Rendimientos Tesoros EE. UU.

—
(%) ——Tesoros 2Y
Tesoros 10Y
51 ——Tesoros 30Y
4.8
4.5
42
3.9
3.6
3.3
nWwwmWmLwLwmm o © O © © ©
HENEEULgRRELE
BE2%383558848F¢
Fuente: Bloomberg
Spread Tesoros EE.UU
—
(pbs)

140
120
100

80

% Ww
40

20 ——Spread 2-10

0 Spread 5-30
mmmmmmmwcw@ﬁ,w
N AN NNNNNN A
S 3 9 &8 2L Lok 5 E g
. g 8
3292g8Escs2g8FE

Fuente: Bloomberg

Curva TES Tasa Fija (%)

16.0%
15.5%
15.0%
14.5%
14.0%
13.5%
13.0%
12.5%
12.0%
11.5%
11.0%
10.5%
10.0%

9.5%

9.0%

8.5%

8.0%

Cierre
Hace un mes
e Cierre

Fuente: Banrep, Cierres SEN
Curva TES UVR (%)

—
8.0%

7.5%
7.0%
6.5%
6.0%
5.5%

5.0% e Cierre
Hace un mes

4.5%

@
=
o
Q

2027
2029
2031
2033
2035
2037
2041
2055
2062

Fuente: Banrep, Cierres SEN a

-G

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Optimismo por posible acuerdo de paz con
Iran; a la espera del MFMP

Viernes, 12 junio 2026

Resumen

—
Mercado accionario en EE.UU. al alza, a la expectativa del inicio de la IPO de SpaceX a
un precio de USD$135 por accidn, la salida a bolsa més grande de la historia.
Tras tocar minimos de cinco afios, la tasa de cambio local se enfrenta a una pausa por
toma de utilidades, aunque la presién bajista por flujos persiste.
En Colombia, el mercado de TES ayer registr6 una valorizacion generalizada

concentrada en la curva nominal.

Narrativa de los mercados

En EE. UU., el sentimiento avanza luego que Donald Trump anunciara un posible
acuerdo de paz con Iran; las tensiones in?lacionarias se intensificaron con el alza del IPP
de mayo al 6.5% interanual, superando las expectativas del 6.4% y marcando su
maximo desde noviembre de 2022. Asimismo, el IPC alcanzd su nivel més alto en tres
anos. Estos factores macro consolidaron las proyecciones de un incremento en los
tipos de interés por parte de la FED. A nivel geopolitico, se observa una reduccién en
los riesgos de la crisis energética que se ha prolongado por tres meses, fundamentada
en la expectativa de un acuerdo diplomatico internacional que permitiria la reapertura
del estrecho de Ormuz y la estabilizacién del suministro global. En la Eurozona, el BCE
elevd los tipos de interés en 25 pbs por primera vez en tres afos y proyectd una
politica restrictiva hasta 2027; ademas revisé al alza la inflacion general para 2026 al
3.0% y para 2027 al 2.3%, fijando la subyacente en 2.5% para ambos anos, mientras
recortd el crecimiento del PIB al 0.8% en 2026 y 1.2% en 2027. En el Reino Unido, el
PIB de abril se contrajo un 0.1% intermensual ante la caida del 0.2% en servicios. Pese
a que las expectativas inflacionarias a un afo subieron al 4% y a cinco afios marcaron
un récord del 3.9% en mayo, el déficit comercial se redujo a £8,440 millones, la
produccién manufacturera aumenté 0.4% intermensual y la construccion crecié 0.1%.

En China, los nuevos préstamos bancarios netos aumentaron en 520 mil millones (mm)
de yuanes, registrando una desaceleraciéon frente a los 623 mm del afo anterior y
situandose por debajo de las expectativas de 550 mm. En contraste, la financiacion
agregada neta alcanzé los 2.03 billones de yuanes, superando las previsiones de 1.87
bﬁlones. En el ambito internacional, las tensiones bilaterales con EE. UU. se
intensificaron tras la detencion de un ciudadano estadounidense por presunto
espionaje, complicando el panorama diplomético y exterior tras la reciente cumbre
presidencial. En Japén, la produccion industrial aumentd un 0.5% intermensual en abril
de 2026, alcanzando un avance interanual del 2.0%. Se proyecta que el BoJ eleve la
tasa de referencia en 25 pbs hasta el 1.00% para contener riesgos macroeconémicos.
Respecto a los precios, el IPC subyacente de mayo se estimé en 1.4% interanual
debido al fin de subsidios, contrastando con los precios mayoristas que se aceleraron
un 6.3% por el traslado de costes energéticos. Para mitigar estas presiones, el
gobierno aprobd un presupuesto suplementario de 19 mil millones de délares.

En Colombia, se confirma el fendmeno de El Nino con un 90% de probabilidad de
extenderse hasta febrero de 2027, lo que retrasard la normalizacion hidrica. Este
choque climatico coincide con una desaceleracion econdmica que llevé al Banco
Mundial a proyectar un crecimiento del PIB de 2.3% para 2026, el sexto més bajo en
América Latina. El desempefio macro estd afectado por el deterioro de las finanzas
Ublicas, una inflacién cercana al 6% que mantiene la poh’tica restrictiva, y la caida de
a inversion extranjera directa al 14% del PIB. Ademas, de acuerdo con Colfecar se
registran pérdidas logisticas por COP$1.3 billones debido a bloqueos viales. Hoy, los
inversionistas esperan la publicaciéon del Marco Fiscal de Mediano Plazo, con nuevas
proyecciones fiscales y econdmicas.
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EE.UU . S . . o .
Los precios del petrdleo iniciaron la jornada a la baja. La liquidacién masiva responde a
— la filtracion, a través de la agencia irani Mehr, de un borrador de acuerdo de paz de 14
untos entre Washington 'y Teheran. Este documento preliminar contempla el
evantamiento total de las sanciones petroleras, la liberacién de fondos congelados y la
retirada de fuerzas estadounidenses a cambio del compromiso de Irdn de reabrir por
completo el Estrecho de Ormuz en un plazo de 30 dias, un pacto que segun el
presidente Donald Trump podria firmarse este mismo fin de semana en Europa. Por su
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parte, el oro cotizd escalo en torno a los USD$4,230/onza. El alivio geopol itico y el
desplome del crudo restan presiéon inmediata sobre las proyecciones de inflacion por
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Calendario econémico del dia
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10 4.46 0.00
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Fepcrado Eeperado [adencts
30 4.96 0.15 Consenso  Accivalores  observada/esperada
0100  ALE 1PC MayF  Var. Anual (%) 2.60% 2.60% 2.60% 2.60% -
000  ALE IPC MayF  Var.Mensual(%)  -0.20% -020%  -020%  -0.20% -
Fuente: Bloom berg 01:00 ALE IPC UE armonizado May F Var. Anual (%) 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%
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— 0:00 UK Balanza comerc visible GBP /MM Abr £ millones -27218 -2605 -22500 -21119 T
0145  FRA IpC MayF  Var. Anual (%) 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% -
Estados Unidos* 01:45  FRA IPC UE armonizado May F Var. Anual (%) 2.80% 2.80% 2.80% 2.80% =
0145  FRA 1PC MayF  Var.Mensual(%)  0.10% 0.10% 0.10% 010%
S&P 500 1.75% 0145  FRA IPC UE armonizado MayF  Var.Mensual(%)  0.10% 0.10% 0.10% 0.10% -
02:00 ESP IPC MayF  Var. Anual (%) 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% -
Dow Jones 1.86% 02:00 ESP IPC UE armonizado May F Var. Anual (%) 3.60% 3.60% 3.60% 3.60% =
02:00 ESP IPC MayF  Var.Mensual(%)  0.10% 0.10% 010% 010% -
o)
Nasdaq 2.54% 02:00 ESP IPC UE armonizado MayF  Var.Mensual(%)  0.10% 0.10% 0.10% 0.10% -
02:00 ESP IPC subyacente MayF  Var. Anual (%) 2.90% 3.00% 2.90% 2.90% T
e 07:00 BRA IBGE inflacién IPCA May  Var. Anual (%) 439% 172% 4.67% 165% 1
Stoxx 600 1 .55% 09:00 US Percepcion de la U. de Michigan Jun P Indicador 448 pendiente 46 47 T
DAX 1.66%
FTSE 1.19% Informacidn relevante de mercados
|
Prondsticos
o Cierre Var diaria Rango altimos 12 meses PM20D PMS50D PM200D
CSI 300 1.16% hoy
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Nikkei 2.81% i N
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Commodit m Var (% I -
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Renta Variable %
Plata 67.30 5.35% G
COLCAP 2,351 3.90% oltY 2178 2216 2124 2,290 - 2,390
Ecopetrol 2835  -11% 00 2673 2597 2157 2,810 - 2,960
Oro 4,230.60 3.43% Pf-Cibest 70680  474% @120 7 T8 63225 64184 61176 70,300 - 7,500
Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Cobre 6.40 2.19%
Peso colombiano
Maiz 409.00 -0.67% —

El indice DXY amanece estabilizdndose en torno a las 99.8 unidades tras asimilar el alivio
Cafeé 251.90 -0.81% ?eopolitico en Medio Oriente, lo que pone un freno global al ral(ljy de las monedas

atinoamericanas que ayer cerraron al alza. Para la jornada de hoy del USD/COP, esta
pausa del délar global, combinada con la fuerte caida en el petréleo Brent, configura un
escenario propicio para un rebote técnico y toma de utilidades tras haber roto el soporte
clave y cerrar ayer en minimos de cinco anos ($3,493.50). Si bien los flujos locales {;)ago
Brent 87.61 -3.06% de grandes contribuyentes) y la compresién de la prima de riesgo politico mantienen el
sesgo bajista de mediano plazo, el contexto externo de hoy corta el impulso del peso
colombiano, sugiriendo una apertura al alza que buscarad defender o consolidar la zona
wrl 84.86 -3.25% psicolégica de Tos $3,500 en las primeras operaciones. Por lo tanto,éoara la_jornada

anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,460 y COP$3,510, con
posibles extensiones hacia COP$3,440 y COP$3,530 por délar.

Gas N 3.05 -1.13%
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Renta fija

En EE.UU., los bonos a 10 afios promediaron 4.47% (tras caer 10 ?b) luego qéJe Donald Trump anunciara un posible
acuerdo de paz con Irdn En Europa, los comentarios sobre Iréan llevaron al Bund de Alemania por debajo del 3%
—pese a que el BCE subié tasas el 11 de junio previendo un ajuste en septiembre o julio—, a la vez gue los
rendimientos disminuyeron en Francia a 3.64% (-0.05 pb diario, -0.11 pb mensual, +0.38 pb anual), Italia a 3.73% (-0.08
pb diario, -0.13 pb mensual, +0.24 pb anual) y Espafia a 3.42% (-0.07 pb diario, -0.11 pb mensual, +0.26 pb anual). En
el Reino Unido, los Gilts cayeron bajo 4.8% por el alivio petrolero y la contraccion del PIB de 0.1% en abril, con el foco
en la eleccién de Andy Burnham. En Asia, el rendimiento del bono a 10 afos de China se sostuvo en 1.74% debido a

resiones en los precios al productor (subieron a 3.9% en mayo desde 2.8% en abiril) e inflacion al consumidor de 1.2%
g/ss 153%1%/sperado). En Japon, la tasa cay6 al 2.65% antes de la reunion del BoJ —donde se prevé un alza de tasas de

po a 0.

En América Latina, las tasas a 10 afos registraron variaciones mixtas: en Chile subié a 5.60% (+0.01 pb diario, +0.05 pb
mensual, -0.15 pb anual) y en México avanzé a 9.15% (+0.01 pb diario, -0.05 pb mensual, -0.06 pb anual); en contraste,
se moderaron en Brasil a 14.56% (-0.34 pb diario, +0.50 pb mensual, +0.64 pb anual).

En Colombia, los TES en pesos ayer registraron una valorizacién generalizada, favorecidos por la caida de las tasas de
los Tesoros, el descenso del petréleo y la mejora del apetito por activos colombianos, en un contexto de fuerte
apreciaciéon del peso y menor percepcién de riesgojpoll'tico. El mayor desempefio se concentré en la parte media de la
curva: los TES de abril de 2028 y febrero de 2033 redujeron sus rendimientos en 18 pbs, hasta 12.99% y 12.55%,
respectivamente, mientras que los titulos de junio de 2032 bajaron 17 pbs hasta 12.65%; los vencimientos largos
también se valorizaron, aunque en menor magnitud, con descensos de 7 a 8 pbs. En el frente fiscal, Hacienda ya ha
utilizado el 70.3% de la meta anual de subastas y colocaciones convenidas, tras emitir COP$54.11 billones, lo que
confirma una estrategia de financiamiento fuertemente anticipada y podria moderar la presién de oferta durante el
segundo semestre. A esto se suma una posicién de caja mas holgada, con Depésitos del Tesoro por COP$14.66
billones, 66.6% superiores a los de un afo atras, reduciendo las necesidades inmediatas de liquidez del Gobierno,
aunque la elevada ejecucién del programa de deuda y la incertidumbre fiscal seguirdn condicionando la sostenibilidad
de la valorizacién. la sélida demanda en la subasta de titulos a 2030, 2035, 204 Iy 2058, cuyas ofertas superaron tres
veces el monto convocado y permitieron adjudicar COP$2 billones, el doble de [a 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 comparacién también recoge la valorizacién acumulada del mercado desde esa colocacién.
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 riesgo de refinanciaciéon 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 afo atras, ofrece un colchdn de liquidez relevante, si bien permanece por debajo
del nivel observado al inicio de 2026.

Renta Variable

Mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura alcista, con un sentimiento optimista sobre el IPO de SpaceX,
saliendo a bolsa a un multiplo histérico de 93 veces sus ingresos de 2025, por encima del promedio del mercado y de
sus pares del sector tecnoldgico. Los futuros de las acciones estadounidenses muestran una ligera tendencia alcista
este viernes, tras una sélida sesién de rebote en la que el Dow Jones avanzé un 1.86%, el S&P 500 un 1.75% y el
Nasdagq liderd las alzas con un 2.54%. Toda la atencién del mercado estd centrada hoy en el altamente anticipado
debut bursatil de SpaceX, que se perfila como la mayor Oferta Publica Inicial (IPO) de la historia al fijar el precio de sus
acciones en USD$135, recaudando aproximadamente USD$75,000 millones y alcanzando una valoracién cercana a los
USD$1.78 billones de dolares. Este precio de salida implica un exigente multiplo de aproximadamente 93.7 veces sus
ventas de 2025 y de entre 73 y 91 veces frente a las proyecciones de 2026, cifras que superan el promedio de 7 a 12
veces de otras grandes empresas tecnoldgicas. Esta compaiia de Elon Musk se soporta principalmente por Starlink,
que representa cerca del 60% de los ingresos consolidados, yéoor el potencial de xAl, que también explica unas
cuantiosas pérdidas netas de casi USD$8,000 millones en 2025. El titulo contard ademas con una fuerte inyecciéon de
liquidez obligatoria, ya que el Nasdaq y el FTSE Russell aprobaron mecanismos especiales para acelerar su inclusién en
los indices, a diferencia de S&P Global que decidié no adoptar una regla equivalente, mientras que las plataformas de
derivados ya anticipan que la accién podria cotizar mas de un 30% por encima de su precio inicial. En paralelo a esta
euforia, el sector de los semiconductores logré un alivio significativo; tras verse duramente castigadas en los Gltimos
dias, estas empresas rebotaron ayer, llevando a su indice de referencia a subir un 8% y recuperando asi gran parte de la
caida del 12.5% acumulada en jornadas anteriores. En el dmbito de los reportes corporativos, Adobe elevd sus
previsiones financieras y presenté cifras relativamente tranquilizadoras. Finalmente, el indice britdnico FTSE 100 subié
un 0.8% este viernes, extendiendo sus ganancias por tercera sesién, gracias al sélido desempefo del sector minero,
donde destacaron los avances de Anglo American (2.8%), Antofagasta (mas de un 4%) E Fresnillo (més de un 2%), un
dinamismo que logré contrarrestar la presion de los gigantes energéticos como Shell y BP, que cayeron un 2.1% y un
2.6% respectivamente, fuertemente presionados por el descenso en los precios del crudo.

En el mercado local, el MSCI COLCAP avanzé un 3.90%, su tercera sesion consecutiva de ganancias, superando al
2.75% de su par chileno IPSA 'y el 1.71% del indice brasilero Bovespa. En lo corrido de la semana, las acciones de
LATAM han mostrado recuperacion, en linea con mejores perspectivas geopoliticas, mientras que Colombia supera el
desempefio de la region. éi)best ordinaria, Cemargos y Grupo é)ura lideraron las ganancias, con alzas superiores al 5%.

Noticias de Emisores

e Promigas: informé al mercado que efectud, a través de Deceval, el pago de los intereses trimestrales vencidos de
sus Bonos Ordinarios de la emisién 2015 por un valor total de COP$%4,212,425,000.

e Mineros: la Junta Directiva de Mineros S.A. convocd oficialmente a sus inversionistas a una reunidn extraordinaria
de la Asamblea General de Accionistas para el martes 14 de julio de 2026. El encuentro busca aprobar una
modificacién al programa de readquisicién de acciones e incrementar la reserva destinada para tal fin.

e /SA: anuncid la culminacién anticipada y puesta en operacion del proyecto de transmision Piraqué en Brasil; se
logré 16 meses antes de la fecha prevista por la Agencia Nacional de Energia Eléctrica . Con una inversién cercana
a los USD$800 millones, la megaobra de infraestructura eléctrica integra méas de 1.100 kildmetros de circuitos de
lineas de transmision y ocho sugestaciones con una capacidad de transformacién de 2.250 MVA.
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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
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