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42 e Jornada de resultados corporativos trimestrales de Microsoft y Meta en EE.UU.,
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e El USD/COP logré consolidarse tras un leve rebote por toma de utilidades, operando
53 N N L con cautela a la espera del mensaje de la Fed y el impacto del repunte petrolero.
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Fuente: Bloomberg e El bono de EE. UU. oscilé entre 4.61% y 4.62% a la espera de la Fed. En Europa, los

rendimientos reaccionaron al alza por el repunte petrolero y la postura restrictiva de los

Spread Tesoros EE.UU bancos centrales.
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1o Narrativa de los mercados
120 —
100 En EE.UU., la FED evalla su politica monetaria en un contexto inflacionario del 3.5%
80 registrado engunio. Se prevé un 70% de probabilidad de mantener el tipo de interés entre
6o el 3.50% y el 3.75%, aunque existe un 77% de probabilidad de incremento para septiembre.
Este escenario mantiene elevadas las tasas de financiamiento, llevando el costo hipotecario
40 Spread 210 a 30 afios al 6.76% (+70 pbs acumulados) y reduciendo las solicitudes del sector un 6.4%.
20
o Spread 5-30 La Eurozona afronta una menor presién salarial, proyectada entre 2.3%-2.6% para 2026,
BRRBLERKBRS838888S8 mientras la remuneracién por empleado creceria 3.2% tras moderarse la inflacién de junio al
5295388888 55852 2.8%. Aunque se descarta una espiral precios-salarios por el conflicto en Ormuz, se
Fuente: Bloomben proyectan dos incrementos de 25 pbs en los tipos del BCE para marzo de 2027. Ademas,
uente: Bloomberg (ijlna sevdera crlsEls chmahzg Oa(;‘gcta EI suroestb(;:‘I eurgpeo, con méas de d93§(§)(§)k hectareas
e evastadas en Espafia y 43, en Francia, obligando a evacuar a més de ersonas.
gva TES Tasa Fija (%) En el Reino Unich), pese al descenso de la inflacion al 2.6% en junio y de las ex;ljoectativas
16.0% del consumidor a 12 meses (3.4%), el encarecimiento energético del 13% en techos
15:5% tarifarios impulsaria el IPC al 3.8% para febrero de 2027. Esta dindmica restard £24,000
e millones al gasto publico real hacia finales de la década. En el frente crediticio, la tasa Fara
14.0% nuevas hipotecas alcanzé un maximo del 4.35% y el endeudamiento hipotecario neto llegé
1132(;; .. / a £7,700 millones en junio.
s, — En China el PBoC inyecté ¥806,500 millones al sistema bancario mediante operaciones de
By recompra inversa a / dias (1.40%) y a un dia (1.25%), con el objetivo de estabilizar la
100% liquidez dentro de una estrategia global de ¥2.1 billones. Ademas, Pekin asegura su
0.0% o Cierre abastecimiento energético mediante transbordos en Malasia para mitigar las disrupciones
5% Hace un mes en el estrecho de Ormuz y el mar Rojo. Japdn enfrenta tensiones econdémicas por la
" snEZx32I8338esyeRs debilidad cambiaria y el riesgo de una subida impositiva indirecta. El gobierno proyecta
SSSSSSSSSSRSSNRSS reducir el impuesto sobre alimentos del 8% al 1% durante dos afios desde abril de 2027
Fuente: Banrep, Cierres SEN mediante legislacion en 2026. Asimismo, un sismo de magnitud 7.1 en Kumamoto
Curva TES UVR (%) interrumpid temporalmente la actividad industrial en una region que concentra el 40% de la
— produccion de Kyushu. Se estima un impacto acotado sobre las cadenas de suministro y
pérdidas inferiores a 1 billén de yenes.
8.0%
75% En Colombia, la gestién fiscal enfrenta desafios de recaudo: el impuesto al patrimonio
o alcanzé $776,101 millones en el 152026, equivalente al 56.4% de la meta anual ($1.37
e billones). La Contraloria investiga desfases fiscales de 2025 y operaciones de canje de
6:5% : deuda por $43.4 billones en TES que elevaron el costo financiero anual en $316,500
6.0% : ~ . millones. Ademas, la ANI acumula pasivos por $5.28 billones en siete concesiones viales, el
o . © sector energético prevé caidas de embalses al 13.4% por El Nifio y el pais se ubicé en el
55% puesto 69 del indice Wharton. Hoy, Fedesarrollo publica los indices de confianza industrial y
comercial.
5.0% e Cierre
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Fuente: Banrep, Cierres SEN
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

Plazo Ultimo

(anos)

Cambio (pbs)

5 4.39 2.28
7 4.50 2.76
10 4.63 1.83
30 5.10 0.93

Fuente: Investing
Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 0.21%
Dow Jones 1.03%
Nasdaq -0.22%
Stoxx 600 0.08%
DAX 0.41%
FTSE 0.31%
CSI 300 0.67%
Nikkei -1.49%
ASX 1.01%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

—
Brent 88.03 4.69%
WTI 82.97 4.68%
Maiz 478.25 4.31%
Oro 4,089.00 1.31%
Plata 57.88 1.01%
Gas N 2.67 0.38%
Cobre 6.32 -0.06%
Café 339.00 -0.12%

Fuente: Investing

Materias primas

_—

Los precios del petroleo y el oro reflejan un entorno de elevada incertidumbre geopolitica
y cautela frente a la politica monetaria de EE. UU. El Brent y el WTI se dispararon mas de
un 6%, impulsados por ataques sorpresa iranies contra tropas estadounidenses, nuevos
ataques con drones a instalaciones petroleras saudies y la posibilidad de nuevos cobros
de transito maritimo en la regién. En contraste, el oro se mantuvo estable, cerca de
minimos de meses, contenido por la cautela de los inversores a la espera de la inminente
decision de la Fed, con el mercado valorando un 35% de probabilidades de una subida de
tasas hoy mismo.

Calendario econémico del dia

—
. Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado
Consenso  Accivalores observada/esperada
03:30 UK Mortgage Approvals Jun Miles 56.57 582 56.5 56.1 ap
13:00 US FOMC Rate Decision (Upper Bound)  29-jul Tasa (%) 3.75% pendiente 3.75% 3.75% =
13:00 US FOMC Rate Decision (Lower Bound)  29-jul Tasa (%) 3.50% pendiente 3.50% 3.50% =

Informacion relevante de mercados

—
Pronésticos
Cierre  Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PM50D PM200D -
Divisas % Min Actual Max
Délar 101.54 -0.02% g 922 % 101.54 10834 10107 10027  99.03 1008 -10165
USDCOP 3,193 -0.53% 3193 3193 446 3,288 3,459 3,675 3170-3.220
A—— - (3,150 - 3,240)
EURCOP 3,644 -0.25% ° e 371 3,971 4,239 3,635 -3,659
Deuda Publica
2027 12.26 -4.60 PREAT 12.28 4359 12246 12955 12041  1210-1230
Sep 2030 12.54 -1190 0BT 1254 BOg 12313 13215 8635 1250 -12.80
2036 1211 -1370 @Il 12.11g 14299 12244 12808 12812  12.00-1225
2040 12.25 590 L6 o 1225 455 11859 12447 12443 1210 -1230
2050 12.10 230 Lol * 1210 B0y 11949 12492 12641 1200 - 1220
Renta Variable %
COLCAP 2,283 0.37% ol/09 2.288 25229 2287 2250 2189  2270-2.295
Ecopetrol 2525 -251% @ @O0 259 2059 2543 2627 2267 2490 -2,580
Pf-Cibest 70,280 1.06% o 12:300 00 TS 67138 65663 63595 67,900 - 70,000

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Peso colombiano
|

El indice del délar (DXY) inicia la jornada cediendo un marginal 0.08% para ubicarse en
torno a las 101.33 unidades, inmerso en un compés de espera de extrema tensiéon previo
a la decision de politica monetaria de la Fed. Aunque el consenso anticipa que las tasas se
mantendran inalteradas, el sorpresivo repunte de los precios del petréleo mantiene vivas
las apuestas del mercado sobre un posible incremento sorpresa (con una probabilidad
cercana al 33%), inyectando un sesgo de cautela global. Para las monedas de América
Latina, esta incertidumbre en las tasas estadounidenses anticipa una apertura defensiva
mixta, similar a la divergencia observada ayer, donde el peso chileno logré desmarcarse a
alza mientras el real brasilefio sufria el impacto de la aversién al riesgo.

En el mercado cambiario local, el USD/COP asimila este escenario de expectativa tras
haber registrado ayer un leve rebote técnico de $2.10 para cerrar en $3,195.10, luego de
tocar un minimo intradiario de $3,182.10 (niveles no testeados desde julio de 2019) sobre
un volumen profundo de US$1,283 millones. Este movimiento evidencia una toma de
utilidades natural ante el agotamiento técnico de un peso que transa en maximos de siete
afios, sumado al impacto que tuvo ayer la caida transitoria del Brent. Para la jornada de
hoy, proyectamos que la paridad opere en una fase de consolidacién en un rango de
negociacion acotado entre COP$3,180 y COP$3,230, con posibles extensiones hacia
COP$3,160 y COP$3,250 por délar.

Renta Fija

En EE.UU., el bono de EE. UU. oscilé entre 4,61% y 4,62% a la espera de la Fed (con
mercados asignando ~65% a pausar y ~33%-35% a un alza de 25 pb, elevandose a ~80%
para septiembre bajo la guia de Kevin Warsh). En Europa los rendimientos reaccionaron al
alza por el repunte petrolero y la postura restrictiva de los bancos centrales: el Bund
aleman subié al 3,12% mientras Kazimir y Lane (BCE) respaldaban més ajustes ante una
inflacién con expectativas de dos alzas a marzo de 2027; Francia avanzé a 3,94% (+0,05
pp diario, +0,39 pp mensual, +0,58 gp anual), ltalia a 3,97% (+0,05 pp diario, +0,38 pp
mensual, +0,42 pp anual) y Espafa a 3,60% (+O,04¢p7p diario, +0,25 pp mensual, +0,31 pp
anual); en tanto el Gilt del Reino Unido escald a 4,97% antes de las reuniones de la Fed y
del BoE (previsto en 3,75%), dividiendo la atencién entre la inflacion de junio al 2,6% y los
nuevos riesgos energéticos. En Asia, la tasa de China cotizd cerca del 1,72% tras
mantener el PBoC sus tipos clave en minimos histéricos por 14.° mes consecutivo (LPR a 1
afio en 3,0% y a 5 anos en 3,5%), pese al débil PIB del 2T y con ganancias industriales del
primer semestre al 18,7% interanual (CNY 3,95 billones), previo a la reuniéon del Politburd;
mientras que en Japdn el rendimiento se mantuvo en 2,76% previo al BoJ, condicionado
por tensiones en Oriente Medio, debilidad del yen y el masivo gasto fiscal de la
administracién Takaichi.
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En América Latina, las tasas de Chile (5,67%, -0,03 pp diario, +0,22 pp mensual, +0,13 pp anual), México (9,23%, -0,05 pp
diario, +0,28 pp mensual, -0,22 pp anual), mientras Brasil salté del 14,54% a mas del 14,75% impulsado por mayores
?recios mayoristas de energia y soya tras ataques entre EE. UU. e Irdn, nuevos aranceles estadounidenses y un deterioro
iscal con un déficit nominal ampliado a BRL 164.000 millones.

En Colombia, el mercado de deuda publica local (TES) registré hoy un comportamiento de reajuste y aplanamiento en
la curva nominal en pesos (COP), donde la presion vendedora se concentré en el tramo corto con un repunte en los
titulos a 2027 (+13.70 pbs a 12.40%) y febrero de 2030 (+7.80 pbs a 12.70%), movimiento que fue contrarrestado por
una marcada valorizacién en el nodo de septiembre de 2030 (-15.90 pbs a 12.50%) y en la parte larga de la curva con
caidas en las referencias a 2042 (-7.50 pbs a 12.10%), 2035 (-5.00 pbs a 12.27%) y 26/46 (-4.60 pbs a 12.09%), mientras
que el segmento en UVR mostré moderadas presiones al alza en los vencimientos a 2031 (+6.90 pbs a 6.70%) y 2027
(+5.30 pbs a 5.61%). En el frente primario, el MinHacienda ejecuté con éxito la trigésima subasta del afio de Titulos de
Tesoreria de corto plazo (TCOs) con vencimiento al 13 de julio de 2027, adjudicando la totalidad de los $900 mil
millones convocados a una tasa de corte del 12.914% (+3 pbs frente a la semana previa) y respaldada por una sélida
demanda de 2.5 veces el monto ofertado ($2.29 billones), consolidando seis subastas consecutivas con rendimientos
estabilizados cerca del 13% y situdndose 91 pbs por encima de la tasa de intervencién del BanRep (12.0%). Este
dinamismo operativo se enmarca en un ritmo de financiamiento primario excepcionalmente acelerado, habiendo
cerrado julio con $12.36 billones en TES subastados (+55.3% interanual y tercer mayor registro histérico) para elevar el
acumulado de los primeros siete meses de 2026 a $56.23 billones; con esto, el Ejecutivo alcanza un cumplimiento del
92.2% de su meta anual de subastas de $61 billones (dentro del cupo total de $85.25 billones), lo que reduce
sustancialmente las necesidades de emision de largo plazo para el resto del afio y brinda un sélido soporte
fundamental a los tramos medios y largos del mercado secundario.

Renta Variable

Los futuros de los indices bursétiles estadounidenses registraron descensos, a la espera de nuevos resultados
corporativos y definiciones sobre |a situacion geopolitica. Los futuros bursétiles estadounidenses operaron a la baja el
miércoles luego de un ligero repunte en los precios del petréleo. En la Ultima sesién, el Dow Jones y el S&P 500
registraron ganancias del 1.03% y del 0.21% respectivamente, mientras que el indice Nasdaq 100, de marcado caracter
tecnoldgico, prolongd su debilidad al caer durante las Gltimas cinco sesiones, acumulando ya un descenso del 10%
desde el maximo alcanzado el pasado 3 de junio. Esta presion sobre el sector tecnolégico también se hizo sentir
fuertemente en Asia, donde el indice Kospi surcoreano, considerado el indicador bursatil mas estrechamente vinculado
a la inteligencia artificial, volvié a sufrir un duro castigo tras haberse desplomado un 11.00%, atribuida en gran medida
a los resultados corporativos de SK Hynix que resultaron inferiores a lo esperado por los analistas. A pesar de que esta
compaiiia en chips de memoria multiplicé por trece su beneficio trimestral, el mercado esperaba todavia mas, un revés
que se suma a las recientes dudas sobre la tesis de inversion en inteligencia artificial. Entre tanto, el mercado de renta
variable en Europa continda avanzando con firmeza, favorecido por su exposicion relativamente limitada a este
fenébmeno tecnoldgico, lo que ha permitido que sus sectores tradicionales sostengan la subida y acerquen a los
principales indices de la regién hacia sus méximos histéricos, una trayectoria defensiva y de valor similar a la que esta
siguiendo el Dow Jones en Estados Unidos. La atencién de los operadores se mantiene ahora enfocada en la
temporada de resultados, con cerca de 100 grandes companias pertenecientes al S&P 500 y al Stoxx Europe 600
programadas para presentar sus cuentas, siendo Microsoft y Meta Platforms los dos nombres que concentraran la
mayor expectativa cuando publiquen sus reportes después del cierre de Wall Street. Hasta el momento, el 85.20% de
las 169 empresas del S&P 500 que ya han reportado ganancias lograron superar las expectativas del consenso, una
cifra notable si se considera que histéricamente solo el 68% de las compafias alcanza dicha meta. En el frente de las
noticias operativas, el fabricante de semiconductores TSMC confirmé que la actividad de su planta ubicada en
Kumamoto se estd reanudando de forma gradual tras el reciente terremoto, las acciones de Ford Motor
experimentaron un salto de casi el 4.00% luego de que el fabricante de automéviles superara las expectativas de
beneficios y elevara sus&erspectivas financieras para el afo 2026, a la vez que las petroleras BP y Shell sumaron
avances superiores al 1.00% beneficidndose directamente del rebote en la cotizaciéon del crudo Brent.

El indice local MSCI COLCAP registré un avance del 0.80% durante la jornada anterior, operando en un contexto de
mayor volatilidad y una direccion difusa en torno al mercado petrolero. Con ello, Ecopetrol llegd a caer mas de 1%
para luego cerrar en terreno positivo un 0.59%. En ]Joaralelo, PF Cibest -la especie de mayor participacién en el indice-
completa 7 sesiones consecutivas de ganancias. Al final, 10 de las 22 especies que componen el indice cerraron al alza.
En contraste, los titulos de Grupo Aval, Cemargos y PEIl lideraron las perdidas de la jornada. Desde la perspectiva del
analisis técnico, Ecopetrol cerrando en COP$2,540 cede por debajo de sus medias de 20 y 50 dias, lo que sugiere un
rango probable de negociacién entre los COP$2,495 y los COP$2,570. Por su parte, PF Cibest alcanzo un cierre en
CO $ﬁ,800, un momentum sélido de valorizacién que, si bien serian previsibles algunas correcciones técnicas de
toma de utilidades en el corto plazo, la fortaleza subyacente del titulo sugiere un nivel de soporte confiable y un rango
de cotizacién estimado entre los COP$69,040 y los COP$71,000.

Noticias de Emisores

—

e Banco [tau Colombia S.A.: Informa que concluyé el proceso de capitalizacion por COP 240.000.000.000 mediante
la suscrilpcién y pago de 61.565.294 acciones ordinarias por parte de sus actuales accionistas mayoritarios, Banco
Itat Chile e Itat Holding Colombia S.A.S. Asimismo, la entidad anuncié que enfocara su operaciéon en el segmento
de Persona Juridica para acelerar su crecimiento en el mercado colombiano, integrando su oferta con sus distintas
filiales. Finalmente, se precisé que la operacién no implica un cambio de control del emisor, resultando en una
participacion accionaria del 94,74% para Banco Itat Chile.

e Banco Caja Social S.A.: Informa cambios estructurales en su Alta Gerencia a partir de agosto de 2026. Se crea la
Vicepresidencia de Estrategia y Negocio, a cargo de Manuel Francisco Azuero, y la Vicepresidencia de Desarrollo
Organizacional, liderada por Andrea Liliana Cristancho. Asimismo, la entidad anuncia el retiro por pensién de Elsa
Patricia Manrique y la designacién de Juan Camilo Mesa Escobar como nuevo Vicepresidente de Riesgos.

e Exito: Informa %ue efectud el fazgo de la primera cuota de distribucién de utilidades en Colombia, por un monto
432

equivalente a COP $69.219 480. Dicho desembolso se realizé en cumplimiento de lo aprobado por la
Asamblea General de Accionistas en su reunién ordinaria del pasado 30 de marzo.
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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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