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Viernes, 10 julio 2026

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

El Nifno mas intenso en décadas
amenaza la inflacién global

Resumen
|

e Mercado accionario estadounidense al alza, tras una sobredemanda y optimismo por
titulos de SK Hynix que cotizan en EE.UU. tras su oferta publica inicial (IPO).

e Ante la tregua técnica en el avance del délar global y un petréleo estabilizado en
méximos, el USD/COP continuaré su sesgo de consolidacién reciente.

e A nivel global, los rendimientos de la renta fija a 10 aflos mostraron descensos
generalizados ante la caida del petréleo Brent a US$76 por barril y las eventuales
negociaciones de paz entre EE. UU. e Iran.

Narrativa de los mercados

—

En EE.UU., se proyecta que la Fed incrementara las tasas de interés al menos una vez
durante el 2° semestre de 2026. Esta postura restrictiva responde a la vigilancia de John
Williams sobre la inflacion, impulsada significativamente por la demanda de IA, mientras
que Kevin Warsh lidera cinco grupos de revisiéon de politicas. En el plano geopolitico, se
registran esfuerzos de distension mediante conversaciones técnicas de paz entre
Washington e Irdn, buscando reducir las fricciones internacionales que impactan la
estabilidad econémica global.

En la Eurozona, Alemania confirmé una inflacién interanual del 2.4% en junio y aprobd un
presupuesto para 2027 con un gasto de $555,400 millones de euros. En politica monetaria,
el BCE prevé dos subidas de tasas adicionales, proyectando la proxima para septiembre.
Geopoliticamente, las tensiones con EE. UU. sobre la soberania territorial en Groenlandia y
Canada fracturaron al Consejo Europeo. Ante la posible hostilidad de Washington, la regién
debate entre la propuesta de la 8TAN de elevar el gasto de defensa al 5% del PIgB o
acelerar una transicion hacia la autonomia estratégica e inversion tecnolégica soberana. En
el Reino Unido, la persistencia inflacionaria presiona al BoE a proyectar al menos un
incremento de tipos de interés, con un 25% de probabilidad de realizar un segundo ajuste.
En el plano del crecimiento, el FMI revisé al alza la previsién de expansion para 2026 al 1%,

osicionando al pais como la tercera economia del G7 con mayor dinamismo.

oliticamente, la transiciéon gubernamental se completara el 20 de julio bajo el liderazgo de
Andy Burnham tras la dimision de Keir Starmer, aportando claridad fiscal en un contexto de
alta vulnerabilidad nacional debido a la dependencia de las importaciones de energia.

En China, la actividad econémica reporté una caida del 3.2% interanual en las ventas de
vehiculos de junio (y 4.1% en el semestre), aunque el segmento de nuevas energias repuntd
un 23.6%, alcanzando el 58,5% del mercado. geopoliticamente, para proteger su industria
tecnoldgica frente al recrudecimiento del conflicto militar en Oriente Medio, el gobierno

rohibio de inmediato la exportacién de gases y componentes de enfriamiento criticos de
os c‘ue importa mas del 85%. El mercado queda a la expectativa de indicadores clave como
el PIB del 272026, comercio, produccién industrial, ventasg desempleo. En Japdn la
inflacion mayorista se acelerd al 7.1% interanual en junio de 2026 debido a las presiones de
costes, mientras que la actividad industrial mostré solidez con un incremento del 52.8%
anual en los pedidos de maquinaria herramienta. En politica fiscal, el gobierno planea
aprobar una hoja de ruta para el 21 de julio que prevé inversiones publico-privadas de $370
billones de yenes para 2040 en 17 sectores estratégicos. Ademas, el Ministerio de Finanzas
busca incentivar al fondo de pensiones estatal, que administra $293.6 billones de yenes,
para que canalice mayor inversion hacia activos nacionales.

En Colombia, la deuda externa nacional cerré en US$247,699 millones (51.6% del PIB),
registrando una reestructuracién donde la deuda interna ya representa el 75% del total
frente al 25% externa. Ante una asfixia fiscal de $61.9 billones y un gasto inflexible del
93.7% del presuguesto de 2026, el Ministerio de Hacienda presentara una reforma tributaria
para recaudar $21.8 billones en 2027. Finalmente, en el panorama global, se advierte una
probabilidad del 81% de C}ue el fenémeno de El Nifio sea el mas fuerte en décadas,
amenazando con elevar la inflacién mundial en 1.2 puntos anuales.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

Cambio (pbs)

Plazo Ultimo

(anos)
2 4.18 -0.10
5 4.23 -0.51
7 4.40 -0.85
10 4.55 -0.79
30 5.06 -0.62

Fuente: Investing

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 0.81%
Dow Jones 0.27%
Nasdaq 1.30%
Stoxx 600 0.05%
DAX -0.01%
FTSE 0.08%
CSI 300 -1.96%
Nikkei 1.20%
ASX 0.50%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Maiz 448.75 4.91%
Cobre 6.27 0.84%
Brent 76.88 0.76%
WTI 72.55 0.65%
Oro 4,115.40 -0.37%
Gas N 2.99 -0.63%
Plata 59.90 -0.79%
Café 326.35 -8.57%

Fuente: Investing

Materias primas
_—

Los precios del petréleo y del gas natural aumentan ante la disminucién del transito de
etroleros a través del estrecho de Ormuz, lo que elevé las preocupaciones sobre posibles
interrupciones en la oferta Iy sostuvo la prima de riesgo geopolitico. Ademas, la Agencia
Internacional de Energia (AlE) proyecté que la demanda mundial de petréleo caerad en un
millén de barriles diarios en 53026, la primera contraccién anual desde 2020, debido al
impacto del conflicto entre Israel e Irdn sobre la actividad econémica y energética.

Calendario econémico del dia

—
Esperado Esperado Tendencia
Evento Periodo Unidad Previo Observado )
Consenso Accivalores observada/esperada
07:00 MEX Produccién industrial NSA May Var. Anual (%) 2.40% -0.70% -0.40% -0.60% ¥
01:00 ALE 1PC JunF Var. Anual (%) 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% =
01:00 ALE IPC Jun F Var. Mensual (%) -0.30% -0.30% -0.30% -0.30% =
01:00 ALE IPC UE armonizado JunF Var. Anual (%) 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% =
01:00 ALE IPC UE armonizado JunF  Var. Mensual (%) -0.20% -0.20% -0.20% -0.20% =
01:45 FRA IPC JunF Var. Anual (%) 1.80% 1.80% 1.80% 1.80% =
01:45 FRA IPC UE armonizado JunF Var. Anual (%) 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% =
01:45 FRA IPC JunF Var. Mensual (%) -0.20% -0.30% -0.20% -0.20% N2
01:45 FRA IPC UE armonizado JunF Var. Mensual (%) -0.30% -0.30% -0.30% -0.30% =
03:00 ITA Produccion industrial WDA May Var. Anual (%) 1.30% 1.10% 1.30% 110% N2
07:00 BRA IBGE IPCA inflacién Jun Var. Mensual (%) 0.58% 0.16% 0.32% 0.33% N
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA Jun Var. Anual (%) 4.72% 4.64% 4.81% 4.79% N2
Informacién relevante de mercados
—
o Prondsticos
Cierre  Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D -
oy
Divisas % Min Actual Max
Dolar 100,94 0,10% ° 96,22 . 100,94 10953. 100,78 99,68 98,85 100.6 -100.9
3,260 - 3,310
USDCOP 3288 -1,43% ° 4461y 3403 3564 3707
0 (3,240 - 3,330)
Nt
EURCOP 3.767 -1,36% o ° 3.908 4.114 4.286 3,780 - 3,825
Deuda Publica
2027 12,14 -4,90 PR 2.4 U35 12588 13,259 11,912 12.10 - 1230
Sep 2030 12,10 7,10 8077 1218 Loy 1248 13597 13,657  12.00 -1240
2036 1,75 -12,40 @lLL 1LY 129 12,471 13,126 12,791 11.60 - 11.90
2040 11,92 -20,70  @!L790% 192 1453 11,865 12,701 12,409 1180 - 12.10
2050 1,94 -0,50 ¢l401 o 1194 13921 11,946 12,1 12,630 1180 -12.00
Renta Variable %
COLCAP 2293 -0,87% oL 2298 25229 2321 2229 2167 2,280 -2310
685 535 3.050
Ecopetrol 2535 -059% e 2.5 e 2649 2608 2227 2470 -2,587
. o 44.460 66.500 71809
Pf-Cibest 66.500 -1,07% . * 68.199 64.622 62.765 66,000 - 68,300

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Peso colombiano
|

El indice DXY prolonga su inercia bajista retrocediendo hacia la zona de los 100.5,
Fresionado por un claro desescalamiento de las tensiones diplométicas entre EE.UU. e
ran que ha enfriado los precios del petréleo y evaporado rapidamente la demanda por el
délar como activo refugio. Este entorno de menor aversién al riesgo y de un billete verde
cediendo terreno a nivel global configura un escenario altamente constructivo para el
bloque latinoamericano, que buscaré extender el marcado apetito por riesgo de la sesién
previa. Para el caso del USD/COP, el panorama es especialmente favorable: tras
protagonizar ayer una jornada estelar en la que lider6 las ganancias de los mercados
emergentes con un desplome de $52.40 para cerrar en $3,287.60 (niveles no vistos desde
enero de 2020), la divisa arranca con un fuerte impulso técnico. El mercado ha asimilado la
caida del crudo no como una debilidad de los términos de intercambio, sino como un
alivio clave para las presiones inflacionarias locales, lo que sumado a los robustos flujos de
portafolio hacia la deuda soberana, mantiene al peso fuertemente anclado. Hoy, la tasa de
cambio buscaréd asimilar este vertiginoso avance, enfrentando posibles ajustes naturales
del mercado, pero sostenida por fundamentales sélidos. IEor lo tanto, para hoy
anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,260 y COP$3,310, con
posibles extensiones hacia COP$3,240 y COP$3,330 por délar.

Renta Fija

—

A nivel global, los rendimientos de la renta fija a 10 afios mostraron descensos

generalizados ante la caida del petréleo Brent a US$76 por barril y las eventuales
negociaciones de paz entre EE. UU. e Irdn. En EE. UU., los bonos del Tesoro bajaron al

4.54% For menores temores inflacionarios. En Europa, el Bund aleman cayé al 3.03%

(pese al presupuesto de €555.4 mil millones para 2027 y expectativas de dos alzas de la

tasa del BCE), el gilt britanico cedié al 4.89% (previo a que Andy Burnham asuma como
primer ministro), y los rendimientos de Francia (3.73%), Italia (3.83%) y Espafa (3.52%)
disminuyeron diariamente entre 0.02 y 0.03 puntos, aunque subieron en el balance

mensual. En Asia, el bono de China rondé el 1.73% tras ratificar su politica expansiva

ante una inflacién al consumidor del 1% e industrial del 4.1% en junio, mientras que en
Japon el rendimiento cayé 10 pb hasta el 2.77% luego de que la ministra Katayama

anunciara que los fondos de pensiones aumentardn sus tenencias de activos locales,
mitigando el impacto de un plan fiscal de 370 billones de yenes para 2040.
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En Chile las tasas (5.42%) subieron 0.01 puntos diarios, mientras que las de México (9.06%) cayeron 0.05 puntos. Por el
contrario, el rendimiento de Brasil trepd al 14.6% debido al deterioro de sus cuentas publicas, donde la deuda bruta
alcanzé el 81.1% del PIB en mayo, el déficit primario se amplié a R$56.1 mil millones y la inflacion de la 8rimera mitad
de junio superé el 4.8%, factores que eclipsaron una creacién de empleo formal menor a la esperada (73,000 puestos).

En Colombia, la curva de TES en pesos Fresenté un comportamiento mayoritariamente de valorizacién durante la
jornada, con reducciones en las tasas a lo largo de la mayor parte de la curva y valorizaciones en algunos nodos de la
Ear‘ce media-larga significativas. Los TES noviembre de 2040 registraron la mayor valorizacién, con una caida de 216)bs

asta 11,92%, seguidos por los TES enero de 2035, cuya tasa cayd 16 pbs hasta 11.92%, y los TES febrero de 2030
que cayeron 14 Ebs para cerrar en 12.15%. En contraste, las desvalorizaciones se concentraron en referencias
especificas: los TES septiembre de 2030 aumentron 7 pbs hasta 12.10%, mientras que los TES junio de 2032
ascendieron 3.0 pbs para ubicarse en 11.94%. Las valorizaciones siguieron la tendencia global tras la caida en el precio
del petréleo y B reduccién de expectativas inflacionarias a medida que las tensiones geopoliticas cedian. Este
comportamiento refleja una sesiéon de compras generalizadas sobre la deuda publica en pesos, con una correccién mas

ronunciada en el tramo medio de la curva. En el mercado primario, destaco la colocacién del Banco de Bogota por
5300.000 millones en su segunda emisién de bonos ordinarios, con una demanda de $652.111 millones.
Adicionalmente, Titularize anuncié una emisién de titulos con respaldo en activos crediticios por $35.000 millones, con
posibilidad de sobreadjudicacion hasta $50.000 millones, pro?ramada para el 10 de julio mediante subasta holandesa,
ampliando las alternativas de inversion en el segmento de titularizaciones.

R_enta Variable

Mercado accionario en EE.UU. sigue soportado en valores de semiconductores, girando en torno a la oferta publica
inicial de SK Hynix y los primeros resultados corporativos de la temporada del 2T26. Los futuros burséatiles
estadounidenses operaron de manera mixta durante el viernes, Erolongando el impulso de una semana caracterizada
por la volatilidad a medida que los productores de chips recortaban las ganancias del repunte de ayer. Cabe recordar
que la sesién anterior finalizd en terreno positivo tanto en Europa como en Estados Unidos, un movimiento que estuvo
impulsado principalmente por el rebote en los valores de los semiconductores, donde compafias como ASML, BE
Semiconductor y STMicroelectronics figuraron entre las de mejor comportamiento en el Stoxx 600, mientras que en la
plaza estadounidense Sandisk y AMD encabezaron las subidas. En este contexto, la jornada de hoy estara fuertemente
marcada por el inicio de la cotizacién de la firma SK Hynix en Wall Street, una compafiia surcoreana que logré captar
USD$26,500 millones, convirtiendo esta operacién en [a mayor venta de acciones en Estados Unidos por parte de un
emisor extranjero. La oferta registré una demanda que superé en més de siete veces el volumen disponible, lo que
implica un interés inversor de al menos USD$185,000 millones y envia una clara sefial de entusiasmo del mercado por
los chips de memoria. Por otra parte, las empresas financieras y los sectores econémicos tradicionales observaron un
alivio gracias a que los precios del petréleo frenaron su reciente repunte, lo que suavizé las preocupaciones sobre la
politica monetaria. En el &mbito corporativo, Delta Air Lines sumé un 2.0% impulsada por la presentacion de sélidos
resultados financieros y el anuncio de un incremento en el pago de sus dividendos. En Europa, las acciones del sector
minero brindaron un soporte clave a los indices, destacandose los avances de Rio Tinto con una subida cercana al
1.5%, junto con Anglo American y Antofagasta, un desempefo positivo que contrasté con la caida de més del 1.0% de
AstraZJeneca, los cuales extendieron el desplome del 6.2% sufrido el jueves luego de que su terapia Wainua no lograra
superar un ensayo clinico en etapa avanzada. Finalmente, en el frente de fusiones y adquisiciones, las acciones de
EasyJet se dispararon después de que la firma de capital privado Apollo acordara adquirir la aerolinea por un precio
de GBP$7.15 por titulo, en una transaccion valorada en aproximadamente GBP$5,7%O millones que logré superar
exitosamente una oferta competidora presentada previamente por Castlelake.

El indice local MSCI COLCAP experimenté un retroceso del 0.87% al cierre de la jornada, un comportamiento que lo
encamina a finalizar la semana sin registrar movimientos direccionales significativos al acumular apenas una leve
variacion negativa del 0.13%. Esta desvalorizacién estuvo explicada principalmente por las presiones a la baja en el
sector financiero, con descensos del 4.0% en Grupo Aval, del 2.8% en Grupo Cibest y del 1.6% en las acciones
Breferenciales de Grupo Sura, un desempefio parcialmente compensado por las ganancias de Grupo Bolivar, Celsia y

F Davivienda. En el ambito de las noticias corporativas, PEl suscribié un contrato de compraventa de derechos
fiduciarios con el Fondo de Capital Privado Terranum, una transaccién mediante la cual se adquiere la titularidad sobre
los cinco activos corporativos y logisticos que conforman dicho portafolio, en una transaccién estimada en COP$2.18
billones. Finalmente, en cuanto al analisis técnico, Ecopetrol finalizd sus operaciones en COP$2,535, logrando
consolidar un nivel de soporte lateral y evidenciando una volatilidad mucho més acotada en comparacién con las
jornadas anteriores, lo que sugiere un rango probable de negociacion entre los COP$2,485 y los COP$2,560. Por su
Farte, PF Cibest cerré en COP$66,500, definiendo el nivel de los COP$68,000 como una resistencia técnica que no ha
ogrado superar desde el 23 de junio y completando asi tres sesiones consecutivas a la baja en las cuales acumula una
caida del 2.18%. Con ello, el rango probable de cotizaciéon se ubicaria entre los COP$65,800 y los COP$67,700.

Noticias de Emisores

® PEl: Pei anuncié la suscripciéon de un acuerdo vinculante para la adquisicion del portafolio inmobiliario de
Terranum, convirtiéndose asi en una de las plataformas inmobiliarias de mayor escala en América Latina. El cierre
de la transaccién esta sujeto al cumplimiento de condiciones previstas en el acuerdo, entre ellas la autorizacién por
parte de la Asamblea de Inversionistas y los tramites ante las autoridades de competencia y regulatorias. El
portafolio estd compuesto por cinco activos corporativos y logisticos con un area arrendable superior a 375,000m?,
una ocupacién estimada del 93.9% y mas de 100 arrendatarios de diversos sectores econémicos y perfil crediticio,
con capacidad de generacion de un NOI de mas de COP 200.000 millones en un afo. El valor de la operacién
asciende a un valor de COP$2,181,025,000,000.
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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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