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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Retrocede precio del petroleo, mercados
reaccionan

Lunes, 25 mayo 2026

Resumen
|

e Mercado accionario global al alza, con el S&P 500 encadenando ocho semanas
consecutivas de ganancias, su mejor racha alcista desde diciembre de 2023.

e La baja liquidez por el festivo estadounidense y la correccién del petréleo dejaran al
mercado local sin flujos direccionales, obligando al peso colombiano a consolidarse
y defender el nivel de los $3,650 tras su excepcional desempefio de la semana
pasada.

e A nivel global, la renta fija reacciona al alivio de las presiones inflacionarias y al
retroceso del crudo Brent.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., las negociaciones entre EE.UU. e Irdn buscan reabrir el estrecho de
Ormuz, clave para el 20% del suministro mundial de petréleo y GNL, tras sufrir la
mayor interrupcién de suministro de la historia, y se propone levantar el bloqueo y
liberar activos iranies, Washington mantendra las sanciones formales hasta firmar el
pacto definitivo. Analistas aguardan los préximos datos del PIB y la inflacion del PCE
estadounidense para evaluar la politica monetaria.

En la Eurozona, los avances diplomaticos reducen las presiones inflacionarias
globales. A pesar de que los indicadores macroeconémicos de mayo reflejaron una
contraccion en la actividad productiva de la Eurozona y una inflacién proyectada
cercana al 4%, los mercados monetarios aun descuentan Jos incrementos adicionales
en las tasas de interés oficiales por parte del Banco Central Europeo antes de finalizar
el ano. En el Reino Unido, las expectativas sobre la politica monetaria se moderaron
ante indicadores macroecondémicos contractivos: las ventas minoristas de abril
cayeron un 1.3%, la inflacién cedidé y el sector privado se contrajo en mayo por
primera vez en un afo. En el plano politico, el gobierno enfrenta tensiones internas y
externas tras proponer a la Unién Europea un mercado Unico de bienes para reducir
bgrreras comerciales, planteamiento condicionado por Bruselas a una unidn
aduanera.

En China, las medidas regulatorias contra la fuga transfronteriza de capitales imponen
la liquidacién de cuentas no reguladas en dos afos. En el plano macroecondmico, la
inversion extranjera directa (IED) acumulada a abril cayé un 10.3% interanual (287,700
millones de yuanes), aunque el componente de alta tecnologia repunté un 20.3%
(40.4% del total) y las nuevas firmas extranjeras crecieron un 6.8%, mientras la
produccién industrial y las ventas minoristas muestran desaceleracién. En Japén, la
desaceleracién de la inflacién subyacente de abril a su menor nivel en cuatro anos
otorga margen de maniobra al Banco de Japdn respecto al endurecimiento de su
politica monetaria. En el frente fiscal, el gobierno prepara un presupuesto adicional
de ¥ 3 billones (USD 19,000 millones) financiado con deucj; para contingencias
energéticas, apoyado en una mayor recaudacién. Diplomaticamente, persisten
tensiones comerciales con China por restricciones al turismo y a la exportacidon de
tierras raras.

En Colombia, la politica monetaria contractiva mantiene la tasa de intervencién en
11.25%, elevando el interés de colocacion bancaria al 18.7% en abril. Esto desacelerd
el crecimiento real anual del crédito al 6.1% en el trimestre (acumulando 4.1% en el
ano), con caidas en consumo y vivienda (-3.6%). En el dmbito politico, las encuestas
presidenciales para mayo de 2026 muestran un empate técnico: Ivan Cepeda lidera
con 33.4% frente al 30.9% de Abelardo de la Espriella, quien aventaja en segunda
vuelta (43.6% frente a 40.9%). Esta semana es decisiva de cara a la primera vuelta
presidencial del 31 de mayo: los candidatos dieron cierre a sus campanas, mientras
que ayer vencié el plazo para divulgfar encuestas. Desde hoy, ademas, entra en vigor
la restriccion para realizar actos publicos de campana.

AV ¥ es para bodos



o o Materias primas
Movimientos dlarIOS tesoros —

EE.UU Los precios del petrdleo iniciaron la jornada con un retroceso. El movimiento bajista
responde al optimismo de los operadores ante la posibilidad de que Washington y
— Teheran consoliden un acuerdo definitivo para normalizar el flujo energético y dar paso
a la reapertura estructural del Estrecho de Ormuz. Pese a que persisten mensajes
Plazo  Ultimo Cambio (pbs) cruzados en la mesa de negociacién, los datos de rastreo satelital confirmaron’ el
(afios) transito exitoso de tres buques de gas natural licuado hacia Asia, lo que evidencia una

descompresién logistica real en el Golfo Pérsico. Por su parte, el oro reboté hacia la
franja de los USD%4,523/0z, capitalizando el alivio en las proyecciones de inflacién
global que generé el desplome de las materias primas energéticas.

5 4.26 0.00 . ] .
Calendario econdémico del dia
|
7 4.40 0.00 Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado _
Consenso Accivalores  observada/esperada
10 4.55 0.00 07:00 MEX Balanza comercial Abr USD millones 5932 4520 108.7 108.7 &
Informacidn relevante de mercados
30 5.07 0.00 —
Pronésticos
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Fuente: Bloomberg hoy
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Variaciones diarias (%) ¢ ¢ * 3,640 - 3,680
. -065% 3402 3,660 4,486 s . c g g
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Peso colombiano
|
CSI 300 +1,58% El indice del ddlar (DXY) arranca la semana cediendo terreno hacia la cota de los 99
puntos, presionado por un rapido desinfle en la prima de riesgo geopolitico tras las
Nikkei +2,87% Rales d nmi d dio Ori ha d do | ios del
' senales de un inminente acuerdo en Medio riente que a esp Oomadao I0s preC|os e
o crudo por debajo de los US$100. Si bien este retroceso del billete verde y la moderacién
ASX +0,40%

en las expectativas inflacionarias globales ofrecen un respiro inicial para las monedas
latinoamericanas, la jornada estara condicionada por la baja liquidez a causa del feriado

Fuente: Bloomberg *Futuros en EE.UU. Esta ausencia de operadores norteamericanos y flujos institucionales anticipa
. . una sesién de transicion para la regién, caracterizada por rangos estrechos y una falta de
Materias primas direccionalidad estructural.
—
. X Bajo este entorno, el USD/COP se enfrentaria a una fase de consolidacién técnica. El
m viernes pasado, la paridad se destaco al desmarcarse por completo del tono defensivo
. regional, desplomandose $24 hasta cerrar en $3,660 (tras tocar minimos de $3,650)
Gas N 3.0 3.92% apalancada en la solidez de los términos de intercambio, una dinamica que forzé la
liquidacion de posiciones institucionales a favor del peso chileno. Sin embargo, con el
Cobre 638 0.58% petréleo hoy en retroceso y sin la tracciéon de los flujos de Wall Street, el peso
colombiano pierde momentadneamente su principal catalizador. Anticipamos que el tiFO
) . de cambio opere con baja volatilidad en un canal acotado, respetando el soporte de los
Maiz 436.25 0.22% $3,650. El mercado local se limitard a asimilar el golpe a los precios del petréleo y
mantendré latente la prima de riesgo preelectoral a [a espera de que regrese la liquidez
Plata 76.20 0.4% plena mafiana. Por lo tanto, anticigamos un rango de negociaciéon en modalidad next
day acotado entre COP$3,640 y COP$3,680, con posibles extensiones hacia COP$3,620
y COP$3,700 por délar.
Oro 4523.20 0.05% .
Renta fija
—
WTI 96.60 0.0%

A nivel global, la renta fija reacciona al alivio de las presiones inflacionarias y al retroceso
del crudo Brent por debajo de los US$100 tras el optimismo en las negociaciones EE.
Café 272.35 -0.38% UU.-Irdn (mediadas por Pakistan) para reabrir el Estrecho de Ormuz, pese a que el
petréleo sigue un 50% sobre su nivel preconflicto y persisten riesgos en el FOMC de un
Brent 100.21 3.29% alza de 25 pb. En EE. UU., el rendimiento bajé al 4.56%, mientras que en Europa el Bund
ren : .48 aleman cayé bajo el 3% (desde el pico de 3.2%) ante la contraccién del PMI de la
Eurozona; ‘en sintonia, los rendimientos de Francia (3.57%), ltalia (3.67%) y Espana
(3.38%) cedieron 0.09, 0.11 y 0.09 puntos, respectivamente. En el Reino Unido, los gilts
Fuente: Investing cayeron bajo el 4.9% por la contraccion del PMIy la caida del 1.3% en ventas minoristas,
bajo la presién politica de Keir Starmer.
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En Asia, el bono de Japdn retrocedié al 2.71% gracias al alivio petrolero, una inflacién en minimos de cuatro afos y la
propuesta de presupuesto de la ministra Sanae Takaichi, mientras que en China el rendimiento se estabilizé en 1.74%,
con el PBoC manteniendo las tasas LPR a 1 afio en 3% y a 5 afios en 3.5% por duodécimo mes tras la desaceleracién
industrial y de ventas minoristas, sumado a la visita de g/(i Jinping a Corea del Norte. En Brasil el rendimiento cayé al
14.2% al estabilizarse los mercados, contrarrestando la contracciéon del IBC-Bry el alza del Focus/Selic, mientras que en
Chile y México los rendimientos avanzaron 0.01 pb hasta situarse en 5.61% y 9.36%, acumulando alzas mensuales de
0.15 y 0.44 pbs, pero manteniéndose 0.14 y 0.02 puntos por debajo de sus niveles del afio anterior.

En Colombia, El mercado local de deuda publica registréd una jornada de contundentes valorizaciones a lo largo de
toda la curva, destacandose una fuerte presiéon compradora en los tramos medios y largos que llevé a los TES a 2032
2050 a comprimirse 22 y 21 pbs para cerrar en 14.51% y 13.25%, respectivamente, mientras que la referencia a 203%
cedié 20 pbs hasta el 14.49"2 Este agresivo rally encuentra un sélido respaldo fundamental en'la holgada posicién de
liquidez del MinHacienda, cuyos Depositos del Tesoro (caja en pesos) reportaron un incremento anual del 8,.4% hasta
alcanzar los $11.9 billones, fuertemente impulsados por la reciente "megasubasta” que adjudicé $6 billones en TES. Si
bien esta dinamica de financiamiento primario elevo el saldo total de TES en circmﬂacio’n a $758.66 billones (+1.22%
frente a abril), el mercado ha asimilado la nueva oferta con ogtimismo gracias a la impecable gestién integral de
pasivos del Gobierno; la ejecucién de un nuevo prepago del 9% sobre el Total Return Swap (TRS) —que eleva la
amortizacién total al 76% de la acreencia— permitié liberar del colateral y redimir anticipadamente cerca de $2.3
billones adicionales en TES de corto plazo (TCOs). Esta profunda limpieza d>(le la parte corta de la curva, que acumula
$35.55 billones en cancelaciones frente a solo $24.53 billones de uso reciente, no solo mitiga el riesgo de
refinanciamiento inmediato, sino que le garantiza al Ejecutivo mantener completamente intacto (e incluso con un
margen a favor de $11.02 billoneg su cupo normativo de $67 billones para emitir deuda de corto plazo durante el
resto de la vigencia fiscal.

Renta Variable

Mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura alcista, impulsado por sélidos fundamentales corporativos y
expectativa por distension geopolitica en Iran. Los futuros de las acciones estadounidenses experimentaron un repunte
este lunes, impulsados por una mejora en el sentimiento de los inversores ante las crecientes sefiales de que Estados
Unidos e Irdn se estarian acercando a un acuerdo diplomético que logre mitigar las tensiones geopoliticas. Este
renovado optimismo se suma al impulso de la inteligencia artificial, un catalizador estructural que siguié sosteniendo
con firmeza a la renta variable durante la semana pasada y que ha permitido que el S&P 500 encadene ya ocho
semanas consecutivas al alza, marcando asi su mejor racha ganadora desde diciembre de 2023. De hecho, gracias a
este dinamismo, el principal indice bursatil estadounidense acumula un avance del 9.2% en lo que va del ano 2026.
Particularmente, a pesar de estas continuas subidas y del mercado alcista, la solidez de la actual temporada de
resultados corporativos ha provocado que la ratio precio-beneficio (PER) estimado a 12 meses se mantenga estable
alrededor de 21.1 veces, lo que demuestra que el fuerte crecimiento de las ganancias empresariales esta logrando
sostener las valoraciones generales del mercado. En cuanto a la dindmica operativa de la jornada, cabe destacar que
los volimenes de negociacién se verdn significativamente reducidos debido a que los mercados financieros
permaneceran cerrados por festividades en mercados clave como Estados Unidos, el Reino Unido, Suiza, Hong Kong
Corea del Sur. Ante este receso temporal, la atencién de los inversores se trasladara hacia una agenda empresaria
mucho mas ligera para el resto de la semana, dentro de la cual sobresalen los esperados reportes financieros de tres
importantes compaiiias ligadas, ya sea de forma directa o indirecta, al ecosistema de la IA: Marvell, Salesforce y Dell.
Finalmente, en Europa, las acciones de Delivery Hero subieron mas del 10% el lunes tras un informe del Financial
Times que indicaba que su rival estadounidense Uber estaba considerando una oferta de adquisicién por la empresa
alemana de reparto de comida a domicilio.

En el mercado local, el MSCI COLCAP completa cinco semanas consecutivas de caidas, alcanzando las 2,083 unidades.
En este contexto, el Grupo Argos y Cementos Argos inician hoy, 25 de mayo de 2026, la implementacién de sus
rogramas de readquisicion de acciones a través de los sistemas transaccionales de la Bolsa de Valores de Colombia.
or su parte, Cementos Argos y Grupo Cibest inician nuevos programas de formacién de liquidez con Larrain Vial y
Credicorp Capital, respectivamente, fortaleciendo la transaccionalidad de sus acciones.

Noticias de Emisores

—

e Cementos Argos: el érgano directivo designé a Tomas Restrepo como el nuevo representante legal encargado
ante el regulador. Bajo esta figura, Restrepo asumira la responsabilidad directa de actualizar la informacién de la
comparnia en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE, ademaés, puso fecha de inicio a su plan de
optimizacién de capital. En linea con el anuncio previo del 23 de abril, la empresa confirmé que la ejecucion de su
programa de readquisicion de acciones comenzard a implementarse formalmente a través de las plataformas
transaccionales de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) a partir de hoy.

e GEB: confirmé las calificaciones de riesgo de largo plazo en moneda extranjera y local en BBB- con perspectiva
Estable, asi como su nota en escala nacional en 'AAA(col)' con perspectiva Estable.
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Glosario
|

AIE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acronimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japén (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacién 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 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: acronimo en inglés para la Administracién de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Investigaciones Econémicas

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para i/ndice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acréonimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia
(Overnight Index Swaps).

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

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 Nacion.

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: Unién Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.
FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

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 respalge sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque,
la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién 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 intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que
gestiona de cualquier forma. Los pronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado,

e modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este documento es de carécter
informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A.,
no se hace responsable de la interpretaciéon 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 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, gor 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 inversiéon 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 informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los
resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion ¥ 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. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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