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Lunes, 03 agosto 2026

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Distension del conflicto geopolitico
redefine los mercados

Resumen
—
e Mercado de renta variable enfoca su atencién en los resultados corporativos en EE.UU. y
Europa. En Colombia, Ecopetrol reporta al cierre de la jornada.

® A pesar del desplome global del ddlar, la tasa de cambio en Colombia enfrenta un fuerte
sesgo al alza, impulsada por los recientes comunicados del BanRep.

e El bono estadounidense de EE. UU. a 10 afios bajé al 4.68% ante la caida de los precios
del petréleo, mientras el mercado sigue alimentando la expectativa de la politica
monetaria.

Narrativa de los mercados

—

Los mercados inician la semana digiriendo el anuncio de la reducciéon de las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio, luego de que el presidente de EE. UU., Donald Trump,
anunciara la cancelacién de un ataque contra Iran 'y la reanudacién de las conversaciones
entre ambos paises. Junto con el incremento moderado de la produccién anunciado por la
Opep+, esto impulsé una fuerte caida del petréleo, aliviando las preocupaciones
inflacionarias y mejorando el entorno para los activos de riesgo. Sin embargo, los
inversionistas mantienen la atencién sobre la evolucién de las negociaciones y la reapertura
del Estrecho de Ormuz, mientras una intensa agenda de datos econémicos y resultados
corporativos marcara el rumbo de los mercados esta semana.

En EE.UU., el foco estard en una semana clave para evaluar la fortaleza de la economia, que
culminara el viernes con la publicacién de las néminas no agricolas de julio. También se
conoceran las vacantes laborales (JOLTS), el reporte ADP y el ISM manufacturero, tras la
creacién de apenas 57 mil empleos en junio. Los datos seran determinantes luego de que la
Reserva Federal (Fed) mantuviera las tasas sin cambios, aunque tres miembros del Comité
respaldaron un incremento, reflejando una mayor preocupacién por la inflacion.
Adicionalmente, el mercado seguirad de cerca una nueva ronda de resultados corporativos,
especialmente del sector tecnolégico, que continuard poniendo a prueba las elevadas
valoraciones asociadas a la inteligencia artificial.

En la Eurozona, la atencién estd en la lectura final del PMI manufacturero de julio de la
Eurozona y las ventas minoristas de Alemania de junio. La actividad manufacturera registrd
el mayor crecimiento de la produccién desde marzo de 2022, aunque la debilidad de los
nuevos pedidos sigue generando dudas sobre la sostenibilidad de la recuperacion. Este
panorama se suma a un crecimiento del segundo trimestre superior al esperado y a una
inflacién aln elevada, factores que mantienen abiertas las expectativas sobre la politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE).

En China, el PMI manufacturero se moderé a 50.9 en julio, por debajo de las expectativas,
aunque completé ocho meses consecutivos de expansion. La desaceleracion respondié a un
menor dinamismo de la produccién y los nuevos pedidos, mientras el Banco Popular de
China reiter6 su compromiso de mantener una politica monetaria acomodaticia para
respaldar el crecimiento. En Japdn, las autoridades confirmaron una intervencién cambiaria
coordinada con EE. UU. para fortalecer el yen, la primera de este tipo en varios afios, y
sefalaron que no dudaran en realizar nuevas acciones conjuntas si persisten movimientos
desordenados en el mercado cambiario. La medida busca contener la depreciacién de la
moneda, reducir presiones inflacionarias y preservar la estabilidad financiera, mientras el
mercado continta atento a un eventual ajuste de la politica monetaria del Banco de Japén.

En Colombia, el mercado contintia asimilando la decisién del Banco de la Republica de
mantener la tasa de politica monetaria en 12%, sorprendiendo al consenso que esperaba un
incremento de 50 pbs. La Junta destacé que la apreciacién del peso ha contribuido a
moderar las presiones inflacionarias y anuncié un programa de acumulacién de reservas
internacionales por hasta US$4,000 millones para fortalecer la posicién externa del pais. En
el frente fiscal, el presidente electo Abelardo de la Espriella advirtié un faltante cercano a
$3.2 billones para financiar Colombia Mayor, manteniendo la atencién de los inversionistas
sobre los retos fiscales de la nueva administracion.
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Movimientos diarios tesoros Materlas primas
EE.UU Los precios del petréleo y el oro reflejan un entorno de elevada incertidumbre geopolitica y
cautela frente a 'la politica monetaria de EE. UU. El Brent y el WTI cayeron alrededor de un
5% presionados por la suspension de un ataque militar de EE. UU. a Iran y la reanudacion de
I Ok Cambio (pbs) los ‘esfuerzos diplomaticos para abrir el estrecho de Ormuz, sumado al aumento de
229 1me ambio (pbs produccién de la OPEP+. En contraste, el oro subid, respaldado por la caida del crudo que
(afios) alivia las presiones inflacionarias, mientras los inversores dirigen su atencién a los datos
laborales de EE. UU. y a un 68% de probabilidad de un alza de tasas de la Fed en
2 4.23 -6.20 septiembre.

. , . ,
5 438 -7.05 Calendario econémico del dia
—
7 4 52 —7 . 02 Esperado Esperado Tendencia
Evento Periodo Unidad Previo Observado
Consenso Accivalores observada/esperada
10 4.67 6.52 02:15 ESP S&P Manufacturing PMI Jul Indicador 49.7 50.2 50.5 49.8 )
. o 02:45 ITA S&P Manufacturing PMI Jul Indicador 52.2 513 52.2 52 N
02:50 FRA S&P Manufacturing PMI JulF Indicador 50 49.8 50 50 2
02:55 ALE S&P Manufacturing PMI JulF Indicador 52.2 52.2 52.2 52.2 =
30 5.22 -5.84 03:00 EURO S&P Manufacturing PMI JulF Indicador 52 519 52 52 Y
03:30 UK S&P Manufacturing PMI JulF Indicador 52.8 51.9 52.8 52.8 N
07:30 CLP Economic Activity YoY Jun Var. Anual (%) -0.90% 2.40% 0.90% 0.70% i
Fuente: Investi ng 0845 US S&P Global US Manufacturing PMI JulF Indicador 53.8 pendiente 53.8 53.8 =
09:00 US ISM Manufacturing Jul Indicador 533 pendiente 54 535 T
09:00 US Construction Spending MoM Jun Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 0.20% 0.10% -
Va riaCioneS d ia rias (%) 09:00 US ISM Prices Paid Jul Indicador 73 pendiente 70 68 N
I .«
: Informacién relevante de mercados
Estados Unidos* —
o, Pronésticos
S&P 500 0.70% Cierre Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PM50D PM200D n
oy
(o)
Dow Jones 0.53% Divisas % Min Actual Max
Nasd aq 1.00% Dolar 99.80 -0.11% 0 %622 o 9980 108340 10092 10043 99.08 99.75 - 100.7
3,158 3,158 27 3,150 - 3,230
E USDCOP 3,158 1.05% PR : 44279 3,238 3,407 3,660 3130 - 3.250
uropa 3579 3653 4779 @ 1250)
EURCOP 3,653 140% (3 ° 3,646 3,897 4,219 3,647 - 3,680
Stoxx 600 0.46% Deuda Piblica
4 - 14.35
DAX 1.44% 2027 1244 3.00 PREAC) 12.44 e 12217 12.854 12.103 12.30 - 12.50
Sep 2030 12,50 0.80 8077 1258 5199 12355  13.055  8.886 12.35 - 12,50
FTSE 0.21% 2036 12.00 0.00 o !l! 12¢: “‘Zf’. 12283  12.661  12.821 1185 -12.05
2040 1222 450 ol N8 g B2 1453 11894 12330 12459  12.05-1235
ASE] 2050 12.00 2.00 o401 & 1200 1392lg 11969 12374 12.644  12.00 - 1220
Renta Variable %
CSI 300 -0.98% oo e
COLCAP 2,392 212% ol =% 25224 2,299 2,269 2,198 2,332 - 2,360
5 2,67 3,050
Nikkei -0.94% Ecopetrol 2,675 019% &% “’0?4 " " 2568 2644 2283 2,606 -2,700
5,3 74, 77,
Pf-Cibest 74,500 2.05% b= M0 o715 68249 66,650 64,029 72,000 - 73,920
£-Cib 5 5 o £:300
ASX 0.47%

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Fuente: Yahoo Finance *Futuros .
Peso colombiano
|

Materias primas El indice del ddlar (DXY) arranca la semana acentuando su marcada debilidad y cayendo
f— hacia la zona de las 99.5 unidades, encadenando su quinta sesién consecutiva en rojo.
m Esta presion bajista global responde a la confirmacién de masivas intervenciones
y ’ cambiarias coordinadas entre EE.UU. y Japdn, sumado a un fuerte retroceso en los precios

del petréleo motivado por las esperanzas de reapertura diplomética y desescalada con
I[rdn. Para el mercado cambiario local, este escenario externo pasa a un segundo plano
ante un giro en los fundamentales internos. EI USD/COP cerro el viernes en $3,158.44,
Brent 89.84 -7.170% anotando un rebote alcista de $49.44 y liderando las pérdidas entre las divisas
emergentes tras una agresiva toma de utilidades. El verdadero catalizador que cambia las
reglas de juego a corto plazo es la sorpresiva postura menos restrictiva del BanRep y el
anuncio sobre su nuevo programa de acumulacién de reservas internacionales. Al
introducir una demanda institucional recurrente y estructural por délares, el Emisor fija un
Cobre 6.40 1.32% iso técnico para la divisa, evidenciado en la rdpida reaccién del mercado next-day, que
levé las cotizaciones por encima de la barrera psicoldgica de los $3,200. En consecuencia,
el espacio para una apreciacion lineal del peso se ha cerrado abruptamente; a partir de
Maiz 472.75 1.83% hoy, la dinamica del par estard dominada por compras de oportunidad que anticipan una
fase de estabilizacién o correcciones al alza, neutralizando el viento a favor que ofrece la
Plata 5933 115% caida del DXY en el corto plazo. Por lo tanto, anticipamos un ranﬁo de negociacién
‘ ‘ acotado entre COP$3,150 y COP$3,230, con posibles extensiones hacia COP$3,130 y

COP$3,250 por délar.

Gas N 2.81 -2.30%

WTI 83.66 -6.33%

Café 326.25 3.97%
Renta Fija
Oro 4097.50 0.74% f—
El mercado global de bonos soberanos a 10 afios mostré movimientos mixtos a inicios de
agosto de 2026. En Asia, China vio caer su rendimiento al 1.70% tras lanzar futuros en
Hong Kong para atraer capitales, mientras el PBoC mantuvo una postura flexible ante un
PMI manu%cturero en minimos de cuatro meses; en India, el rendimiento subié al 6.84%
debido a salidas de capital por la postergaciéon de su inclusién en el indice de
Bloomberg. En Latinoamérica, los rendimientos variaron: Chile cerré en 5.70%, México en
& 9-20%, Colombia en 12.01% y Brasil subi6 al 14.81% impulsado por un fuerte empleo
formal (145,161 plazas en junio) y expectativas restrictivas del Banco Central.

Fuente: Investing
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En Norteamérica, el bono estadounidense a 10 afios bajé al 4.7% ante una posible alza de tasas en septiembre de la Fed,
mientras Canadd mantuvo su tasa en 2.25% con un rendimiento estable en 3.60%. Finalmente, en Europa y el Reino
Unido, los rendimientos disminuyeron —Alemania al 3.15%, Francia al 3.93%, Italia al 3.94%, Espafia al 3.58% y los gilts
briténicos al 4.99%—, aliviados por la caida de los precios del petréleo gracias a la distensién diplomética entre Estados
Unidos e Iran, a pesar de datos de crecimiento e inflacion superiores a los previstos en la eurozona.

En Colombia, la curva de TES tasa fija registrd el viernes una sesidén mixta con sesgo de aplanamiento. El tramo corto
se presiond al alza: Nov 2027 cerro en 12.43% (+3 pbs) y Abr 2028 en 12.57% (+2 pbs), reflejando el ajuste de
expectativas ante la decisién de politica monetaria de BanRep y la sefial hawkish implicita en el anuncio del programa
de acumulacién de reservas por US$4,000 millones, que endurecié las condiciones de quluidez percibidas en el corto

lazo. En contraste, los tramos mediog/ largo capturaron flujos compradores institucionales: Jun 2032 se valorizd -2
pbs (12.28%), Feb 2033 -3 pbs (12.22%) y Oct 2034 lideré con -6 pbs (12.14%), sugiriendo demanda de portafolios
de pensiones y ase?uradoras aprovechando niveles atractivos de carry real en un entorno donde la inflacion implicita
se ha moderado. El ultra-largo Oct 2050 cedié marginalmente (+2 pbs a 12.00%), penalizado por la transmision del
bear steepening de Tesoros de EE.UU. y la prima por duracién asociada al deterioro fiscal. En UVR, el diferencial
2027-2034 se comprimié ~9 pbs en la sesién, confirmando el aplanamiento y sefialando que el mercado diferencia
entre el riesgo de tasa de corto plazo y la expectativa de convergencia inflacionaria que favorece la valorizacién del
belly de la curva.

Renta Variable

—
Mercados bursétiles estadounidenses al alza, en medio de una temporada de resultados corporativos positiva, con un
crecimiento de utilidades netas del 47.4% anual en el 2T26. Los futuros de las acciones estadounidenses registraron un
repunte el lunes, marcando un tono positivo luego de una caida en los precios del petréleo. En este sentido, aunque el
conflicto en Oriente Medio sigue generando oscilaciones significativas, esta volatilidad estéd afectando cada vez menos
a los indices bursatiles globales. I(:_Jn paralelo, los mercados en Europa iniciaron la jornada al alza, con el indice Stoxx
600 avanzando un 0.30%, impulsado por los fabricantes de automoviles europeos que registraron ganancias de 2.30%.
Al hacer un balance del mes de julio, se evidencia que los activos menos vinculados a la inteligencia artificial ofrecieron
un comportamiento mucho mas sélido%/ menos volétil,éoermitiendo que el S&P 500 ?/ Dow Jones cerraran el mes
ﬁlrécticamente planos, mientras que el Stoxx Europe 600 avanzé un 1.20% durante julio. Por el contrario, el indice
asdaq 100 perdié un 6.60% en el acumulado del mes, aunque la fuerte caida del sector de los semiconductores logré
detenerse el pasado jueves impulsada por las expectativas de nuevas compras en el sector. Esta estabilizacion
tecnoldgica se vio apoyada por los resultados presentados por Amazon y Microsoft la semana pasada, los cuales
aliviaron las preocupaciones del mercado sobre la falta de evidencia de que los elevados niveles de gasto en
inteligencia artificial estuvieran rindiendo frutos, por lo que ahora los inversores estardn muy atentos al desempefio de
otros grandes nombres en los préximos dias. En el &mbito corporativo, las acciones de AstraZeneca se desplomaron
hasta un 7.00% el lunes tras conocerse informes de que la compafia habria discutido una posible megafusion con
Bristol Myers Squibb, un acuerdo que podria valorar a las empresas conjuntas en aproximadamente USD$400 mil
millones y que se ubicaria entre las mayores alianzas farmacéuticas de la historia. Por su parte, las acciones de Alibaba
que cotizan en Estados Unidos ganaron un 4.00% después de que la empresa revelara un nuevo modelo de
inteligencia artificial. Finalmente, en el calendario empresarial, la temporada de resultados seguird su curso de manera
intensiva con mas de 200 compafiias pertenecientes a los indices Stoxx Europe 600 y S&P 500 presentando sus
cuentas, una lista destacada que incluye a firmas como Palantir, SpaceX, Eli Lilly y Sandisk en Estados Unidos, asi como
a HSBC, Siemens Energy y Allianz en guropa.

El indice local MSCI COLCAP registré un avance del 5.17% en el acumulado de la semana anterior, mostrando fortaleza
en comparacién con el rendimiento del 2.27% en el Bovespa y el avance del 0.60% en el IPSA. Durante este periodo,
Grupo Cibest se consolidé como el emisor que mas contribuyd a la variacién, logrando una sobresaliente valorizacién
del 10.37% en su referencia ordinaria y un incremento del 7.13% en su referencia preferencial. Para la jornada de hoy,
la atencién de los inversores estard centrada en la publicacién de los resultados financieros de Ecopetrol e ISA, los
cuales se daran a conocer al final de la sesién y para los cuales esperamos unas utilidades netas de COP$5,4 billones y
COP$628 mil millones. Desde la perspectiva técnica, la accion de Ecopetrol cerré en COP$2,675, aunque para la
jornada actual se anticipan correcciones generalizadas en el sector energético que incorporarian el impacto de un
crudo de referencia Brent cediendo por debajo de los USD$83 por barril, lo que sugiere un rango entre su MA 20 dias
en COP$2,606 y una resistencia en OP$2,750. Por su parte, PIPCibest cerré en COP$74,500, completando su décima
sesion consecutiva con tendencia al alza, un comportamiento que sugiere una zona de sobreextension superior al
7.50% respecto de sus medias moéviles de 20 y 50 dias, un escenario técnico que hace previsible una correccién y
sugiere un rango de ajuste probable entre los COP$72,000 y los COP$73,920.

Noticias de Emisores

—

e [tau S.A.: Perfecciond la cesion de su Banca Minorista a Banco de Bogoté por aproximadamente COP 1.64 billones.
Como resultado de esta operacién y su reestructuracién, registré en julio un impacto negativo extraordinario de
COP $505 mil millones netos, y prevé costos adicionales por COP $56.% mil millones para el resto de 2026.

. Grugo Cibest S.A.: Anuncia que Nequi iniciara operaciones como Compafiia de Financiamiento el 1 de septiembre
de 2026, tras finalizar la cesion de activos y pasivos con Bancolombia. La entidad aclaré que esta transicién no
generara cambios para los usuarios y que ambas entidades seguirdn formando parte del grupo.

e JSA.: Informa que su filial ISA Energia Brasil completé el descruce societario con Centrais Elétricas Brasileiras S.A.,
adquiriendo el 100% de |IE Madeira y cediendo su participacion en |E Garanhuns. La operacion implicéd un pago en
efectivo de R$ 1.167 millones.

e Grupo Nutresa S.A.: Su Asamblea Extraordinaria aprobé el compromiso de fusion mediante el cual la compariia
absorberéd a sus accionistas mayoritarios, JGDB Holding S.A.S. y Nugil S.A.S., autorizando a sus representantes
legales para perfeccionar la operacion.
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Glosario
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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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