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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Colombia rumbo a elecciones, feriado en
EE. UU.

Resumen
|

e Mercado accionario global con baja liquidez por feriado en EE.UU., mientras contintia
el optimismo por el sector de chips de IA y el liderazgo de las acciones tecnolégicas.

e Lainercia alcista del ddlar global y la fuerte demanda local por coberturas previas a las
elecciones del domingo presionaran al alza al USD/COP en el mercado "Next Day".

e El mercado global de renta fija muestra dindmicas divergentes entre el tono contractivo
de los bancos centrales occidentales y las medidas de estimulo o ajuste gradual en Asia
y América Latina.

Narrativa de los mercados

En EE.UU., la firmeza restrictiva de la Fed impulsé el délar a maximos de un afio
(+1.1% s). Aunque el FOMC mantuvo las tasas estables, la proyeccién de incrementos

ara 2026 elevo al 50% la probabilidad de un alza de 25 pbs en septiembre, mientras
a tasa hipotecaria fija a 30 afos cedié al 6.47%. Ademas, la reactivacion de las
tensiones con Irén tras cancelarse las negociaciones en Ginebra diluyé las ganancias
previas de Wall Street, y un rebote del crudo a US$80 pb, en un contexto donde los
inventarios de gas natural escalaron a 2.759 billones de pies clbicos. Las bolsas
europeas exhiben un comportamiento mixto cobijado por el repunte geopolitico de
firmas energéticas y de defensa. En el frente monetario, tras el ajuste del BCE,
autoridades como zierre Wunsch y Philip Lane defendieron el encarecimiento del
crédito para mitigar una inflacion superior al 2%, descontando un incremento adicional
el proximo mes. La incertidumbre politica en el Reino Unido presioné a la libra
esterlina por debajo de 1.32 ddlares y elevé el rendimiento del bono a 10 afios al
4.8%, tras la victoria electoral de Andy Burnham que avivé las dudas fiscales pese a un
sorpresivo repunte de las ventas minoristas del 1.2% en mayo. No obstante, el
endeudamiento neto del sector publico escalé a 23,300 millones de libras (95.1% del
PIB), superando las previsiones de la OBR en 5,600 millones, lo que forzé a la OCDE a
recortar la proyeccion del PIB para 2026 al 0.9%.

La presién cambiaria se intensificé en Asia, donde el yuan offshore cayé a minimos de
un mes cerca de 6.79 por délar, afectado por el diferencial de tasas con la Fed y la
expectativa por las LPR en China. La depreciacién coincide con una escalada de la
disputa comercial con la Unién Europea, cuyo déficit diario con China promedia 1,000
miIFones de euros, tras un superavit chino Je bienes de 360,600 millones de euros en
2025. En respuesta a represalias previas y al veto de tierras raras, la Comisién Europea
prepara derechos compensatorios contra BYD, Chery y SAIC, ademéas de fortalecer
investigaciones comerciales y promover la diversificaciéon de proveedores estratégicos.
En Japon, el tono restrictivo del vicegobernador del BOJ, Ryozo Himino, impulsé los
rendimientos a 10 afos hasta 2.64%, respaldando el aumento de 25 pbs en la tasa de
referencia al 1% y una trayectoria hacia el 2% en 2028. La medida busca contener la
debilidad del yen, que superd las 161 unidades por doélar ante la politica fiscal
expansiva de la primera ministra Sanae Takaichi. Aunque la inflacién subyacente se
moderd al 1.4% y la mayorista aumentd al 6.3%, las bolsas japonesas cerraron la
semana con ganancias cercanas al 8%.

En Colombia, el ISE evidencidé una asimetria estructural en abril con un crecimiento del
3.33% soportado en el sector terciario, mientras que las actividades primarias se
contrajeron un 2.4% por el declive de la industria de hidrocarburos. El descenso del
crudo Brent hacia la franja de 70-80 USD por barril impacté las cuentas fiscales; segin
la ACP, cada ddlar de caida reduce en USfZZO millones las exportaciones y resta hasta
COP$250 mil millones en recaudo. Mientras la construccién residencial VIS profundiza
su recesion con una caida anual del 9.26% en obras iniciadas, el frente politico se
desplaza al Congreso, donde el Gobierno convocaréd a sesiones extraordinarias para
tzrgénéitar de urgencia la Jurisdicciéon Agraria antes del limite legal del 20 de junio de
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Materias primas

Movimientos diarios tesoros — . . N . " s
Los precios del petroleo iniciaron la jornada con estabilidad. A pesar de una paralisis

EE.UU temporal de la actividad naviera el viernes por la mafana tras el fuerte flujo registrado
— el jueves (cuando se movilizaron casi 10 millones de barriles en el Estrecho de Ormuz,
incluyendo buques saudies), los precios consolidaron una fuerte caida semanal de entre

. S o >, [eL 2 ;

Plazo  Ultimo Cambio (pbs) el 8.5% ¥ el 10%. El optimismo inicial por el acuerdo de paz provisional se modero
(afios) debido al aplazamiento de las conversaciones en Suiza, lo que introduce dudas sobre la

regularizacion de la oferta fisica a largo plazo. Por su parte, el oro caydé a los
USD$4,170/onza, el metal precioso se vio fuertemente penalizado por el tono restrictivo
(hawkish) de la Reserva Federal.

5 4.23 0.00
Calendario econémico del dia
7 4.34 0.00 —
Esperado  Esperado Tendencia
10 4.46 0.00 Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado L p
Consenso Accivalores observada/esperada
01:00 UK Ventas al por menor May Var. Anual (%) 0.10% 3.20% 1.90% 1.60% 1
30 4.90 0.00 01:00 UK  Ventasal por menor core May Var. Mensual (%) -0.10% 1.20% 0.30% 0.30% i
0:00 UK Ventas al por menor core May Var. Anual (%) 1.10% 4.60% 3.10% 3.10% i

Fuente: Bloomberg

Informacion relevante de mercados

—
o TN
Variaciones diarias (%) Pronésticos
— Cierre  Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PMS50D PM200D hoy
Estados Unidos* Divisas % Min Actual Max
Dolar 100.85 -0.51% ° 96.22 . 100.85 1(19.(35. 99.51 98.86 98.64 1003 - 101.3
K, . 3 . 3,420 - 3470
S&P 500 1.08% USDCOP 3,441 -023% @44l 344l 44869 3571 3,626 3,750 (3400 - 3.490)
9 3,941 3941 4,796 ’ T
Dow Jones 0.14% EURCOP 3,941 -099% @ ® 4153 4206 4340 4,240 - 4280
Nasdagq 1.91% DR ,
2027 12.80 0.00 PRt 1289 435g 13465 13551 11682 1270 - 12.95
Sep 2030 1255 -5.00 @077 1253 13787 14056 13842  1240-1285
E 11 11.8; 70 -
Stoxx 600 0.12% 2036 11.88 3.10 * = S 13.755 13.482 12.790 11.70 - 12.00
2040 1210 -950 L1706 41210 12783 12960 12384  12.00 - 1230
DAX 0.04% 2050 11.70 -4.90 PUEUIY 12.789 12.973 12.655 11.70 - 12.00
o Renta Variable %
FTSE -0.36% COLCAP 2,406 122% o031 2233 2228 2135 2,390 - 2,445
Ecopetrol 2,845 440% & = 2736 2,600 2176 2,790 - 2,890
Pf-Cibest 70480 197 e 20 DTG 64957 6452 61568 70,000 - 71,000
CSI 300 0.21% — — — ,
Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Nikkei 0.28%
ASX 0.92% Peso colombiano
—
Fuente: Yahoo Finance *Futuros El indice del dolar estadounidense (DXY) amplia gradualmente su reciente impulso
alcista y se consolida cerca de maximos anuales, un entorno de aversién al riesgo que
Materias primas perjudica moderadamente a las principales divisas y ejerce una presién natural sobre las
P monedas latinoamericanas. Aunque el peso colombiano exhibié ayer una notable
fortaleza idiosincratica al desmarcarse del retroceso de sus pares regionales y cerrar con
— m Var (%) una caida en $3,441 apoyado por flujos y expectativas preelectorales, el panorama para
la jornada de hoy sugiere un sesgo de depreciacion. Pese a operar bajo la modalidad
0 "Next Day" por el festivo de Juneteenth en EE.UU., se espera una sesién con voliumenes
Brent 79.74 -0.14%

inusualmente altos debido a la inercia del ddlar global y, fundamentalmente, a la
urgencia de los operadores locales por tomar posiciones en moneda extranjera para no
Cobre 6.34 -0.53% uedar expuestos a la incertidumbre de las elecciones del domingo. Bajo esta dindmica

3e coberturas defensivas, proyectamos que el USD/COP enfrente presiones al alza que
lo acerquen timidamente a la figura de los $3,500, navegando en un rango de

Gas N 3.21 -0.80% negociacion acotado entre COP$3,420 y COP$3,470, con posibles extensiones hacia
COP$3,400 y COP$3,490 por ddlar.

Maiz 417.50 -0.83%

WTI 75.85 -0.98%

Café 275.10 -0.99%

Oro 4,170.00 -1.28%

Plata 64.85 -2.13%

Fuente: Investing

pZ AV ¥ es para bodos



Renta fija

El mercado global de renta fija muestra dindmicas divergentes entre el tono contractivo de los bancos centrales
occidentales y las medidas de estimulo o ajuste gradual en Asia y América Latina. En EE. UU., el rendimiento del
Tesoro a 10 afos cayd al 4,44% (tras revertir un alza previa de 5 pb) y el de 2 afios subié al 4,20%, mientras los
inversores evallan la postura restrictiva de la Fed bajo el nuevo presidente Kevin Warsh, con proyecciones de mayor
inflacién PCE y un alza de tasas hacia octubre. En Europa, el Bund aleman a 10 afios escalé al 2,95% impulsado por el
crudo y comentarios de la institucion monetaria; el BCE subié su tasa de depédsito al 2,25% e insinudé nuevos
incrementos, elevando simultdneamente los rendimientos a 10 afios de Francia (3,62%), Italia (3,69%) y Espana (3,45%).
Asimismo, el gilt britanico a 10 afios trepé al 4,8% debido a la cancelacién de conversaciones de paz entre EE. UU. e
Irdn que encarecio el petréleo y a la incertidumbre fiscal por la victoria electoral de Andy Burnham en Makerfield.

En Asia, el rendimiento a 10 afios de China tocé un minimo de 1,72% apoyado Eor el PBOC para abaratar costes de
financiacion en un mercado donde la deuda alcanzé un récord del 30% del stock crediticio en mayo; por su parte, el
bono de Japdn a 10 afios avanzé al 2,64% tras comentarios de Ryozo Himino que respaldan la reciente subida de tipos
del BOJ al 1% para frenar el debilitamiento del yen, pese a una inflaciéon subyacente estable en 1,4%. En América
Latina, la trayectoria fue mixta: el rendimiento de ghile a 10 afios bajé a 5,46% (-0,02 pb) y el de México subid a 8,96%
(+0,06 pb); mientras que el de Brasil escal6 al 14,4% luego de que el Banco Central recortara la tasa Selic en 25 pb
hasta el 14,25% anual, pero advirtiera un horizonte méas prolongado para controlar la inflaciéon.

En Colombia, el mercado de TES cerré con un comportamiento mixto y sin una direccién uniforme en la curva nominal,
en una jornada en la que el ajuste externo mas favorable por la estabi?i/zacién de los Treasuries fue compensado por la
cautela local frente al evento electoral y por la elevada actividad del frente primario. En las referencias en pesos, los
TES 2027 se mantuvieron estables en 12.80%, mientras los 2028 aumentaron 3 pbs hasta 12.80%; en la parte media,
los 2032 y 2033 registraron leves valorizaciones de 1y 2 pbs, cerrando en 12.25% y 12.18%, respectivamente, mientras
que los TES 2034 corrigieron parcialmente la fuerte valorizacién previa y subieron 9 pbs hasta 12.20%. En contraste, el
tramo largo mostré mejor desempefio relativo, con los TES 2050 cayendo 4 pbs hasta 11.70%, lo que sugiere una
demanda selectiva por duracién, aunque todavia condicionada por flujos puntuales y no por un rally generalizado. En
el frente de deuda publica, Hacienda alcanzé un cumplimiento de 60.4% de la meta anual de subastas, tras colocar
COP$36.86 billones de los COP$61 billones previstos para 2026, impulsado por la fuerte adjudicacién de TES UVR y
TES en pesos durante junio. Este avance reduce parcialmente la incertidumbre sobre el financiamiento del segundo
semestre, pero también confirma una oferta primaria elevada que seguira siendo un factor relevante para la formacién
de tasas, especialmente en un entorno donde el mercado continda balanceando apetito por carry, cobertura
inflacionaria y riesgo politico local.

R_enta Variable

Mercado accionario en EE.UU. cerrado por festivo, mientras que Asia y mercados emergentes muestran resiliencia en
un entorno econémico desafiante. En particular, las acciones estadounidenses cerraron al alza el jueves, asociadas al
desempefio del sector tecnolégico y a las expectativas del acuerdo entre Estados Unidos e lIran, factores
macroeconémicos que llevaron al S&P 500 a avanzar un 1.0% y al Nasdaq 100 a sumar un 1.9%. De cara a la préxima
semana, la atencién de los inversores estara en el reporte de ganancias trimestrales de Micron Technology, un evento
que servird para evaluar la demanda de chips y observar si esta continGa acelerdndose, en un entorno donde el
crecimiento de los beneficios del S&P 500 para el segundo trimestre se estima en un 22.9%, mostrando una
moderacion frente al 29.3% registrado en el primer trimestre del afio. La influencia de este sector se observa en Wall
Street, donde las doce companias con mayor rendimiento del S&P 500 desde el 1 de enero pertenecen al ecosistema
de los semiconductores, registrando rentabilidades que van desde el 820% de Sandisk hasta el 122% de Corning. Esta
dindmica bursatil se replica en Europa, donde, al contar con un mercado tecnolégico mas limitado en tamano, las
empresas con mayor variacion al alza proceden del mismo sector, con la firma sueca Sivers reportando un repunte del
2,211% y ASML un avance del 82.0%. Los datos anteriores coinciden con la Gltima encuesta a gestores de fondos

lobales elaborada por Bank of America, en la cual el 56% de los profesionales encuestados sefiala que los valores
ﬁ ados a la IA contintan en fase de auge. A pesar de ello, se registré una toma de beneficios en Sgace : tras su salida
a bolsa, la compania aeroespacial ha reportado un descenso del 18% desde su maximo de USD$225 hasta cotizar en
USD$185, un movimiento a la baja que podria anticipar correcciones técnicas post-IPO. En Europa, el FTSE 100
registrd avances derivados del sector salud, con AstraZeneca subiendo un 1.6% y GSK un 0.9%, ademas del sector
energético, donde BP y Shell sumaron un 1.5% y un 0.7% respectivamente por los precios del crudo, aunque el
comportamiento del indice se vio limitado por las acciones de los sectores bancario y minero.

En el mercado local, el MSCI COLCAP avanzé un 1.22% hasta las 2,406 unidades, lo que se ubica apenas un 6.48% por
debajo de su maximo historico. Con ello, el indice superd el desempefio diario de Chile (0.24%) y Brasil (-0.10%). Hoy
es la Ultima sesién antes de elecciones y ya parece incorporada una prima por expectativas, por ello, hoy seria una
sesion de consolidacion en los niveles actuales y posible toma de utilidad en algunas especies antes de las elecciones.
El balance de riesgos es asimétrico, con riesgo al alza moderado después de elecciones, pero riesgo a la baja alto si el
resultado eIectora?no se alinea con las expectativas del mercado. En el frente fundamental, monitoreamos eIJdesarrollo
de la OPA de Ecopetrol en Brasil, ya que, si bien regulador de la competencia avalé la transaccién, falta atn el
dictamen del regulador del mercado financiero sobre la OPA y el fondo de inversion Westlawn solicité un proceso de
arbitramento contra Brava, alegando un trato desigual entre accionistas en la transaccién.

Noticias de Emisores

e Banco de Occidente: La agencia calificadora BRC Ratings - S&P Global S.A. ratifico las maximas calificaciones de
riesgo, confirmando su nota de emisor de largo plazo en 'AAA' con Perspectiva Estable y de corto plazo en 'BRC
1+'. Esta misma afirmacién de méaxima seguridad crediticia cobija a sus Bonos Subordinados y a su Programa de
kE)rnisién y Colocacién de Bonos Ordinarios, Verdes, Sociales y Sostenibles por un cupo global de hasta COP$12

illones.

e Cementos Argos: la Junta Directiva aprobd la constituciéon de un cupo especifico para la contratacion de

instrumentos derivados, con el objetivo de dotar a la compafiia de mayor flexibilidad financiera y optimizar la

%estién del riesgo de mercado dentro de su portafolio de inversién vigente.

romigas:en conjunto con sus filiales peruanas Gases del Pacifico S.A.C., Promigas Pert S.A. y Gases del Norte del
Peri S.A.C., anunci6 el cierre exitoso de su colocacién de bonos hibridos internacionales por un monto nominal de
USD$920 millones.
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AIE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espafiol 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 inflacién 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: gréfico de estimados de los miembros del Fed para la tasa
de referencia.

EIA: acrénimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

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

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de

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: acréonimo 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
econdémica.

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: Unién 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.

Mercado 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 indicacién de la intencion de
comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
Fronésticos 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 interpretacién de dicha informacion, 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 precisién, 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 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

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