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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

PCE de EE.UU. aumenta 3.8% anual; PIB se
revisa a la baja

Jueves, 28 mayo 2026

Resumen
|

e Mercado accionario global a la baja, tras alcanzar un nuevo méximo en la jornada
anterior. Repunte de Snowflake tras acuerdo histérico con Amazon Web Services.

e El optimismo de cara a las elecciones del domingo en Colombia y la contundencia
en los flujos de negociacion diarios respaldan el sesgo bajista de la tasa de cambio,
con los $3,600 como nivel clave.

e El rendimiento de EE.UU. subié al 4.5% rompiendo una racha de cinco bajas.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., el recrudecimiento de las tensiones militares con Irdn generd temores de
nuevas presiones inflacionarias globales por efectos de segunda ronda. La escasez
energética se intensifica tras una disminucién de 2.8 millones de barriles en las
reservas de crudo, acumulando seis semanas consecutivas de caidas. El mercado
estima una probabilidad del 50% de un incremento en la tasa de interés para
diciembre. El indice de precios de gastos de consumo personal (PCE) de abril
aumentd al 3.8% anual y al 3.3% en su componente subyacente, registrando una
variaciéon mensual del 0.4%.

En la Eurozona la confianza de la eurozona subié a -19& la de la Unién Europea
mejord a -18,2. El Indicador de Sentimiento Econémico (ISE) regional repunté a 93.5,
impulsado por Alemania (+1.0) y Francia (+0.9). Sectorialmente, la confianza en
servicios se recuperd a 2.2, mejorando las perspectivas empresariales y de empleo,
aunque la manufactura empeoro a -8,0 y el indicador industrial retrocedié a -8.0. En
el Reino Unido la actividad productiva industrial enfrenta un fuerte deterioro,
evidenciado por una contraccion interanual del 0.7% en la produccién automotriz de
abril y un desplome del 44.4% en sus exportaciones hacia China. Adicionalmente, el
panorama laboral presenta riesgos estructurales severos: el 13.5% de los jovenes
entre 16 y 24 afos se encuentra inactivo laboral y académicamente.

China a partir de julio de 2026, expandird su comercio agricola permitiendo la
importacion de café de 53 naciones africanas. Macroeconémicamente, el pais
intensifica su inversion exterior en un 7.1% frente a una contraccién del 3.8% en la
inversién nacional para contrarrestar el exceso de capacidad interna. La Unidn
Europea implementara la Lef/ de Aceleracion Industrial, la cual introduce estrictas
exigencias de origen y empleo, requiriendo un 50% de personal local para todas
aquellas inversiones extranjeras directas que superen el umbral sectorial de los 100
millones de euros en éareas sensibles. En Japon, el consumo privado muestra sefales
de recuperacién, aunque la confianza general de los consumidores continda
debilitada debido al impacto de la crisis energética global. En el frente cambiario y
fiscal, se proyecta que las operaciones oficiales de apoyo ejecutadas por el Ministerio
de Finanzas para contener la volatilidad de la divisa alcancen una cuantia de hasta
¥$10 billones. Ante las persistentes presiones al alza sobre los precios internos, las
autoridades del BoJ debaten el momento idoneo para aplicar ajustes monetarios
restrictivos, habiendo mantenido previamente la tasa de interés oficial en el 0.75%
mediante una votacién dividida dentro de su junta directiva.

En Colombia a mayo de 2026, el fenémeno de El Nifo elevé el consumo mensual de
carbén (+47.9%) y gas (+65.1%) para generacion térmica. El mercado laboral sufre un
ajuste contractivo: segun Fenalco, el 64% de las empresas redujo personal y el 80%
recortd planes de contratacidn por el alza del salario minimo y la reforma laboral. En
contraste, el Dane reportd que de 650,000 nuevos empleos, gb‘?,OOO provinieron del
Estado. El PIB industrial crecié 2.3% en el 1T26, pero la inversion estructural cayd 3%.
Fiscalmente, la deuda publica interna en circulaciéon neta aumenté en COP$11.46B,
is,ituéln%ose en COP$762.96B, mientras el Congreso reavivo el debate de la reforma a
a salud.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

Plazo Ultimo
(anos)

Cambio (pbs)

5 4.20 3.15
7 4.35 2.53
10 4.51 2.17
30 5.03 1.52

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

I
Estados Unidos*

S&P 500 0.02%
Dow Jones 0.36%
Nasdaq 0.07%
Stoxx 600 -0.75%
DAX -0.60%
FTSE -1.02%
CSI 300 0.12%
Nikkei -0.47%
ASX -1.43%

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)
WTI

91.31 2.97%
Café 276.75 2.56%
Gas N 3.1 2.40%
Brent 97.63 1.52%
Maiz 457.50 1.10%
Cobre 6.33 0.34%
Oro 4,412.00 -0.80%
Plata 73.09 -2.02%

Fuente: Investing

Materias primas
_—

Los precios del petréleo iniciaron la jornada con una tendencia alcista. El repunte
responde directamente a la reactivacién de las hostilidades navales en el Estrecho de
Ormuz, tras los ataques defensivos del ejército estadounidense contra posiciones de
misiles y el cruce de ofensivas reportado por la Guardia Revolucionaria de Iran. A pesar
de que los precios se encaminan a cerrar su segunda semana consecutiva a la baja
debido a la persistencia de las mesas de votacion, la rigidez diplomatica sobre el
programa nuclear y el control del corredor maritimo han devuelto la volatilidad al
mercado energético. Por su parte, el oro sufrié una caida hasta los USD$4.413/onza.

Calendario econémico del dia

—
Hora Pais Evento Periodo  Unidad Previol | Obeervadnlh Lere W Eeperado Jendenda
Consenso Accivalores  observada /esperada
03:00 ITA Confianza de fabricacion May Indicador 879 87.9 875 876 =
03:00 ITA Indice confianza consumidor May Indicador 90.8 934 90 9L1 5
04:00 EURO Confianza del consumidor May F Indicador -19 -19 -19 -19 =
06:00 BRA FGV inflacién IGPM May Var. Mensual (%) 2.73% 0.84% 0.90% 0.94% 1
07:00 MEX Tasa de desempleo NSA Abr Tasa (%) 2.40% 2.50% 2.70% 2.67% i}
07:30 uUs Peticiones iniciales de desempleo 23-may Miles 210 215 210 200 1
07:30 us PIB anualizado QoQ TS Var. Trimestral (%) 2.00% 1.60% 2.10% 2.30% i
07:30 uUs Ordenes bienes duraderos Abr P Var. Mensual (%) 1.30% 7.90% 3.20% 3.30% 1
07:30 us Ingresos personales Abr Var. Mensual (%) 0.50% 0.00% 0.40% 0.50% 03
07:30 uUs Gasto personal Abr Var. Mensual (%) 1.00% 0.50% 0.50% 0.50% [
07:30 us indice de precios PIB TS Var. Mensual (%) 3.60% 3.50% 3.60% 3.50% 3
07:30 uUs Durables no transportacion Abr P Var. Mensual (%) 1.10% 110% 0.40% 0.10% =
07:30 us Reclamos continuos 16-may Miles 17N 1786 1775 1733 ) |
0730 US indice de precio PCE subyacente QoQ ~ ITS  Var. Trimestral(%)  4.30% 140% 430% 3.30% p
07:30 us indice de precios PCE subyacente Abr Var. Anual (%) 3.20% 3.30% 3.30% 3.30% |
07:30 uUs indice de precios PCE Abr Var. Anual (%) 3.50% 3.80% 3.80% 3.70% 5
07:30 uUs indice de precios PCE subyacente Abr Var. Mensual (%) 0.30% 0.20% 0.30% 0.30% i)
08:45 uUs PMI Chicago MNI May Indicador 49.2 pendiente 512 51 T
09:00 us Ventas viviendas nuevas Abr Miles 682 pendiente 660 650 il
1830  JAP Desempleo Abr Tasa (%) 270%  pendiente  270% 2.70% -
18:30 JAP IPC Tokio exc alim fres sa- May Var. Anual (%) 1.50% pendiente 1.50% 1.20% i |
18:30 JAP Ratio trabajo-candidato Abr Tasa (%) 118 pendiente 118 118 =
18:30 JAP 1PC en Tokio May Var. Anual (%) 1.50% pendiente 1.60% 1.40% i}
18:50 JAP Produccién industrial Abr P Var. Mensual (%) -0.40% pendiente -0.50% -0.60% s
1850 AP Ventas al por menor Abr VarAnual®%)  170%  pendiente  130% 110% i
18:50 JAP Produccién industrial Abr P Var. Anual (%) 2.40% pendiente 0.90% 0.50% i
1850  JAP Ventas al por menor Abr Var.Mensual(%)  130%  pendiente  0.40% 0.20% i
us Permisos de construcciéon AbrF Miles 1442 pendiente 1442 1442 =

Informacion relevante de mercados

|
Prondsticos
Cierre Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PM50D PM200D h
oy
Divisas % Min Actual Max
Dolar 99.31 -005% @922 o 9931 10965 9868 9891 9856 989 - 998
[ . 3,600 - 3,600
USDCOP 3,626 -117% ogt02 3626 44869 3712 3,667 3,787
- (3,580 - 3,680)
4,107 4,232 4,796
EURCOP 4,232 -096% ~® . ® 4283 4229 4381 4,240 - 4280
Deuda Publica
2027 13.85 3.00 PRia] 1385 4359 13842 13717 11411 1375 - 14.00
Sep 2030 14.40 3.00 251 1448 BB 14638 14304 13928  1445- 1475
2036 13.40 5.30 o 11 134Q U299 14497 13742 12736 13.30 - 1370
2040 13.67 n80 L7 1367 458 13510 13157 12349  1345-1385
2050 13.10 22.00 Pty 1319 13.92 13500 13229 12650  12.89-13.30
Renta Variable %
COLCAP 2,195 -1519% @009 2198 2140 2210 2102 2,170 - 2,250
Ecopetrol 2715 -055% e ' 2520 2568 2104 2,690 - 2,800
P 42200 64,200 77,809
Pf-Cibest 64,200  -222% @ . 61,330 63,836 60,271 64,000 - 65,000

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Peso colombiano
—

El indice del ddlar (DXY) retoma un fuerte protagonismo y escala por encima de los
99.30 puntos, tocando méximos de siete semanas. Este renovado impulso alcista del
billete verde se sustenta en el recrudecimiento de las tensiones en Medio Oriente y el
consecuente repunte de los Frecios del petréleo, una combinacién que aviva los
temores inflacionarios y consolida la narrativa de una Fed restrictiva a la espera del
crucial dato de inflacion PCE de hoy. Ahora bien, tras conocer los datos macro del dia, la
sorpresa bajista frente a las expectativas en algunos de ellos, presionan a la baja a la
moneda estadounidense. Este entorno de aversion al riesgog fortaleza global deJI délar

lantea, en principio, un escenario de fuerte presién y sesgo defensivo para las monedas
atinoamericanas durante la jornada.

Sin embargo, el USD/COP atraviesa un momento de notable desacople apalancado en
catalizadores estrictamente locales. Ayer, contrariando la embestida externa del ddlar, el
peso colombiano brilld frente a sus pares emergentes al desplomarse $43.33 y cerrar
con contundencia en $3,626.66, movilizando un masivo volumen de US$1,797 millones.
Esta agresiva apreciacion, que llevo al cruce a minimos de $3,615.50, se vio impulsada
?or un fallo del Consejo de Estado que reafirma la independencia del banco central
rente al MinHacienda —un guifio a la ortodoxia monetaria que protege el atractivo del
carry trade local— y por el creciente posicionamiento optimista del mercado de cara a
las elecciones presidenciales del domingo. Para la sesién de hoy, anticipamos un fuerte
choque de fuerzas: la renovada fortaleza del DXY intentara frenar la inercia baH'ista de la
paridad. El nivel de los $3,600 se pondria a prueba como soporte estructural antes de
que se materialice el escenario presidencial esperado por el mercado. Por lo tanto,
anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,600 y COP$3,660, con
posibles extensiones hacia COP$3,580 y COP$3,680 por délar.
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Renta fija

El rendimiento de EE. UU. subié al 4.5% rompiendo una racha de cinco bajas, tras los nuevos ataques y las declaraciones
de Neel Kashkari (Fed) sobre la r)ersistente inflacién, mientras el mercado espera del dato PCI%/; En Europa, los
rendimientos repuntaron: el bund aleman superé el 3% (elevando las apuestas a 65 pbs de endurecimiento del BCE este
afio), el gilt del Reino Unido subié a 4.86% reavivando expectativas de alzas de la EoE, y los bonos de Francia (3.62%),
ltalia (3.74%) y Espafa (3.42%) avanzaron 0.02, 0.02 y 0.01 pbs diarios respectivamente, reflejando caidas mensuales
pero incrementos generalizados frente al afio anterior.

El rendimiento de China cay6 al 1.72% (su minimo desde agosto de 2025) ante riesgos de deflacion y debilidad
inmobiliaria; por su parte, los rendimientos de Japon cayeron por debajo del 2.7% luego de que el gobernagor del BOJ,
Kazuo Ueda, y su subgobernador, Ryozo Himino, condicionaran futuras subidas de tipos al impacto inflacionario del
crudo sin dar pistas sobre la préxima reunion.

En América Latina, las tasas de Chile subieron a 5.57% (+0.01 diarios, +0.06 mensuales, -0.15 anuales); en contraste, la
de México bajé a 9.25% (-0.02 diarios, +0.17 mensuales, -0.13 anuales) y la de Brasil retrocedié a 14.2% tras asimilar un
aumento de expectativas de inflacién y del tipo Selic en la encuesta Focus, junto a la contraccién de la actividad
econdémica (IBC-Br) de marzo.

En Colombial, la curva de rendimientos de los TES presentd un comportamiento heterogéneo en la jornada de ayer.
Los titulos a mas largo plazo, como los TES a octubre de 2050, registraron una valorizacion significativa de 22 puntos
bésicos, cerrando en ’I:f’l 0%, lo cual sugiere un apetito comprador por activos de mayor duracién. De manera similar,
los TES a octubre de 2034 avanzaron 13 puntos bésicos hasta el 13.88%. En contraste, los TES a febrero de 2033
experimentaron una desvalorizacién de seis puntos bésicos, ubicandose en 14.15%, mientras que los TES a abril de
2028 retrocedieron cuatro puntos basicos a 13.95%.

Renta Variable

—

Mercado accionario en EE.UU. se mantiene cotizando cerca de sus maximos histéricos, mientras Snowflake registra una
valorizacion de 37% tras anunciar un acuerdo con Amazon. En particular, el mercado sigue fuertemente respaldado por
una renovada confianza en la inteligencia artificial y un sélido impulso en el crecimiento de las ganancias corporativas,
factores que han sido el motor fundamental del reciente repunte burséatil y que llevaron a los tres principales indices de
Wall Street a cerrar en nuevos méximos histéricos durante la jornada del miércoles. Gracias a este extraordinario
dinamismo, el S&P 500 se encamina a registrar su novena semana consecutiva de ganancias, lo que representaria su
racha alcista mas prolongada desde diciembre de 2023. En el &mbito corporativo, Snowflake repunté un 37.5% luego
de que la firma de gestion de datos en la nube anunciara un ambicioso plan para invertir USD$6,000 millones en
Amazon Web Services durante los préximos cinco afos, ademas de presentar ingresos y ganancias para el primer
trimestre _que superaron las expectativas de los analistas. En contraste, los balances trimestrales presentados por
Marvell Technology, HP Inc y Salesforce dejaron indiferentes a los inversores, destacando el tono negativo de
Salesforce, que incluso llegd a recortar sus previsiones financieras a futuro. Mientras el mercado digiere estas
divergencias, la atencion de los operadores ya comienza a enfocarse en la siguiente tanda de reportes, preparandose
para evaluar los resultados de gigantes como Dell Technologies y de Costco, cuyas cifras servirdn como un termémetro
clave para medir la fortaleza del consumo dentro del segmento minorista. Finalmente, en Europa, los indices cotizan a
la baja, con los sectores de lujo, farmacéutico y financiero liderando los descensos, mientras que el sector tecnoldgico
tuvo un mejor desempefio. El FTSE 100 muestra una caida del 0.9%, tras una racha alcista de ocho sesiones
consecutivas y registrando un rendimiento inferior al de otros mercados europeos, ya que la debilidad de las empresas
mineras y de servicios publicos contrarresté las ganancias de las acciones energéticas.

En el mercado local, el MSCI COLCAP acumula un avance de 5.35% en lo corrido de la semana, con un desempefio
superior a sus pares Brasil y Chile. En este contexto, la Junta Directiva de Ecopetrol decidié aplazar el inicio de la
licencia no remunerada de gO dias concedida a Ricardo Roa para el 27 de junio de 2026. Con ello, el reintegro de Roa
a Ecopetrol seria hasta finales de julio, cuando sea conocido el resultado ée la eleccion presidencial en Colombia. Por
su parte, Bancolombia mantuvo la calificaciéon mas alta en escala nacional "AAA" con perspectiva estable. El informe
de S&P Global destaca un panorama econdémico retador, pero estima que este deterioro seria inferior frente a los
niveles de 2023, dadas las mejores colocaciones del Ultimo afio, reflejadas en las cosechas y originaciones del sistema.

Noticias de Emisores

e Promigas: formalizé con éxito el cierre definitivo de la transaccion para adquirir el 100% del capital social de un
ﬁrupo de companias de energia renovable pertenecientes a Zelestra Corporacion S.A.U., consolidando un paso

istorico en su estrategia de largo plazo para afianzarse como un holding multienergético en América Latina.

e FEcopetrol: la Junta Directiva autorizd, en sesién universal, modificar el cronograma de la licencia no remunerada
de su presidente, Ricardo Roa Barragan, la cual inicialmente debia comenzar el 28 de mayo por un periodo de 30
dias calendario. Esta decisién se tomdé luego de que el directivo reportara una incapacidad médica de 30 dias el
pasado 26 de mayo.

e Terpel: cumplié con una nueva obligacién financiera al realizar, a través del Depédsito Centralizado de Valores, el
pago de los intereses trimestrales vencidos de sus bonos de la emisién 2013. El desembolso, que ascendié a un
\églé)g total de COP$2,032,219,308, corresponde al periodo de rendimiento comprendido entre febrero y mayo de
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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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