financiada subiendo el tipo
impositivo méximo _al 47%. En el Reino Unido el panorama macro y politico britanico
enfrenta riesgos inflacionarios que llevaron al BoE a descartar recortes de tipos a corto
plazo. El nuevo mandato heredard un plan de defensa que, aunque afiade 15,000 millones
de libras y posee un margen inicial de 22,000 millones, registra un déficit inmediato de
4,700 millones de libras (6,200 millones de délares), exigiendo recortes fiscales o subidas de
impuestos. El cumplimiento del compromiso del 3.5% del PIB ante la OTAN para 2035
requerira un financiamiento adicional estimado en 25,000 millones de libras anuales.

En China el principal desafio macroeconémico Elobal radica en el avance comercial cuya
cuota exportadora presiona las previsiones de la Eurozona debido a su exceso de capacidad
y débil demanda interna. Entre enero y mayo, las exportaciones chinas hacia la UE crecieron
un 16%, mientras que el flujo inverso avanzé menos del 10%. Histéricamente, la
participacion europea en bienes de capital cayé del 54% en 2005 al 43%, mientras que
China escalé del 7% al 24%, destacando un aumento del 50% en envios de maquinaria.
Para mitigar tensiones y evitar aranceles generalizados, ambas potencias programaron
reuniones ministeriales anuales de consulta comercial. En Japdn, el Ministerio de Finanzas
cambiard su estrate%;ia hacia intervenciones cambiarias sorpresivas tras regPistrar un gasto
récord previo de 11.7 billones de yenes (72,000 millones de ddlares). Para mitigar la
debilidad econémica, asesores del gobierno de Sanae Takaichi sugieren que el BoJ ejecute
dos alzas de tasas adicionales semestrales (actualmente en 1%) hasta alcanzar un nivel
neutral del 1.5%. Esto ocurre tras el incremento de tipos de julio de 2024 (0.25%) y con la
confianza empresarial en su maximo de ocho afios.

En Colombia el nuevo gobierno asume una severa crisis fiscal. El ministro de Hacienda
designado, Miguel Gémez Martinez, ejecutard un recorte presupuestal drastico de COP$60
billones (3% gel PIB) para enfrentar un déficit fiscal del 7,4%, una deuda bruta de
COP$1,169 billones y un déficit comercial superior a US$16,000 millones. Se proyecta una
reforma tributaria productiva para reactivar la inversiéon (minimo histérico del F7%,de| PIB),
trasladando la carga impositiva corporativa a personas naturales y combatiendo la evasién
estimada entre C8P$1 0 y COP$120 billones. El empalme Erioriza la estabilizacion de la
funcion publica y la financiacién crediticia para la reactivacion habitacional y productiva.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

Cambio (pbs)

Plazo Ultimo

(anos)
2 417 -0.41
5 4.25 0.72
7 4.36 1.06
10 4.49 1.20
30 4.98 0.95

Fuente: Investing

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 -0.22%
Dow Jones -0.03%
Nasdaq -0.66%
Stoxx 600 0.59%
DAX 0.99%
FTSE 0.47%
CSI 300 -2.96%
Nikkei -2.47%
ASX 0.02%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Maiz 44475 5.64%
Plata 60.46 0.62%
Cobre 6.15 0.47%
Oro 4,082.80 0.36%
Brent 70.40 -1.63%
Gas N 3.16 -1.86%
WTI 67.28 -1.90%
Café 309.75 -4.49%

Fuente: Investing

Materias primas

_—

Los precios del petréleo iniciaron la jornada a la bgja. El desplome estructural resEonde a
la rapida expansion de la oferta en el Estrecho de Ormuz, luego de que los Emiratos
Arabes Unidos restablecieran sus exportaciones por encima de los 3.9 millones de barriles
diarios, impulsando el flujo total por el canal més alld de los 10 millones de barriles por
dia. Este shock de oferta fisica generd un superavit global inmediato en el mercado spot,
lo que eclipsé las noticias sobre el aplazamiento de las conversaciones de paz en Qatar
debido a las ceremonias funebres delloexlfder supremo de Iran, Ali Jamenei, y el dato de
inventarios en EE.UU., cuyas reservas cayeron a minimos de marzo de 2025 tras doce
semanas de drenajes consecutivos. Por su parte, el oro recuperé traccién llegando a los
USD$4,082/onza. El metal precioso asimilé las moderaciones de las expectativas
inflacionarias reduce la urgencia inmediata de aplicar alzas de tasas.

Calendario econémico del dia

—

Hora  Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Feent Seperade Jendencs
Consenso  Accivalores observada/esperada

4:00 EURO Tasa de desempleo May Tasa (%) 6.3% 6.2% 6.3% 6.3% v
7:30 ITA Tasa de desempleo May Tasa (%) 5.1% 5.0% 5.1% 5.1% v
7:30 US Tasa de desempleo Jun Tasa (%) 4.3% 4.2% 4.3% 4.3% v
7:30 US Cambio en néminas-manufactura Jun Miles 7 3 4 5 v
7:30 US Reclamos continuos 46193 Miles 1,821 1,814 - 1,786 N
9:00 US Pedidos de fabrica May Var. Mensual (%) 4.8% pendiente -2.0% -2.0%" v
7:30 US Cambio en néminas no agricolas Jun Miles 172 57 13 15 v
7:30 US Peticiones iniciales de desempleo 46200 Miles 215 215 220 219 =

20:45 CHI PMI de servicios Jun Indicador 544 pendiente 53.5 53.2 v

Informacion relevante de mercados

|
Pronésticos
Cierre Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D b
oy
Divisas % Min Actual Max
Délar 101.39 -0.17% o 622 é 10139 10965 10037 9936 9876  100.6 - 101.8
B : 3,340 - 3,390
USDCOP 3,372 -1.25% o3372 337 44869 3,478 3,596 3,726
on (3,320 - 3,410)
3919 3,919 4,796
EURCOP 3,919 -2.09% * ® 4009 4155 4311 4,240 - 4,280
Deuda Publica
2027 12.44 -110 At 1244 435g 12936 13394 11815 12.35 - 1270
Sep 2030 1210 -920 077 1218 Lg 12801 13796 13738  12.00 - 1240
2036 11.68 -3.00 !l 16% 4299 12865 13272 12797 1150 -12.00
2040 12.00 5900  lL70g1200 1455 12080 12802 12399 1190 - 1240
2050 11.79 -2.20 &l40l o 1179 15929 12145 12805 12643 1165 -1220
Renta Variable %
COLCAP 2,260 -0.41% ol008 2263 2,303 2,231 2154 2,235 -2295
Ecopetrol 2,440 0.21% Pl 249 2,734 2,605 2206 2,400 - 2,490
o 44,460 66,220 71,809 . -
Pf-Cibest 66,220  -2.04% @ & 67,406 64,570 62,301 66,100 - 67,500

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Peso colombiano

—

El indice DXY sufre una profunda descompresién bajista tras confirmarse que la economia
estadounidense pis6 fuertemente el freno en junio, creando néminas no agricolas por
debajo del consenso del mercado y sufriendo una fuerte revision a la baja en los datos de
mayo. Este sorpresivo choque de debilidad macroeconémica disipé de inmediato los
miedos a un ajuste monetario por parte de la Fed, castigando duramente al ddlar a nivel
global. En este escenario, el USD/COP encuentra la "tormenta perfecta” para profundizar
su extraordinaria inercia a la baja. El peso colombiano, que ayer ya habia protagonizado
un quiebre contundente hasta los $3,371.99 impulsado exclusivamente por unos sélidos
fundamentales locales (el agresivo incremento de 75 pbs en la tasa del BanRep y el
blindaje de disciplina fiscal prometido por el entrante ministro de Hacienda, Miguel
Gdémez), ahora recibe un gigantesco viento de cola externo. Con un diferencial de tasas
atractivo y un délar global debilitdindose, proyectamos que la tasa de cambio local busque
consolidarse en estos niveles minimos no vistos desde principios de 2020. Por lo tanto,
para hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,340 y COP$3,390,
con posibles extensiones hacia COP$3,320 y COP$3,410 por ddlar.

Renta fija

En EE.UU., el Tesoro se sostuvo en 4,48% a la espera del empleo de junio, con una
contratacion privada desacelerada, precios de energia normalizados, expectativas de
inflacion moderadas segin Kevin Warsh y un mercado que descuenta un 60% de
Erobabilidad de alza de tasas en septiembre. En Europa las tasas repuntaron siguiendo a

E. UU.: el Bund de Alemania subi6 a 2,95% pese a una inflacion de la eurozona que cayé
al 2,8% (general) y 2,4% (subyacente) y comentarios equilibrados de Christine Lagarde en
Sintra; de igual forma, los rendimientos avanzaron en Francia a 3,62% (+0,05 diarios, -0,04
mensuales, +0,35 anuales), Italia a 3,73% (+0,10 diarios, -0,06 mensuales, +0,25 anuales),
Espafa a 3,42% (+0,04 diarios, -0,05 mensuales, +0,19 anuales) y el Reino Unido escalé al
4,8% ante comentarios de Andrew Bailey que descartan bajas de tipos a corto plazo y la
expectativa politica de que Andy Burnham asuma como Primer Ministro a finales de julio.
El rendimiento de China cay6 al 1,73% tras publicarse los PMI manufactureros de junio
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(privado en 51,7 y oficial en 50,3) y el no manufacturero (50,2), sumado a la inyeccién del banco central de CNY 300
mil millones y conversaciones comerciales con la UE; En América Latina, las tasas disminuyeron en Chile a 5,43% (bajas
de 0,02 puntos diarios, 0,12 mensuales[y 0,24 anuales), México se mantuvo estable en 9,03% (bajas de 0,09 mensuales
y 0,12 anuales) y Brasil cedié al 14.4% luego de que las minas del Copom revelaran un recorte de la tasa Selic de 25
puntos basicos al 14,25%, con un sesgo alcista moderado por la postura restrictiva de la Reserva Federal.

En Colombia, ayer en el mercado secundario, la parte media y larga de la curva en pesos lideré las valorizaciones,
destacandose los TES a octubre de 2034, que se comprimieron 12 pbs para cerrar en ﬁ .89%, seguidos por los titulos
a febrero de 2033 y octubre de 2050, que retrocedieron 4 y 3 pbs para ubicarse en 11.90% y 11.78%, respectivamente;
el tramo corto (2527 y 2028) mostré caidas marginales de 2 pbs, cerrando en 12.43"2’ 12.50%. Esta dinédmica
constructiva en pesos convivié con presiones alcistas en el mercado primario de TES UVR, donde el MinHacienda
adjudicé exitosamente $800 mil millones al activar cldusulas de sobreadjudicacién tras registrar una sobredemanda
superior a tres veces el monto convocado inicial ($400 mil millones). A pesar de la fuerte liquidez, las tasas de corte
mostraron incrementos frente a la subasta de hace quince dias: los titulos a 2031 (6.689%), 2041 (6.260%) y 2055
(5.940%) subieron 19, 11 y 27 pbs, respectivamente, mientras que la parte mas larga de la curva (2062) cedio 37 pbs
(6.185%). Ademas, el Gobierno adjudicé un monto cuasi récord de $13.4 billones en junio —impulsado por
megasubastas y operaciones no competitivas—, cerré el primer semestre con un saldo total subastado de $43.86
billones, alcanzando un notable cumpﬁmiento del 71.9% frente a su meta anual de $61 billones, garantizando asi un
holgado margen de maniobra para la segunda mitad de 2026.

R_enta Variable

Mercado accionario en EE.UU. a la baja, presionado por desvalorizaciones en emisores de chips de IA como Micron,
Sandisk y AMD, ante el ingreso de Meta a la competencia por provision de infraestructura tecnoldgica. Los futuros de
las acciones estadounidenses operaron a la baja durante la jornada del jueves, en un entorno de cautela. En el ambito
corporativo, la atencién se centré en Meta Platforms, que anuncié la creacién de un nuevo negocio de infraestructura
en la nube disefiado para alquilar caFacidad de procesamiento remota y monetizar sus recursos excedentes, un
movimiento estratégico que disparé el valor de sus acciones en un 8.8%. Sin embargo, esta revelacién generd un
fuerte impacto en el mercado, provocando una caida del 14% en competidores directos como CoreWeave y
desatando interrogantes sobre si las empresas tecnolégicas de gran escala han sobredimensionado su infraestructura
de inteligencia artificial. El temor a la aparicién de una capacidad ociosa generalizada y a un consecuente
debilitamiento en la demanda de semiconductores desencadend una fuerte liquidacién en el sector, arrastrando a
Micron Technolog y Sandisk Corp con descensos del 10.6%, Applied Materials con un 10.0%, Intel con un 9.0% y
AMD con un 6.92/. A pesar de este desplome, el indice Nasdaqg 100 limité su caida a un 1.5% al cierre de la sesién
anterior gracias al rebote paralelo de las compafiias de software, mientras que el S&P 500 cedi6é apenas un 0.2%,
evidenciando que esta |ougna sectorial operé casi como un juego de suma cero para el indice amplio. Por otro lado, la
atencién se centré en las negociaciones de Apple para adquirir chips de memoria a dos empresas chinas mientras
prepara el lanzamiento de nuevos modelos de iPad Pro y un MacBook Pro redisefiado para 2027, las conversaciones
entre OpenAl y el Gobierno estadounidense para ceder una participacién del 5.0% en la empresa, y el exitoso debut
bursatil en el Nasdaq de Lime, compaiiia respaldada por Uber, que alcanzé una valoracién de USD$1,700 millones. En
Europa, el indice britdnico FTSE 100 avanzé un 0.5% el jueves, logrando aislarse de la venta masiva de acciones
tecnoldgicas globales y a las sdlidas ganancias en los segmentos defensivos, de consumo y de salud, donde
sobresalieron firmas como Bayer con un repunte superior al 4.0%, Sanofi con un 1.8% y AstraZeneca con un 1.6%.
Finalmente, en el panorama macroeconémico de América Latina, los niveles de morosidadyen Brasil para préstamos sin
destinacién especifica repuntaron al 6.2% en mayo, alcanzando su nivel mas alto desde marzo de 2011, una dindmica
de impagos que podria ejercer presiéon sobre los margenes de entidades como Bradesco y Nubank.

En el mercado local, el indice MSCI COLCAP registré su segunda caida consecutiva al ceder un 0.41%, un descenso

ue en esta jornada estuvo presionado principalmente por el desempefio negativo del sector financiero, donde
3estacaron las desvalorizaciones en los titulos de Grupo Sura, las acciones preferenciales de Cibest y las acciones
preferenciales del Grupo Davivienda. Por el contrario, el sector de servicios publicos funcioné como contrapeso en el
mercado, liderando las ganancias con avances superiores al 1.7% en las especies de Celsia, ISA y Grupo Energia
Bogotd, comportamiento que estuvo acompafiado por un leve incremento del 0.21% en la cotizacién de Ecopetrol. En
el anélisis técnico de cierre, la petrolera estatal finalizé sus operaciones en COP$2,440, un nivel que no representa
cambios significativos frente a la sesién anterior, pero que le permite consolidar un soporte relevante en la fragja
comprendida entre los COP$2,400 y los COP$2,410, retornando asi a las zonas de precio observadas a mediados del
mes de mayo de 2026. Hacia adelante, la posibilidad de observar nuevas correcciones en el precio de la accién estara
estrechamente ligada al comportamiento internacional de los precios del petréleo, que han descendido recientemente
hasta cotizar en fos USD$70.30 por barril. Por su parte, la accion preferencial de Cibest mantiene un comportamiento
de enrangamiento técnico al oscilar entre sus medias méviles de 20 y 50 dias, delimitando una franja operativa entre
los COP$65,800 y los COP$67,200, un nivel que sugiere la continuidad de una tendencia lateral para la jornada, en
linea con la expectativa y el compés de espera que mantienen los inversionistas frente a las decisiones de politica
monetaria a nivel global.

Noticias de Emisores

. Cibest:Joublicé una aclaracién a su anuncio del pasado 25 de junio de 2026, detallando que, segun la politica
aprobada por la Asamblea de Accionistas, el 70% de los honorarios de la Junta Directiva se paga en efectivo y el
30% restante se destina al Fondo Institucional SVA administrado por Proteccién S.A., cuya inversién subyacente es
principalmente en acciones de la misma compafiia y cuenta con una restricciéon de permanencia de dos afos.

e /SA: anunci6 movimientos en su estructura directiva. Ernesto Pardo Becerra, quien ocupaba el cargo de
vicepresidente de Tecnologia de Informacién en ISA, asumird a partir de esta fecha la gerencia general de
InterNexa en calidad de encargado.

. gruz%ozéva/: informé al mercado financiero que efectud el pago de los dividendos correspondientes al mes de julio

e .
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Glosario
|

AlE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espanol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japdn (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacién esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petréleo).

CARF: Comité Autébnomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: gréafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa
de referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a [a Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto en EE.LRJ. (Federal Open Markets Committee).

Investigaciones Econémicas

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia
(Overnight Index Swaps).

PBoC: acronimo en inglés para Banco Popular de China (People's
Bank of China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacién.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econdmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de
venta para un activo.

UE: Union Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.

Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier
entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que
su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal
y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las perdidas. La informaciéon que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacién profesional para
realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de
comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los

ronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que
as conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es de caracter
informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad.
Acciones & Vglores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en
alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con
la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través
de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el
andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversién. Los valores y nimeros aqui consignados son
obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones
hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversién ni tampoco como sustitutos a las
calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son
Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en
el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la
fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacién ‘aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso.
La remuneracién de los autores no estd asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La
presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica
vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
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