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Del 01 al 05 de junio de 2026

Resumen

e El informe laboral de EE. UU. de mayo concentrard la atencién de los mercados esta
semana, al ser una pieza clave para evaluar la fortaleza de la economia estadounidense y
la trayectoria de la politica monetaria. En un contexto de renovadas preocupaciones
inflacionarias por parte de la Fed, la evolucién del empleo y los salarios serd determinante
para definir si las presiones de precios recientes son transitorias 0 mas persistentes.

e En Colombia, la reciente jornada electoral en Colombia ha reconfigurado el escenario de
riesgo politico, generando un ambiente de tranquilidad relativa para los mercados
financieros en el corto plazo. El resultado alivia en el margen el temor de los inversionistas
frente a la continuidad de politicas fiscales restrictivas y la hostilidad regulatoria en
sectores clave como la mineria, la energia y la infraestructura. Los mercados internalizan
positivamente este panorama, impulsando ganancias de corto plazo en los tramos medios

largos de la curva de TES, una contraccién en los Credit Default Swaps (CDS) del pais y
a caida de la tasa de cambio (COP) frente al ddlar, debido a la reduccién de la prima de
riesgo macroeconémico que estaba asociada a un modelo de excesiva intervencién
estatal. En materia laboral el resultado del mes de abril aunque positivo sigue sefialando
el protagonismo del gobierno al ser el empleador del pais mientras sectores productivos
siguen en deterioro.

Resumen de proyecciones econdmicas
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4 N
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
recimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,65% 248% 238%
asa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 8,9% 8,9%  9,5%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 520% 5,10% 6,72% 5,08%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 9,23% 8,81% 575% 5,54% 6,82% 5,40%
asa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 12,00% 9,75%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4n%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 8,91% 11,23% 9,62%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -5,30% -4,20% -6,80% -6,40% -7,00% -6,50%
Deuda neta GNC (%PIB) 484% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 59,00%64,00% 63,00%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -16.377 -17.000 -18.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,70% -3,00% -3,10%
asa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3.747 4.248 4328 4.074 4.051 3.691 3.724
Precio de petroéleo Brent (USD por barril, promedio) 64,3 42.0 80,9 100,9 8249 80,5 69,1 96,0 80,0
\____ P _J

I
Fuente: Proyecciones de Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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. Andlisis de mercados de esta semana

Panorama semanal Renta Fija

Renta Fija local: En medio de |la coyuntura global

La tregua de 60 dias prometida por EE.UU. e Iran, disiparon las preocupaciones
inflacionarias ademas gracias a una lectura del PCE inferior a las expectativas. Estos
fundamentales impulsados por la IA y los resultados de algunos emisores desataron
la liberacidn del apetito de riesgo generando grandes valorizaciones tanto en la
deuda soberana local como extranjera.

Panorama semanal Renta Variable

Volatilidad y oportunidades tras un sorpresivo resultado
electoral

Para el mercado de renta variable, el factor de sorpresa al alza en votacién para el
candidato pro-mercado estaria asociado con una reaccién positiva del MSCI
COLCAP, con valorizaciones que estimamos entre 5-10% en la primera semana
posterior a las elecciones. Al cierre del lunes 01 de junio, el indice habia avanzado
un 3.57%. Por su parte, en los ultimos 4 ciclos electorales (2010-2022), Ecopetrol
fue el activo con mayor beta frente al MSCI COLCAP -superior a 1-, lo que se reflejé
en movimientos mas agresivos que el agregado del mercado. Le siguen emisores
financieros y materiales como PF Cibest, Cibest, Grupo Sura y Cementos Argos que
actuan como los lideres del mercado al incorporar los ajustes de expectativas. En
contraste, las acciones que registraron un menor coeficiente de correlacién con el
indice fueron Exito y Mineros

Panorama semanal Divisas

USD/COP: el alivio electoral abre un nuevo rango,
pero exige confirmacion

El USD/COP entra a la semana con sesgo apreciativo tras la primera vuelta electoral,
apoyado en una fuerte compresién del CDS, valorizacién esperada de activos
locales y un délar global menos restrictivo. Sin embargo, la consolidacion del rango
COPS$3,500—-COPS3,600 dependerd de que el optimismo politico se sostenga, que
nuevas encuestas y adhesiones validen el escenario promercado, y que el DXY no
recupere traccion por datos fuertes de empleo, ISM o nuevas tensiones
geopoliticas.
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Atencion en informe laboral de EE. UU.
Q

Esta semana, la atencion de los mercados estara centrada en la publicacién del informe laboral
de EE. UU. correspondiente a mayo, una referencia clave para evaluar el estado de la economia
y las perspectivas de politica monetaria. El dato cobra especial relevancia en un contexto en el
que varios miembros de la Reserva Federal (Fed) han expresado preocupacién por el reciente
repunte de la inflacién, Los inversionistas contintan debatiendo si las presiones inflacionarias
recientes seran transitorias o mas persistentes, una respuesta que dependerd en buena medida
de la evolucién del mercado laboral y de los salarios.

Actualmente, el mercado laboral estadounidense se encuentra en una fase de normalizacidon
tras las tensiones observadas durante la pospandemia. A pesar del entorno de tasas altas, el
sector ha mostrado buena resiliencia. En abril, se crearon 115 mil empleos y la tasa de
desempleo se mantuvo estable en 4.3% (Grafica 1y 2), un nivel relativamente bajo.

Sin embargo, la tasa de participacién laboral descendié a su nivel més bajo en mas de cinco
anos. Ademas, existe una creciente divergencia entre los indicadores adelantados y las cifras
oficiales. En particular, las encuestas empresariales y los PMI preliminares de mayo muestran
una moderacién en la contratacion, especialmente en el sector servicios (Grafica 3). Mientras la
manufactura ha mostrado cierta resiliencia, apoyada por la acumulacién de inventarios y las
inversiones asociadas al ciclo de inteligencia artificial, el sector servicios enfrenta una demanda
mas cautelosafy mayores presiones de costos. En este contexto, las empresas reportaron
aumentos significativos en los precios de insumos y venta, al tiempo que el empleo privado
comenzd a mostrar sefales de enfriamiento.

Para mayo, el consenso del mercado espera una creacién de empleo cercana a los 90 mil
uestos de trabajo y una tasa de desempleo sin cambios. Ademas de la creacién de empleo,
os mercados prestaran especial atenciéon a los salarios. Aunque el crecimiento de las
remuneraciones permanece por debajo de los maximos observados en afos anteriores, ha
mostrado cierta aceleracion recientemente. Una sorpresa alcista en este indicador podria
alimentar preocupaciones sobre efectos inflacionarios de segunda ronda y reducir el margen
para futuras reducciones de tasas.

La reaccién de los mercados dependerd de la magnitud de la sorpresa. Un informe mas sélido
de lo esperado, acompafiado de salarios mas dindmicos, reforzaria la percepcion de una
economia resiliente, impulsaria los rendimientos de los bonos del Tesoro, fortaleceria al ddlary
reforzaria las expectativas de “tasas altas por més tiempo”. De lado contrario, no creemos que

Gréfica 1. Néminas no Agricolas Gréfica 2. Tasa de desempleo
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una moderacién gradual del empleo, acompaniada de menores presiones salariales o un ligero
aumento de la tasa de desempleo, sea suficiente para alterar de manera significativa las
expectativas de politica monetaria. Solo una lectura marcadamente débil, que sugiera un
deterioro mas acelerado del mercado laboral, tendria el potencial de aumentar las apuestas
por una flexibilizacién monetaria mas temprana, aunque con bajas probabilidades.

En definitiva, el informe serd clave para determinar si la fortaleza del mercado laboral persiste o
si las sefiales de desaceleracion comienzan a prevalecer. Por ahora, el mercado sigue
anticipando una Fed cautelosa, con tasas estables (Grafica 4) y decisiones cada vez mas
dependientes de la inflaciéon, pero también la evolucién del empleo y los salarios.

Gréafica 3. ISM servicios empleo Grafica 4. Expectativa tasas cierre 2026
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N Primera Vuelta: Desata Optimismo Coyuntural

La Ijornada electoral vivida durante el fin de semana, ha reconfigurado el panorama de riesgo
Fo itico en Colombia, ofreciendo un parte de tranquilidad relativa para los mercados
inancieros en el corto plazo. El avance de Abelardo de la Espriella (Firmes por la Patria) con un
43.7% de los votos, superando al candidato del oficialismo, Ivan Cepeda (Pacto Histérico),
quien obtuvo un 40.9%, refleja un cambio estructural en el sentimiento del electorado,

impulsado por una evidente aversion al deterioro de la seguridad publica y a la incertidumbre
econémica.

Para los inversionistas, este resultado mitiga el temor a la continuidad sin matices de las
politicas fiscales restrictivas y la hostilidad regulatoria hacia sectores clave como mineria,
energia e infraestructura. Anticipamos que los mercados internalizardn este escenario de
manera positiva, favoreciendo algunas ganancias de corto plazo en la curva de TES
(particularmente en los tramos medios y largos), una contraccion en los credit default swaps
(CDS) del pais y una caida de la tasa de cambio (COP) frente al ddlar, dado que la prima de
riesgo macroeconémico asociada a un modelo de excesiva intervenciéon estatal podria
comprimirse levemente.

Analisis del Mercado Laboral

El mercado laboral colombiano en abril de 2026 exhibié una notable estabilidad estructural,
manteniendo la tasa de desocupacion nacional congelada en el 8.8%. Este equilibrio se logré
gracias a una expansién simultdnea de la oferta y la demanda, donde la Tasa Global de

articipacion subié al 64.7% y la Tasa de Ocupacién alcanzé el 59.1%. En total, el pais sumé
24.27 millones de personas ocupadas, lo que significé la creacién neta de 701 mil nuevos
empleos (+3.0% interanual). Los principales motores de esta traccién fueron el sector de Gasto
Publico y Social (+234 mil puestos) y la Construccidon (+153 mil), mientras que el sector de
Comercio y Reparacion de Vehiculos encendié las alarmas macroecondmicas al destruir 85 mil
empleos, lo que sugiere una moderacién en el consumo de bienes durables.

Por otro lado, la calidad del empleo mostré un balance altamente favorable con un fuerte giro

hacia la formalizacién, reduciendo la tasa de informalidad nacional al 54.2%. De los emp?eos
enerados en todo el pais, el 72.2% fue de caracter formal (506 mil plazas), una dindmica que
ortalece la masa salarial real y blinda la capacidad de pago de los hogares a corto plazo.

Asimismo, la brecha de género se redujo en 0.3 p.p., ubicando el desempleo de las mujeres en
10.9% y el de los hombres en 7.1%. No obstante, las perspectivas exigen un monitoreo
constante debido a rieSﬂos latentes, tales como el aumento del 3.0% en la poblacién
desocupada total (2.33 millones de personas) y las alertas regionales por desempleo estructural

en ciudad(js como Quibdé (25.1%), sumado a un desempleo juvenil que se mantiene elevado
enel 16.2%.

Gréfica 5. Tasa de desempleo nacional en los meses de abril
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. Calendario economico de esta semana

Evento Periodo Unidad Previo Consenso (GRS, IR
y Valores esperada
08:45 US PMI de fabricacion May F Indicador 55.3 55.3 55.3 =
09:00 US Gasto en construccion Abr Var. Mensual (%) 0.60% 0.10% 0.10% l
COL Balanza cuenta corriente 1t USD millones -3912 - -2300 1
07:30 CLP Actividad econémica Abr Var. Anual (%) -0.10% - 0.30% 1
07:30 CLP Actividad econémica Abr Var. Mensual (%) 0.30% - 0.30% =
03:00 EURO PMI de fabricacién May F Indicador 51.4 51.4 51.4 =
03:00 EURO Oferta de dinero Abr M3 YoY 3.20% 3.10% 3.10% l
Lunes 1 04:00 EURO Tasa de desempleo Abr Tasa (%) 6.20% 6.20% 6.20% =
junio 01:00 UK Prc de casas nacionales May Var. Mensual (%) 0.40% -0.20%  -0.10% l
01:00 UK Prc NSA de casas nacionales May Var. Anual (%) 3.00% 2.30% 2.80% l
02:15 ESP PMI de fabricacion May Indicador 51.7 52 51.7 =
02:45 ITA PMI de fabricacion May Indicador 52.1 51.9 50.9 l
02:50 FRA PMI de fabricacion May F Indicador 48.9 48.9 48.9 =
02:55 ALE PMI de fabricacion May F Indicador 49.9 49.9 49.9 =
03:30 UK PMI de fabricacion May F Indicador 53.7 53.7 53.7 =
09:00 US ISM manufacturero May Indicador 52.7 53.1 52.7 =
09:00 US ISM de precios pagados May Indicador 84.6 85 82.8 i
04:00EURO IPC May P Var. Anual (%) 3.00% 3.20% 3.30% 1
04:00EURO IPC May P Var. Mensual (%) 1.00% 0.10% 0.20% !
Martes 2 04:00 EURO Estimacion de IPC May P Var. Anual (%) 3.00% 3.20% 3.30% 1
junio 04:00 EURO IPC subyacente May P Var. Anual (%) 2.20% 2.40% 2.30% 1
03:30 UK Aprobaciones hipotecas Abr Miles 63.5 62 63.9 1
09:00 US Empleos disponibles JOLTS Abr Miles 6866 6890 7000 1
20:45 CHI PMI de servicios May Indicador 52.6 52.3 52.2 |
03:00 EURO PMI compuesto May F Indicador 47.5 47.5 47.5 =
03:00 EURO PMI de servicios May F Indicador 46.4 46.4 46.4 =
02:15 ESP PMI de servicios May Indicador 47.9 48.3 48.6 i
02:15 ESP PMI compuesto May Indicador 48.7 49 49.9 1
02:45 ITA PMI de servicios May Indicador 49.8 49.2 49.5 l
02:45 ITA PMI compuesto May Indicador 50.5 50 50.5 =
02:50 FRA PMI de servicios May F Indicador 429 429 429 =
02:50 FRA PMI compuesto May F Indicador 43.5 43.5 43.5 =
02:55 ALE PMI de servicios May F Indicador 47.8 47.8 47.8 =
02:55 ALE PMI compuesto May F Indicador 48.6 48.6 48.6
Miércoles 3 03:30 UK PMI de servicios May F Ind?cador 47.9 47.9 47.9 =
junio 03:30 UK PMI compuesto May F Indicador 48.5 48.5 48.5 =
07:00 BRA Produccion industrial Abr Var. Anual (%) 4.30% -- 1.60% !
07:00 BRA Produccion industrial Abr Var. Mensual (%) 0.10% -- 0.10% =
07:15 US ADP Cambio de empleo May Miles 109 120 114 1
08:45 US PMI de servicios May F Indicador 50.9 50.9 50.9 =
08:45 US PMI compuesto May F Indicador 51.7 51.7 51.7 =
09:00 US Ordenes bienes duraderos Abr F Var. Mensual (%) 7.90% 7.90% 7.90% =
09:00 US Pedidos de fabrica Abr Var. Mensual (%) 1.50% 4.30% 4.20% 1
09:00 US indice ISM Services May Indicador 53.6 53.9 53.8 1
09:00 US Durables no transportacion Abr F Var. Mensual (%) 1.10% 1.10% 1.10% =
10:00 COL Exportaciones FOB Abr USD millones 5316 - 5250 !
13:00 BRA Balanza comercial mensual May USD millones 10537 - 8097 |
07:00 MEX Inversion fija bruta NSA Mar Var. Anual (%) -4.20% - -3.40% i
Jueves 4 03:30 UK N PMI _d_e _construccic’)n May Indi(_:ador 39.7 40.2 41.2 1
junio 07:30 US Peticiones iniciales de desempleo 30-may Miles 215 213 192 l
07:30 US Reclamos continuos 23-may Miles 1786 -- 1733 l
18:30 JAP Beneficios laborales Abr Var. Anual (%) 2.70% 3.10% 3.00% 1
04:00EURO PIB SA QoQ 1T Var. Trimestral (%) 0.10% 0.10% 0.10% =
04:00EURO PIB SA 1T Var. Anual (%) 0.80% 0.80% 0.80% =
01:45 JAP indice lider CI Abr P Indicador 114 114.5 114.4 1
01:45 FRA Produccion industrial Abr Var. Mensual (%) 1.00% -0.20% -0.20% !
01:45 FRA Produccion industrial Abr Var. Anual (%) 0.90% 1.50% 1.80% 1
04:00 ITA Ventas al por menor Abr Var. Mensual (%) 0.80% -- 0.60% !
Viernes 5 04:00 ITA Ventas al por menor Abr Var. Anual (%) 3.70% -- 1.00% !
junio  07:30 US Tasa de desempleo May Tasa (%) 4.30% 4.30% 4.30% =
07:30 US Cambio en néminas-manufactura May Miles -2.00 2.00 2.30 1
07:30 COL IPC May Var. Anual (%) 5.68% 5.91% 5.82% 1
18:00 COL IPC May Var. Mensual (%) 0.78% 0.53% 0.45% l
18:00 COL IPC subyacente May Var. Anual (%) 5.44% 5.73% 5.58% i
18:00 COL IPC subyacente May Var. Mensual (%) 0.61% 0.52% 0.37% l
Us Cambio en ndminas no agricolas May Miles 115 83 90 1}
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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 Flan financiero respalde 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
recomendacion 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 prondsticos compartidos fueron
construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
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
autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la
interpretacién 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, por su cuenta, el anélisis financiero y legal para efectos

e tomar cualquier decisién de inversiéon. 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 inversion 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 presentacién y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta pulblica vinculante, por lo cual, tanto la
presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026
Acciones & Valores S.A
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