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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Banco Central Europeo sube sus tasas de
interés; geopolitica en la mira.

Jueves, 11 junio 2026

Resumen
|

Mercado accionario en EE.UU. al alza, a pesar de una caida del 10% de Oracle tras
anunciar un aumento de su gasto en infraestructura de centros de datos.

El DXY sobre 100 favorece una consolidacién entre $3,530 y $3,580, contenida por el
carry local.

En Colombia, el mercado de TES ayer registr6 una valorizacion generalizada
concentrada en la curva nominal.

Narrativa de los mercados

En EE. UU., los ataques contra Irdn concluyeron, aliviando las tensiones geopoliticas
internacionales. Hoy, se conocié que el IPP general aumenté 1.1% mensual y 6.5%
anual, con un IPP subyacente de 0.4% mensual y 4.9% anual. El déficit presupuestario
mensual se redujo a US$293 mil millones (acumulando US$1.25 billones). En la
Eurozona, las tensiones en Oriente Medio dispararon los costos energéticos. En
respuesta a una inflacién de mayo de 3.2% (con una subyacente de 2.5%), el BCE
aumenta su tasa en 25 pbs, situandola en 2.25%. Ademas, la economia regional se
contrajo en el 1T2026. A nivel estructural, la construccién alemana sufre una severa
crisis por el encarecimiento geopolitico de materiales; aunque en 2025 generd
ingresos de €$432 mil millones (un alza nominal de 0.8%), el sector prevé estancarse
en 2026 ante la caida del volumen de obra, exigiendo acelerar permisos, subsidios
habitacionales e infraestructura para superar el profundo estancamiento econdémico
actual. En el Reino Unido, las presiones inflacionarias geopoliticas anticipan que el BoE
subira las tasas 25 pbs en septiembre. Se prevé que el PIB de abril se contraiga un
0.1%. El sector inmobiliario sigue deprimido: los precios marcan un -35%, consultas
-34%, ventas -37% y expectativas -45%. En materia de infraestructura, el gobierno
avanza hacia la descarbonizacién para 2030, otorgando conexiones a 713 proyectos
que sumaran 37 GW a los 111 GW actuales, lo cual desbloqueard £$40 mm anuales en
inversion. Ademas, se implementara un doble arancel al acero importado para evitar
dumping, gestionando exenciones estratégicas para mitigar sobrecostos industriales.

En China, la atencién se centra en las restricciones a la exportacion de materiales
tecnoldgicos estratégicos. Al concentrar el 70% de la producciéon mundial, el pais ha
generado cuellos de botella globales, obligando a EE.UU. a negociar licencias de
emergencia. Mientras otras economias buscan diversificar el suministro, las empresas
chinas aceleran su expansién. Los analistas prevén que estas restricciones persistiran,
dificultando la transicion tecnoldgica global en el corto plazo. En Japén, el cierre de
rutas comerciales en Oriente Medio —por donde transito el 93% del crudo en 2025—
obligé al gobierno a garantizar el abastecimiento hasta 2028 mediante mayores
importaciones y reservas equivalentes a 201 dias (107 gubernamentales, 92 privadas y
3 conjuntas). El encarecimiento energético llevd la confianza manufacturera a -1.8% en
el 2T2026, aunque se proyecta una recuperacion a 4.4% y 5.8%. En este contexto, el
BoJ prevé elevar su tasa de 0.75% a 1.0%, mientras la hospitalizacién de su
obernador ahade incertidumbre sobre la continuidad de la politica monetaria y
uturos nombramientos antes de 2028.

En Colombia, el impuesto al patrimonio recaudé COP$5.1 billones (el sector financiero
aporté COP$1.9 billones, minas COP$722 millones y manufacturas COP$527
millones), dejando un déficit de COP$3.2 billones frente a la meta de COP$8.3
billones y presionando las finanzas, ya afectadas por déficits historicos superiores a 7%
del PIB. Para combatir el contrabando (que cuesta COP$32 billones anuales y COP$8
billones en evasion), se aprobd un régimen aduanero que reduce las sanciones a 235 y
blinda COP$3.2 billones en procesos. En el campo politico, Abelardo de la Espriella
lidera con 52.6% frente a 44.8% de Ivan Cepeda, generando mayor confianza publica
en la futura gestidon econdmica y fiscal. El presidente Gustavo Petro pidié a Trump no
intervenir en las elecciones colombianas tras su respaldo a Abelardo de la Espriella.
Mientras tanto, persisten tensiones politicas mientras se esperan decisiones sobre
procesos contra Petro en la Comisidn de Investigacion y Acusacion de la Cémara.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU
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2 413 -1.97
5 4.25 -3.00
7 4.38 -3.30
10 4.52 -3.18
30 5.00 -2.85

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 -1.62%
Dow Jones -1.87%
Nasdaq -1.98%
Stoxx 600 0.87%
DAX 0.30%
FTSE 0.91%
CSI 300 -0.55%
Nikkei 0.06%
ASX -0.23%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Café 250.90 1.01%
Cobre 6.26 0.12%
Oro 4,105.50 -0.07%
Maiz 416.50 -0.60%
WTI 88.87 -1.29%
Plata 63.74 -1.32%
Brent 91.80 -1.40%
Gas N 3.12 -1.95%

Fuente: Investing

Materias primas
_—

Los precios del petréleo iniciaron la jornada con una correccién. Las presiones bajistas
se impusieron luego de que la escalada militar entre Washington Y Teheréan lograra
evitar dafios directos sobre la infraestructura energética del Golfo Pérsico.
Adicionalmente, se reporté que los compradores chinos reducirdn de manera drastica
sus nominaciones de crudo saudi para julio. Pese a este repliegue de los precios, el
balance fundamental de inventarios globales sigue reflejando una estrechez severa; las
reservas comerciales y estratégicas de EE.UU. sufrieron un drenaje récord de 15
millones de barriles la semana pasada, acumulando una contraccién de 70 millones de
barriles en cinco semanas. Por su parte, el oro reboté a los USD$4.105/onza tras el
anuncio del fin de la dltima ofensiva tactica de EE.UU.

Calendario econémico del dia

—
, ) . Esperado Esperado Tendencia
Hora  Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado
Consenso  Accivalores observada/esperada

07:00 MEX Produccion industrial NSA Abr Var. Anual (%) -1.30% 2.30% 0.20% 0.30% 1
07:15 EURO Tasa de refinanciacion principal BCE 11-jun Tasa (%) 2.15% 2.40% 2.40% 2.40% 1
07:15 EURO Tasa de organismos de deposito ECB 11-jun Tasa (%) 2.00% 2.25% 2.25% 2.25% 1
07:15 EURO Linea de crédito marginal 11-jun Tasa (%) 2.40% 2.65% 2.65% 2.65% 1
07:30 us Peticiones iniciales de desempleo 06-jun Miles 225 229 - 219 it
07:30 us Demanda final PPI May Var. Mensual (%) 1.40% 110% 0.70% 0.70% 1
07:30 us Demanda final PPI May Var. Anual (%) 6.00% 6.50% — 6.50% i
07:30 us IPP sin alimentos y energia May Var. Anual (%) 5.20% 4.90% — 4.30% Il
07:30 us Reclamos continuos 30-may Miles 177 1795 - 1733 1
23:30  JAP Produccién industrial Abr F Var. Anual (%) 2.30% 2.30% 2.30% 1

Informacion relevante de mercados

|
Pronésticos
Cierre Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D h
oy

Divisas % Min Actual Max

Délar 99.95 0.17% 0 %622 s 99.95 10965 9922 9884 9859  995-100.5

wern men X 3,530 - 3,580
USDCOP 3,550 -056% @090 3550 44869 3654 3,648 3765
- (3,510 - 3,600)
4,092 4,092 4,796

EURCOP 4,092 -051% @ ® 4241 4219 4356 4,240 - 4,280
Deuda Publica

2027 13.07 -21.00 PRiat] 13.04. 4359 13691  13.655 11595  12.90 - 1320

Sep 2030 13.10 -2490 077 B1Q LOg 14263 14190 13897  13.00 - 1330

2036 1219 1300 ol 213 4299 14210 13615 12784 12.00 - 1240

2040 12.35 22040 1706 125 459 13197 13052 12380 1220 - 12,60

2050 12.09 -2000 40 1208 1362 13182 13.078 12663 1190 - 1220
Renta Variable %

COLCAP 2,263 0.45% o031 2264 e 2166 2,215 2122 2,200 - 2,290

585 2,885 2,890
Ecopetrol 2,885 176% &% 288 2T 2653 2505 2151 2,840 - 2,960
43.17 67,480 78
Pf-Cibest 67480  0.84% e 3120 b\ 758 62718 64125  6L070 67,000 - 68,950

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Peso colombiano

—

La estabilidad del DXY operaba alrededor de los 100 puntos reflejando el equilibrio
entre la demanda defensiva asociada a la tensién en Medio Oriente y una lectura de
inflacién subyacente que no obliga a la Fed a acelerar el endurecimiento monetario,
limitando una nueva apreciacién sostenida global del délar. Este entorno favorecia
inicialmente un avance de las monedas latinoamericanas, con el real brasilefio y el peso
chileno aprecidndose cerca de 0.4%-0.5% y el peso mexicano mostrando ganancias
marginales. Sin embargo, el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y los recientes
datos de IPP en EE.UU. que superaron las expectativas recortan %ran parte de esas
ganancias iniciales en la regién y consolidan al DXY sobre los 100 puntos. Para el
USD/CORP, el cierre de ayer en $§/,550 sigue respaldado por el carry local y la menor
demanda de cobertura electoral; sin embargo, la cercania al soporte de $3,g48—$3,550,
la valorizacion acumulada del peso y el deterioro del apetito por riesgo ?Iobal aumentan
la probabilidad de una jornada de consolidacién con sesgo alcista si el fortalecimiento
de\ODXY es persistente a lo largo del dia. Por lo tanto, para la jornada anticipamos un
rango de negociacion acotado entre COP$3,530 y COP$3,580, con posibles extensiones
hacia COP$3,510 y COP$3,600 por délar.

AV ¥ es para bodos



Renta fija

En EE.UU., el panorama I:global se encuentra fuertemente influenciado por las tensiones en Oriente Medio y los
recientes ataques entre EE.UU. e Irdn, lo que elevd temporalmente el crudo Brent hasta US$95.50 por barril,
impactando la inflacion y las politicas monetarias a nivel mundial. En EE.UU., el rendimiento a 10 afios se estabilizd
entre 4.52% y 4.55%; aunque la inflacién general se aceleré al 4.2% interanual (su mayor ritmo en tres afios debido a
los costos energéticos), una inflacion subyacente mas suave y el fin de los ataques estadounidenses moderaron las
expectativas sobre la FED, manteniendo descontada un alza de 25 pbs en diciembre mientras los inversores aguardan
datos de inflacién mayorista y subsidios por desempleo. En Europa, este choque energético impulsé el Bund de
Alemania al 3.07%, ante la expectativa de que el BCIE)suba las tasas 25 pbs en junio de 2026 por primera vez desde
2023; mientras los rendimientos a 10 afios retrocedieron a nivel diario y mensual, pero subieron anualmente, en Francia
(3.71%; -0.02 pp diario, -0.01 pp mes, +0.53 pp afo), Italia (3.83%; -0.02 pp diario, -0.04 pp mes, +0.42 pp afio) y
Esparia (3.50%; -0.03 pp diario, -0.03 pp mes, +dp.42 pp afo). El gilt del Reino Unido alcanzé el 4.94% ante apuestas de
que el BoE subird tasas en septiembre y a fin de ano, estimandose una contracciéon econémica del 0.1% en abril
agravada por la incertidumbre del Partido Laborista.

En Asia, el bono de China se mantuvo en 1.74% luego de que la inflacién al productor subiera a 3.9% (maximo desde
julio de 2022) y el IPC marcara 1.2% (bajo el 1.3% esperado), limitando la flexibilizacién monetaria y amenazando los
margenes corporativos; en Japén, el rendimiento llego al 2.68% al acelerarse la inflacién mayorista al 6.1% (superando
el 5.5% esperado y el 5.3% previo), reforzando apuestas de alzas de tasas ante la debilidad del yen. En América Latina,
el bono de Brasil escal6 al 14.5%, proyectandose una tasa Selic del 14% debido a presiones inflacionarias y medidas
de estimulo al crédito y consumo; mientras los demas mostraron variaciones mixtas: México (9.14%; +0.02 pp diario,
+0.02 pp mes, -0.12 pp afio) y Chile (5.59%; -0.01 pp diario, +0.07 pp mes, -0.15 pp afio).

En Colombia, el mercado de TES ayer registré una valorizaciéon generalizada concentrada en la curva nominal, aun en
un entorno externo de mayores rendimientos soberanos por el repunte del petréleo y la incertidumbre %eopolitica. Las
tasas descendieron entre 15y 23 pbs en las referencias més liquidas: los TES 2027 cerraron en 13.07%, los 2028 en
13.17%, los 2032 en 12.82%, los 2033 en 12.73%, los 2034 en 12.53% y los 2050 en 12.09%, con mayor fortaleza
relativa en los tramos corto y medio de la curva; en contraste, los TES UV% mostraron un comportamiento mas mixto.
El principal soporte fue la sélida demanda en la subasta de titulos a 2030, 2035, 2040 y 2058, cuyas ofertas superaron
tres veces el monto convocado y permitieron adjudicar COP$2 billones, el doble de la oferta inicial, confirmando
apetito por duracién a las tasas actuales. Aunque los rendimientos de corte disminuyeron en promedio 174 pbs frente
a la megasubasta anterior, esta comparaciéon también recoge la valorizacion acumulada del mercado desde esa
colocacion. Adicionalmente, las operaciones de manejo de deuda por COP$13,64 billones, mediante el intercambio
de TCO por TES de largo plazo, contintan reduciendo el ries?o de refinanciacién inmediato, aunque trasladan oferta
hacia segmentos de mayor duracién. Finalmente, la disponibilidad de Hacienda en pesos, de COP$19.14 billones al
cierre de mayo y 15.4% superior a la de un afio atrds, ofrece un colchén de liquidez relevante, si bien permanece por
debajo del nivel observado al inicio de 2026.

R_enta Variable

Mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura alcista, a pesar de la cautela que generaron los resultados
corporativos de Oracle tras anunciar un aumento de su gasto en infraestructura de centros de datos y la necesidad de
financiamiento por deuda corporativo. Los futuros de las acciones estadounidenses lograron rebotar desde su nivel
mas bajo en un mes, en un intento por estabilizar el mercado tras la persistente presién que ayer volvié a castigar al
sector tecnolégico. En la Gltima sesidn, el Nasdaqg 100 cedié un 2%, encadenando asf su quinta caida en seis jornadas y
acumulando un retroceso del 7.3% desde el récord marcado hace apenas una semana, el miércoles 3 de junio. Esta
correccion esta siendo liderada por la industria de los semiconductores, que ha retrocedido un 12.5% en ese mismo

eriodo, en un contexto de cautela entre un segmento que luce sobre-extendido: desde principios de afio, Sandisk se
ﬁa valorizado un 592%, seguido de Micron, Intel, Dell y Marvell entre el 190% y el 200%. A este clima se sumaron los
resultados trimestrales de Oracle, los cuales lograron superar las previsiones generales y elevar sus objetivos para los
siguientes trimestres. Sin embargo, también revelé un gasto mas alto de lo esperado en la construccién de
infraestructura para centros de datos, todo ello mientras su negocio tradicional de programas informaticos se deteriora
a un ritmo mas rapido de lo previsto. El hecho de que Oracle vaya a asumir mas deuda para financiar estos centros de
datos, a pesar del estancamiento en sus ventas, fue duramente castigado por el mercado, provocando una caida de su
accion en 10%. Por su parte, gran parte del flujo de capital saliente obedece a que los inversores estan cerrando
estratégicamente sus posiciones para contar con liquidez y participar en la inminente salida a bolsa de SpaceX, cuya
valoracion final se conoceré al cierre de la jornada de hoy. En contraste con la volatilidad estadounidense, el panorama
en Europa mostré un tono més constructivo, con el indice britanico FTSE 100 operando al alza este jueves y ampliando
la ganancia del 0.3% de la sesién previa, respaldado por la solidez de las acciones mineras y del sector financiero,
donde destacé el avance superior al 2% de HSBC Holdings. Finalmente, en el ambito corporativo latinoamericano,
Petrobras cerré las noticias destacadas del dia al anunciar la compra a la noruega Equinor de una participacién del 50%
en un bloque maritimo clave ubicado en la prolifica cuenca de Campos.

En el mercado local, el MSCI COLCAP avanzé un 0.45%, alinedndose con el desempefio positivo de mercados pares
como Chile. En particular, Ecopetrol logré superar momentaneamente el umbral de los COP$3,000 por accidn,
favorecido por un repunte en el precio del petréleo y sélido volumen, para luego retroceder al cierre de la jornada
ubicarse en COP$2,885, un avance del 1.?6%. A este avance le siguieron Terpel y Grupo Aval, mientras que PZ
Davivienda, Mineros y Celsia lideraron las pérdidas en la jornada anterior.

Noticias de Emisores

—
e Sin noticias relevantes para el dia.
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Glosario

AIE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espariol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).

BoJ: acronimo en inglés para Banco de Japdn (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos financieros.
BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petréleo).

CARF: Comité Auténomo 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: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracion de Informaciéon Energética
(Energy Information Administration).

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

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.

SOIS: a)crc’)nimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight Index
waps).

EEQC:) acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank of

ina).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en Consumo

Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).

PGN: acronimo para Presupuesto General de la Nacién.

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

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

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado del dinero prestado.

Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

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

rondsticos 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 acompafian 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 decisién de participar en
alguna transaccién, 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
analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversion. 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

presentacién y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
or lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
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