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Miércoles, 22 julio 2026

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Las tensiones geopoliticas impulsan los
precios del petréleo

Resumen
—
e Mercado accionario estadounidense corrige a la baja, a la expectativa de la presentacion
de resultados de Alphabet al cierre de la jornada, un actor clave en la carrera por la IA.

e Ante la persistente inercia bajista del USD/COP, hoy continuaria testeando el nivel
psicolégico de los $3,200.

e En Colombia, el mercado de TES cerré la jornada dominado por una marcada
desvalorizacién y un empuje al alza generalizado en las tasas de rendimiento de los
principales vencimientos nominales.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU. las tensiones en el Mar Negro, Bab al-Mandeb y Ormuz impulsaron el Brent a
$94.93 y el WTI a $88.12, con la gasolina sobre US$4 por galdn. Esto elevo las expectativas
de endurecimiento monetario, con una probabilidad de alza de tasas del 24.1% en julio y
del 69% en septiembre. En el frente fiscal, destacan nuevos aranceles a medicamentos
genéricos (0% dos afios, 100% posteriorc?/ 200% final), una reduccién de la reserva
estratégica de petréleo a 316.5 millones de barriles y una desaceleracion del empleo
privado ADP a 16,500 puestos semanales.

Las tensiones mantienen elevado el precio del crudo, impulsando la cautela
macroeconémica en la Eurozona previo a las decisiones del BCE donde se proyectan dos
incrementos en los tipos de interés hacia finales de afo. Alemania impulsara su economia
con méas de 150 medidas regulatorias, inversiones de KfW en tecnologia de defensai/ un
plan de rearme de 700,000 millones de euros a 2030. Ademas, olas de calor de hasta 44°C
provocaron incendios que destruyeron 32,000 hectareas en Espafia y 2,500 en Francia,
mientras tormentas de granizo afectaron los Balcanes.

En junio de 2026, el IPC general del Reino Unido cay6 al 2.6% interanual por la moderacién
de alimentos (1.7%) y combustibles, aunque la inflacién subyacente permanecié en 2.6% y
la de servicios en g.é%. El mercado prevé un aumento del 13% en el tope tarifario
energético y un pico inflacionario del 3.75% en el 472026, descontando dos alzas de tasas
para marzo de 2027. El gobierno de Andy Burnham eliminé el IVA en electricidad,
ahorrando £$45 por hogar, limité las tarifas de autobuis a £$2 y financié la medida
cancelando un programa digital de £$1,800 millones.

La economia China crecié 4.3% interanual en el segundo trimestre de 2026, su menor ritmo
desde finales de 2022 y por debajo de la meta oficial de 4.5%-5.0%, debido al débil
consumo, la caida de I); inversion privada y la crisis inmobiliaria. En politica exterior,
Washington y Pekin retomaron reuniones para gestionar sus disputas comerciales y sobre
Taiwan, mientras persisten las tensiones en el Mar de China Meridional tras incidentes entre
las armadas de Fiﬁpinas y China.

En Colombia, el Gobierno radicé una reforma tributaria para recaudar $21.9 billones en
2027, ajustando el impuesto de renta, elevando el IVA al 19% en hibridos, lujo y licores, e
incrementando la sobretasa financiera al 15%. Aunque la actividad econémica crecié 4.1%
en mayo por el gasto publico, la economia sin administracién publica avanzé solo 1.8%.
Ademas, el Ejecutivo reasigné $4 billones para enfrentar El Nifio, en medio de una crisis
energética marcada por un atraso del 60% en proyectos de transmisién y un déficit
proyectado de 3,107 GWh para 2025-2026.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

Plazo Ultimo
(anos)

Cambio (pbs)

5 4.38 1.26
7 4.51 1.47
10 4.64 1.42
30 5.14 1.10

Fuente: Investing
Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 0.89%
Dow Jones 0.74%
Nasdaq 1.29%
Stoxx 600 0.48%
DAX 0.24%
FTSE 1.31%
CSI 300 -0.46%
Nikkei Sin datos
ASX 0.34%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Maiz 482.00 6.46%
WTI 87.42 2.96%
Gas N 2.91 1.50%
Plata 59.69 1.46%
Oro 4,130.00 1.45%
Cobre 6.52 0.07%
Café 321.30 -3.21%
Brent 85.14 -6.45%

Fuente: Investing

Materias primas
_—

Los precios del petréleo y el oro reflejan un entorno de elevada incertidumbre geopolitica
cautela frente a la politica monetaria de EE. UU. El Brent y el WTI se dispararon un 4%
asta alcanzar maximos de semanas, impulsados por la undécima noche consecutiva de

ataques de EE. UU. a Iran, las amenazas de los huties en el Mar Rojo y los ataques al

Oleoducto del Caspio en el Mar Negro. Por su parte, el oro extendio sus ganancias

apoyado por la busqueda de refu?io ante el endurecimiento del discurso de Trump frente

a Irdn y la desaceleracién del empleo privado en EE. UU..

Calendario econémico del dia

—
Hora  Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Sperade Eeperado Tendenaa
Consenso Accivalores observada/esperada
01:00 UK CPIYoY Jun Var. Anual (%) 2.80% 2.60% 2.70% 2.76% N
01:00 UK CPI MoM Jun Var. Mensual (%) 0.20% 0.10% 0.10% 0.20% N
01:00 UK CPI Core YoY Jun Var. Anual (%) 2.60% 2.60% 2.50% 2.40% =
01:00 UK RPIYoY Jun Var. Anual (%) 3.10% 3.00% 3.00% 3.10% v
01:00 UK RPI MoM Jun Var. Mensual (%) 0.20% 0.30% 0.30% 0.20% h

Informacion relevante de mercados

—
Prondsticos
Cierre  Vardiaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D h
oy
visas % Min Actual Max
Dolar 10118 -020% 9622 - 10118 10935 10103 9999 9895 100.2 - 1015
3,200 - 3,250
USDCOP 3,221 -0.89% 2t B221 446}y 3,336 3,506 3,688
_ o (3,180 - 3,270)
3,673 3,673 4,793
EURCOP 3,673 -1.21% 3 e 3792 4,040 4259 3,650 - 3,705
:uda Publica
2027 1220 12.00 21 1228 14359 12328 13065 11982  1210-1235
Sep 2030 1247 21.00 #2457 24 L9y 12282 13359 8382 12.40 - 12.60
2036 11.95 1530 @l 1.9 429 12220 12934 12799 1190 -12.20
2040 1218 2150  @lL706 4 1218 M58 11790 12537 12423 1210-1230
2050 12.05 18.70 gldot o 1205 1392lg 11886 12585 12633  12.00 - 1215
:nta Variable %
COLCAP 2,301 013% 01090 230 2522 2311 2242 2180 2,280 -2,320
- 1,685 2,620 3,050 _
Ecopetrol 2,650 0.95% ® 4 ® 2589 2,622 2251 2,600 - 2,700
. 44,460 67,300 W.SO&
Pf-Cibest 67,300 322% . L 67,482 65,042 63229 66,000 - 68,020

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econdmicas Accivalores

Peso colombiano
|

El indice DXY cotiza estable por encima de las 101 unidades, respaldado por la firmeza de
los rendimientos del Tesoro y el repunte de los precios del petréleo tras una undécima
noche consecutiva de ataques aéreos de EE.UU. sobre objetivos en Irdn. No obstante, una
ligera moderacién en la fortaleza del billete verde y el impulso continuo del crudo abren
espacio para que las divisas de América Latina operen con un tono defensivo e incluso de
apreciacion frente al délar. Para el USD/CORP, la sesién de hoy arranca bajo una dindmica
de marcado sesgo bajista luego de que el martes la paridad sufriera un contundente
desplome de $34 para cerrar en $3,221 —desligandose de la firmeza global del délar—
%racias a la atractiva rentabilidad del carry trade local y el empuje del sector energético.

on el mercado cambiario ignorando el ruido politico doméstico de ultima hora —como
la propuesta del Gobierno saliente de una reforma tributaria por $21 billones, a la cual los
agentes le asignan nula viabilidad en la nueva legislatura—, la tasa de cambio local
mantendréd su senda descendente buscando poner a prueba soportes técnicos clave
aunque creemos que aun manteniéndose por encima del nivel de $3,200. Por lo tanto,
para hoy anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,200 y COP$3,250,
con posibles extensiones hacia COP$3,180 y COP$3,270 por ddlar.

Renta Fija

En EE. UU., el rendimiento a 10 afios se mantiene en 4,63% (maximos de dos meses) con
una ralentizacién laboral (16.500 empleos semanales) e inflacionaria que lleva al mercado
a prever tasas sin cambios la proxima semana pero con entre 55% y 68% de probabilidad
de alza en septiembre, linea respaldada por el presidente de la Fed, Warsh. En Europa,
el Bund aleman se situd en 3,15% a la espera del BCE (que mantendria tipos tras el alza
de junio pero prevé dos subidas adicionales), mientras los bonos a 10 arios de Francia
(3,99%; 40,03 diario, +0,42 mensual, +0,72 anual), Italia (4,01%; +0,01 diario, +0,35
mensual, +0,54 anual) y Espafia (3,64%; +0,02 diario, +0,25 mensual, +0,44 anual)
mostraron repuntes. En el Reino Unido, el Gilt escal6 a 5,05% ante presiones

ersistentes en servicios (3,6%) y subyacente (2,6%), a pesar del alivio en el IPC general
2,6%) que motivé medidas del zancih/er John Healey.

El bono de Japdn subid a 2,74% por los costes energéticos y la postura hawkish del BoJ;
en contraposicién, el rendimiento de China cayé a 1,73% tras mantener el PBoC sus
tipos LPR'a 1 afio en 3% y a 5 afios en 3,5%. Brasil subié a 14,54% golpeado por un
nuevo arancel estadounidense del 25% (efectivo el 22 de julio) previsiones
inflacionarias del BCB de 3,7% para el Q4 2027; Chile subié a 5,55% (+0,01 diario, +0,06
mensual, -0,08 anual); y México se mantuvo estable en 9,15% (+0,19 mensual, -0,29
anual) el 21 de julio de 2026
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En Colombia, el mercado de TES cerré la jornada dominado por una marcada desvalorizacién y un empuje al alza
generalizado en las tasas de rendimiento de los principales vencimientos nominales. En el mercado secundario, las
pérdidas fueron lideradas por los titulos ultra-largos a octubre de 2050, que escalaron 18 pbs hasta situarse en 12.04%,
seguidos por los vencimientos a junio de 2032 con un alza de 14 puntos bésicos al 12.15%, y por las referencias a
noviembre de 2027§/ abril de 202JB, que sumaron 12 pbs cada una para cerrar en 12.20% y 12.%&, respectivamente.
Por su parte, los TES a octubre de 2034 avanzaron diez puntos bésicos frente al cierre previo ubicdndose en 12.09%,
mientras que el papel a febrero de 2033 repunté siete puntos basicos al 12.05%. En el frente primario, el MinHacienda
adjudicé hoy $900 mil millones en Titulos de Tesoreria de corto plazo (TCOs) con vencimiento el 13 de julio de 2027,
alcanzando el monto convocado sin opcién de sobreadjudicacion. La tasa de corte en esta vigésima novena subasta de
corto plazo del afo se ubicé en 12.880%, superando por 1 pb la oferta de la semana anterior y situdndose 88 pbs por
arriba de la tasa repo del BanRep, que actualmente rige en el 12%. En contraste con la colocacién de TCOs, los
Creadores de Mercado dejaron desierta la sesién al no ejercer posturas en la opcién no competitiva de TES en pesos,
dejando sin adjudicar un cupo disponible de hasta $3 billones que venia de la subasta competitiva de hace casi dos
semanas. A pesar de esta ausencia puntual de demanda en la ronda complementaria, la estrategia de financiamiento

Ublica del gobierno avanza a un ritmo robusto, acumulando al 21 de julio de 2026 un saldo adjudicado en subastas
de $54.23 billones. Este monto representa un elevado nivel de cumplimiento del 89% frente a la meta anual de
subastas fijada en $61 billones, manteniéndose dentro del cupo méaximo total de colocaciones por $85.25 billones
decretado para la presente vigencia fiscal en el Marco Fiscal de F\)/Iediano Plazo.

R_enta Variable

Los futuros de los indices bursatiles estadounidenses operan a la baja ante el repunte del precio del petréleo, previo a
la presentacion del informe de resultados de Alphabet al final de la jornada. En particular, los operadores se preparan
ara asimilar una nueva ola de reportes de ganancias corporativas. Esto se produce luego de que en la jornada de ayer
os indices estadounidenses cerraran al alza, con el Nasdaq nuevamente a la cabeza, fuertemente apoyado por el
desempefio de compariias del sector de semiconductores como Micron, Western Digital, Sandisk y Teradyne. Tras el
cierre del mercado, Super Micro reforzé este tono positivo al reportar una rentabilidad mucho mas sélida de lo
esperado, anunciando una impresionante cartera de pedidos que asciende a los USD$60,000 millones, impulsada gor
la fuerte demanda de sus servidores, una noticia que dispard el precio de sus acciones en mas de un 20.00%.
Asimismo, los sélidos resultados financieros presentados por empresas de primer nivel, incluyendo a 3M y General
Motors, ayudaron a mitigar las preocupaciones sobre la fortaleza corporativa en Estados Unidos. Por su parte, los
mercados europeos siguieron de cerca a Wall Street y terminaron la sesién alcanzando los méaximos del dia, con el
indice EuroStoxx 50 avanzando un 0.94% al cierre del martes, liderado especialmente por el repunte del 5.00% en
ASML y una ganancia del 5.50% en Infineon. En el Reino Unido, el encarecimiento del crudo brindé soporte a las
acciones del sector energético, permitiendo que Shell y BP sumaran un 0.50% y un 1.00% respectivamente, mientras
que las acciones mineras también avanzaron, con Endeavour Mining escalando un 2.50% vy Fresnillo subiendo un
1.00%. En este contexto de gran expectativa, los resultados de Alphabet, que se publicardn esta tarde tras el cierre de
la sesion bursatil, representaran una verdadera prueba de fuego para comprobar si este impulso alcista del sector
tecnolégico puede mantenerse en el tiempo, ya que la comparia deberd demostrar que los miles de millones
invertidos en el desarrollo de inteligencia artificial tienen la capacidad de generar rentabilidad real, para lo cual
necesitara presentar un fuerte crecimiento de sus ingresos, especialmente en el competitivo negocio de computacion
en la nube. Finalmente, los inversores también mantendran bajo estrecha vigilancia los resu?cados financieros que

ublicardn durante la jornada otras grandes corporaciones estadounidenses como Philip Morris, IBM, AT&T vy
EerviceNow, a la par que en el continente europeo la atencién estard fuertemente centrada en los balances de
importantes compafias como el Banco Santander, UniCredit y Equinor.

El indice accionario local MSCI COLCAP registré un balance positivo al cierre de la jornada anterior al marcar un
avance del 0.13%, un comportamiento al alza que estuvo explicado principalmente por el repunte del 3.22% en las
acciones preferenciales de Grupo Cibest, convirtiéndose en el principal motor de la rueda bursatil, un desempefio que
fue respaldado de cerca por un avance del 0.95% en los titulos de la petrolera estatal Ecopetrol. En este contexto,
otras especies de menor capitalizaciéon dentro de la canasta del indice, como Corficolombiana y Mineros, también
lograron alzas superiores al 1.00%. Por el contrario, Grupo Argos e ISA lideraron las pérdidas de la sesién. Finalmente,
se espera que para la jornada, el MSCI COLCAP consolide sus niveles de negociacién y opere dentro de un rango
|orobab|e entre los 2,280 y los 2,320 unidades, mientras que para los principales emisores individuales se proyecta que
a accion de Ecopetrol mantenga una oscilacion en una franja comprendida entre los COP$2,640 y los COP$2,700, a la
par que la especie preferencial de Grupo Cibest podria continuar su reciente trayectoria moviéndose en un rango de
precios que se proyecta entre los COP$66,000 y los COP$68,020.

Noticias de Emisores

e Grupo Nutresa S.A.: La Compafiia informa que celebré un contrato de compraventa para adquirir el 100% de las
acciones de Industrias Tio é)ico, C.A., sociedad ubicada en Caracas, Venezuela, dedicada a la produccién y
comercializacién de helados. El cierre definitivo de la operacién estéd sujeto al cumplimiento de las condiciones
suspensivas habituales para este tipo de transacciones.

® Banco Davivienda S.A.: La entidad informa sobre cambios en su administracién y gobierno corporativo: por un
lado, Rodrigo Arango Echeverri dejaré la Vicepresidencia Comercial Corporativa para su retiro tras mas de 20 afios
en el banco; por otro lado, Elsa I\/{argarita Noguera de la Espriella presenté renuncia a su cargo como miembro
principal de la Junta Directiva, la cual serd sometida a la Asamblea General de Accionistas.

e Davivienda Group: Informa que Elsa Margarita Nodguera de IadEffrieIIa presentoé renuncia a partir de la fecha a su
e esta entidad.

cargo de miembro principal de la Junta Directiva La citada renuncia serd sometida a la Asamblea
General de Accionistas de la sociedad. Una vez se designe su reemplazo, se informara oportunamente.
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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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