Rendimientos Tesoros EE. UU.

—
(%) —Tesoros 2Y
Tesoros 10Y
—Tesoros 30Y
5.1
4.8
4.5
42 '
3.9
3.6
3.3
N LWWLWLWLWwLWmLWEe ©© © O
N AN NN
= N
£52933:2:8:55¢%

’ 3]
Fuente: Bloomberg

Spread Tesoros EE.UU

(pbs)
140

120
100
80

60 MWM
40

20 —Spread 2-10
Spread 5-30

© ©
N

jul'2s
ago'25
oct'25
nov'25
dic'25
ne'26
feb'26
mar'2

sep'25

0

N
[=]
=]

=

may'25
may'26

=

Q£
b3 @
Fuente: Bloomberg

Curva TES Tasa Fija (%)

16.0%
15.5%
15.0%
14.5%
14.0% 0
13.5%
13.0%
12.5%
12.0%
1.5%
1.0%
10.5%
10.0%
9.5%
9.0%
8.5%
8.0%

Cierre
Hace un mes
e Cierre

2029
2034
2035
2042
2046
2050
2058

oM
g8g
BRSRS

2026
2027
2028
2030
2030
2036
2040

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

—
8.0%

7.5%
7.0% 8
6.5%
6.0%
5.5%

5.0% ® Cierre

Hace un mes

4.5%

2027
2029
2031
2033
2035
2037
2041
2049
2055
2062

Fuente: Banrep, Cierres SEN

d

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Incertidumbre por tensiones geopoliticas;
atencion en la publicacion del PCE de EE.UU.

Martes, 26 mayo 2026

Resumen
|

e Mercado accionario global al alza, impulsado por valores de semiconductores
expuestos a la demanda de IA. En Brasil, Ecopetrol inicia OPA de Brava Energia.

e El retorno de la liquidez y un délar global fortalecido por tensiones geopoliticas
chocaran hoy con el fuerte impetu apreciativo del peso colombiano que hemos visto
en las Gltimas jornadas.

e En Colombia, el mercado consolidd ayer una jornada de valorizaciones a lo largo de
la curva de rendimientos

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., las recientes tensiones geopoliticas entre EE. UU. e Irdn en el estrecho de
Ormuz influyen en las perspectivas inflacionarias. La persistencia de la inflacion eleva
la probabilidad de un alza de tipos de interés en julio al 8,5% y del 60% para
diciembre. La atencidn se centra en la publicacién del PIB y el indicador de inflacién
de los Gastos de Consumo Personal (PCE). En la Eurozona se evidencian presiones al
alza en los costos de energia. Ante la persistencia de la inflacién, autoridades del BCE
defienden un incremento de los tipos de interés en junio, escenario al que se le
asigna un 90% de probabilidad, estimando un ajuste acumulado de 60 pbs para fines
de afio. El impacto macro del conflicto deterioré severamente el sentimiento
empresarial y exportador en Alemania, forzando un recorte drastico en la previsién
de crecimiento de su PIB para 2026, la cual se redujo del 1% al 0,3%. En el Reino
Unido la economia muestra contracciones en la actividad del sector privado,
debilidad en el mercado laboral y menor inversién. En el sector comercial, la inflacion
minorista en tiendas se acelerd al 1,2% interanual por el repunte de bienes no
alimentarios, mientras que la inflacion de alimentos se moderd al 2,7%. Las ventas
minoristas de mayo atenuaron su caida situandose en un saldo de -46, frente al -68
previo.

En China el PBoC fijé el tipo de cambio de referencia en 6,8288 yuanes por ddlar
como estrategia para orientar la tasa |por debajo de las expectativas del mercado,
buscando preservar la estabilidad de la divisa y limitar su volatilidad. Asimismo, el
dinamismo macroecondémico interno estad condicionado por la intensificacion de las
medidas regulatorias de Pekin contra el comercio ilicito transfronterizo, una iniciativa
estructural implementada por las autoridades con el objetivo prioritario de frenar la
salida de capitales del pais. En Japén la inflacién subyacente de abril se acelerd al
2,8%, superando el objetivo del 2% y elevando al 80% la probabilidad de que el BoJ
suba los tipos de interés al 1% en junio. El gobierno ratific6 una recuperacién
econdmica moderada impulsada por el gasto de capital, pese al riesgo inflacionario
de nuevos subsidios a combustibles y un desempleo del 2,7%, que implicé la pérdida
de 120 mil empleos. A nivel macro, los indicadores de marzo se revisaron a la baja: el
indice coincidente se situd en 116,4 y el indice adelantado cayé a 114,0 enteros.

En Colombia a mayo de 2026, los embalses estan en 71,35%, por debajo del 80%
requerido para afrontar El Nifio, amenazando con elevar la energia en bolsa a $1.000
por kilovatio-hora. De acuerdo con el Banco Mundial, el PIB del pais crecerd entre
2,2% y 2,3% en 2026. Fiscalmente, el recaudo tributario aumenté 9,8% interanual
hasta COP$103,91 billones en el primer cuatrimestre. En el sector externo, el turismo
generd ingresos por COP$54,7 billones en 2025. La balanza cambiaria registré un
superavit de cuenta corriente de US$11.234 millones y remesas por US$5.744
millones, contrastando con una caida del 7,13% en la inversion extranjera directa.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

Plazo Ultimo Cambio (pbs)
(anos)

2 4.06 -6.47

5 419 -7.32

7 4.32 -7.84

10 4.49 -7.32

30 5.00 -6.02

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 0.66%
Dow Jones 0.55%
Nasdaq 1.04%
Stoxx 600 -1.02%
DAX -0.56%
FTSE 0.41%
CSI 300 1.19%
Nikkei 0.08%
ASX -0.59%

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Gas N 3.06 5.19%
Plata 76.40 0.67%
Cobre 6.37 0.50%
Café 272.80 0.17%
Oro 4,511.10 -0.22%
Maiz 458.25 -1.08%
WTI 92.69 -4.05%
Brent 96.05 -7.23%

Fuente: Investing

Materias primas
_—

Los precios del petréleo iniciaron la jornada a la baja. Los operadores ponderan el
optimismo respecto a la negociacién de un marco formal para extender el alto el fuego
or dos meses, el cual incluiria la reapertura del Estrecho de Ormuz a cambio de una
ﬁexibilizacién del bloqueo de Washington, frente a la reactivacién de operaciones
militares en el sur de Irdn. Los ataques del Comando Central de EE.UU. contra
?Iataformas de lanzamiento de misiles y buques sembradores de minas recuerdan la
ragilidad de las conversaciones. Por su parte, el oro retrocedié a los USD$4.511/0z,
borrando los avances de la sesién anterior.

Calendario econémico del dia

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

00:00 JAP Indice lider CI Mar F Indicador 114.5 14 114.5 114.5 l
06:30 BRA Balanza cuenta corriente Abr USD millones -6036 -1770 -1300 -2431 T
07:30 us Chicago Fed Nat Activity Index Abr Indicador -0.15 0.14 - -0.1 i
08:00 us Indice de precios de vivienda FHFA Mar Var. Mensual (%) 0.00% pendiente 0.10% 0.20% 0
09:00 US Confianza del consumidor del consejo de... ~ May Indicador 92.8 pendiente 92 92.6 1
09:30 US Actividad manuf Fed Dallas May Indicador -23 pendiente - -2 1

Informacion relevante de mercados

|
Pronésticos
Cierre Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D 5
oy
Divisas % Min Actual Max
Dolar 99.10 01% ¢ 922 o 99.10 10965 9861 9897 9855 985 - 995
. . . 3,640 - 3,680
USDCOP 3,640 -0.73% 002 3,640 44869 3709 3,669 3792
- (3,620 - 3,700)
4,107 4,231 4,796
EURCOP 4,231 -032% @ * ® 4270 4227 4387 4,240 - 4,280
Deuda Publica
2027 13.90 11020 @M 1390 4435 13814 13711 11366 1370 - 14.00
Sep 2030 14.40 -2680 077 449 BOG 14590 14293 13914 1440 - 1470
2036 1341 -2990 ol 134® 14299 14433 13728 12598 1320 - 1390
2040 1353 -3230 @706 1383 M58 13465 13149 12333 1340-13.90
2050 12.99 -2600  gl40! 1299 1392l 13448 13229 12640  12.80 - 13.25
Renta Variable %
COLCAP 2133 2.37% @009 2158 2522 9143 2212 2,097 2100 - 2170
585 2537 2,800
Ecopetrol 2532 -039% %0 25§ ® 2500 2555 2,094 2500 - 2,600
- - 42200 61,460 71809
Pf-Cibest 61,460 2.57% . 61,193 63,809 60,079 61,000 - 62,000

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econdmicas Accivalores

Peso colombiano

—

El indice del dolar (DXY) recupera traccién y se estabiliza por encima de los 99 puntos,
impulsado por un repunte en la aversién al riesgo tras los recientes choques militares en
Medio Oriente. Este recrudecimiento de las tensiones ha frenado en seco el optimismo
sobre un acuerdo de paz inminente, lo que limita la caida de los precios del crudo y
reafirma las expectativas de una Fed restrictiva para contener la inﬂzcién. Este entorno
de mayor cautela global, sumado al retorno de los operadores tras el feriado
estadounidense, anticipa una apertura defensiva y de mayor presién para las monedas
latinoamericanas.

Sin embargo, el USD/COP arranca la jornada con una inercia fuertemente bajista
heredada de la sesién previa. Durante el %estivo del Dia de los Caidos, la paridad operd
bajo la modalidad Next Day y, a pesar de contar con una liquidez reducida (US$287
millones), el mercado dejé un claro mensaje direccional: el cruce se desplomé $25.60
frente al cierre spot del viernes, ubicdndose en $3,634.40. Habiendo tocado minimos
intradiarios de $3,630, la sesion de hoy planteara un fuerte choque de fuerzas. El
regreso de los flujos institucionales de Wall Street y la renovada firmeza del DXY
intentaran frenar este agresivo rally del peso. Anticipamos que el mercado testeara la
solidez de los soportes técnicos recientes, buscando consoligar un piso antes de definir
si la moneda local logra mantener su excepcional desacople o si finalmente cede ante la
presion del ddlar global. Por lo tanto, anticipamos un rango de negociacion en
modalidad acotado entre COP$3,640 y COP$3,680, con posibles extensiones hacia
COP$3,620 y COP$3,700 por ddlar.
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Renta fija

En Estados Unidos, los bonos a 10 afios caen 7 pbs al 4.48% tras reportar Donald Trump avances negociadores con
Teherén (pese a ataques defensivos del Comando Central en Bandar Abbas y el sur de Iran) ?/ a la espera del dato PCE,
mientras que en Europa, los rendimientos a 10 afios de Alemania escalaron al 2.97% impulsados por comentarios de
Isabel Schnabel sobre un alza de tasas del BCE en junio (con 90% de probabilidad y 60 pbs de endurecimiento
previstos para el cierre de afno), e ltalia y Espafa subieron a 3.69% (+0.03 diario, -0.15 mensual, +0.17 anual) y 3.40%
(+0.04 diario, -0.10 mensual, +0.26 anual) respectivamente; por el contrario, Francia bajé a 3.58% (-0.07 diario, -0.11
mensual, +0.37 anual) y el Reino Unido cayé al 4.85% (minimo desde abril) debido a IJa contraccion de su actividad
privada, menor inflacion y las dificultades politicas de Keir Starmer tras los reveses electorales de Laborismo.

En Asia, el rendimiento del bono a 10 afios de China se estabilizé en 1.74% debido a que el PBoC mantuvo sus tasas
LPR a 1 afio (3%) y 5 afos (3.5%) en minimos histéricos por duodécimo mes ante la desaceleracién industrial y de
ventas minoristas, mientras Xi Jinping planea visitar Corea del Norte; en contraposicién, el rendimiento de Japdn
descendi6 al 2.71% desde méaximos de 30 afios beneficiado por la caida del crudo, una inflacion subyacente en
minimos de 4 afios y la resiliencia exportadora. En los mercados emergentes, el rendimiento de Brasil cayé al 14.2% al
monitorearse la mediacion de Pakistén con Irdn, contrapuesto a un alza en las expectativas de inflacion y Selic del
boletin Focus y la contracciéon de marzo del IBC-Br, mientras que Chile subié a 5.62% (+0.01 diario, +0.17 mensual,
-0.13 anual), México cedié a 9.36% (-0.01 diario, +0.31 mensual, -0.06 anual).

En Colombia, el mercado consolidé una jornada de valorizaciones a lo largo de la curva de rendimientos, traccionada
por la fuerte presiéon compradora de los inversionistas extranjeros. La curva de TES en pesos experimenté caidas de
dos digitos en casi todos sus nodos, destacandose el papel de referencia a 2033 (que se comprimié 25 pbs hasta
cerrar en 14.24%) y los nodos a 2032, 2034 y 2050, C}ue retrocedieron 13, 21 y 18 pbs respectivamente. Este
desempefio encuentra respaldo en los fundamentales de tlujo externo ¥Egestién de |pasivos: si bien a simple vista las
cifras brutas sugieren que los fondos offshore liquidaron $1 billén en TES durante la primera quincena de mayo, al
depurar este dato del efecto contable de los $4.1 billones en titulos liberados por los recientes prepagos del Total
Return Swap, se evidencia que los extranjeros en realidad ejecutaron agresivas compras netas por $3.1 billones en este

eriodo. El apetito se evidencio en la sélida demanda en la'colocacién de $5.86 billones en la ronda no competitiva de
a reciente "megasubasta” (absorbiendo casi la totalidad del cupo de sobre-adjudicacion permitido), a pesar del ligero
aumento en la tasa cupdén promedio de la deuda (hasta 8.30%) y de la reduccién en su vida media (a 9.68 afios)
registrada al corte de abril. La parte corta de la curva, acumula gOP$35.55 billones en cancelaciones frente a solo
C8P$24.53 billones de uso reciente, lo que mitiga el riesgo de refinanciamiento inmediato, y garantiza al Ejecutivo
mantener intacto (e incluso con un margen a favor de COP$11.02 billones) su cupo normativo de COP$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 el repunte de acciones de semiconductores
como Micron Technology y Qualcomm. Los futuros de las acciones estadounidenses experimentaron un repunte a
medida que Wall Street retoma sus operaciones tras un dia feriado, liderado por el sector de los semiconductores, el
cual continda beneficiindose de la demanda generada por la IA. En este frente, destacaron los sélidos avances de
empresas como Marvell Technology, que avanzé un 5.4%, y Micron, que escalé un 6.3%, a la par que gigantes de la
industria_como Intel y Qualcomm sumaron un 2.9% y un 3%, respectivamente. En medio de este optimismo
tecnoldgico, la atencién de los inversores se mantiene centrada en los préximos reportes de ganancias corporativas
ue serviran como termémetro del sector, especialmente de Salesforce y Dell Technologies. Por otro lado, el mercado
gel Reino Unido recupera parcialmente sus pérdidas de jornadas anteriores. Por una parte, las acciones de defensa
avanzan de la mano de BAE Systems, con una subida del 0.5%, y Rolls Royce, que gané un 1%. A su vez, el sector
bancario registré alzas consolidadas, impulsando a entidades como Lloyds Banking Group, Barclays, NatWest y
Standard Chartered a sumar ganancias superiores al 1% cada una. Sin embargo, este escenario se vio impactado por
una caida de la compania energética britanica BP, cuyas acciones llegaron a retroceder hasta un 9% antes de lograr
recortar parte de sus pérdidas durante la sesion. Este drastico castigo del mercado se produjo luego de que la junta
directiva anunciara la destituciéon inmediata de su presidente, Albert Manifold, una decisién fulminante que, segun
detall6 la compaiiia, fue motivada por "serias preocupaciones” estrechamente relacionadas con el cumplimiento de los
estandares de gobierno corporativo. Finalmente, los indices bursatiles asiaticos como el Nikkei 225, el Nifty 500?/ Hang
Seng muestran un desempefio bajista, ante la cautela por la volatilidad del precio del petréleo y la incertidumbre
geopolitica. A pesar de ello, el indice Kospi de Corea del Sur alcanzé un nuevo récord el martes.

En el mercado local, el MSCI COLCAP repunté un 2.37%, recuperando parcialmente las pérdidas de semanas
anteriores, en linea con el desempefio alcista de mercados pares como ChileEy Brasil. En este contexto, las especies
que lideraron el repunte fueron ISA, PF Davivienda Group y C?orfi. Entre tanto, Ecopetrol anuncié la apertura de la OPA
por Brava Energia en Brasil en la bolsa B3, con un precio de BRL$23 por accién, después de recibir las autorizaciones
regulatorias. El objetivo de Ecopetrol es alcanzar el 51% de la propiedad de la compafiia petrolera, sujeto a un
acuerdo de adquisicion con inversionistas y el éxito de la OPA dirigida a accionistas minoritarios.

Noticias de Emisores

—

e FEcopetrol: El 25 de mayo de 2026, Ecopetrol S.A. anuncié un paso estratégico clave en su expansion internacional
al lanzar, a través de su filial Ecopetrol Investimentos Do Brasil LTDA, una Oferta Publica Voluntaria de Adquisicion
(O(S’AV) en Brasil para adquirir el 25% del capital social de Brava Energia S.A. (equivalente a 116,110,717 acciones
ordinarias).

e Grupo Aval: reporté al mercado financiero el cumplimiento de sus compromisos de deuda al realizar el pago de
Ios ilntereses correspondientes a la Quinta Emisién de Bonos Ordinarios de la entidad colocados en el mercado
ocal.

e PEIl: BRC Ratings S&P Global ratificé la calificacion del Programa de Titulos Participativos, administrado por PEI
Asset Management S.A.S., en la maxima nota de riesgo crediticio de largo plazo a escala nacional de 'i AAA' 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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