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Del 22 al 26 de junio de 2026

Resumen

e Esta semana, se publica el indice de precios del gasto en consumo personal (PCE) de EE.
UU., la medida de inflacién preferida por la Reserva Federal (Fed) para evaluar la
trayectoria de los precios y orientar la politica monetaria. El dato cobra especial relevancia
tras la reunién de junio, en la ?ue la Fed mantuvo sin cambios las tasas de interés, pero
adoptod un tono mas restrictivo frente a los riesgos inflacionarios.

e Los principales bancos centrales mantuvieron una postura cautelosa frente a la inflacién:
mientras la Fed reforzé su sesgo restrictivo, el BCE'y el Banco de Japén elevaron tasas, y
el Banco de Inglaterra optd por mantenerlas sin cambios, aunque sin descartar nuevos
ajustes.

e El nuevo gobierno de Abelardo De la Esgriella plantea un viraje radical hacia la
desregulacion y el sector extractivo, el cual busca recortar el 40% del Estado, reducir
impuestos corporativos y reactivar el fracking para elevar la produccién petrolera a 1.3
mllbpd; no obstante, su extrema debilidad parlamentaria obligard al mandatario a
gobernar mediante decretos y estados de excepcién. Esta agenda, sumada al fin de los
didlogos de paz y al inicio de una confrontaciéon militar frontal, incrementard la
conflictividad social y el riesgo de atentados.

Resumen de proyecciones econdmicas

—_—
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% 2,38%
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% 162% 5,60% 13,13% 9,28% 5,20% 5,10% 6,76% 5,08%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 9,23% 8,81% 575% 5,54% 6,96% 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) 411% 171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 8,91% 11,23% 9,62%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -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% -2,40% -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 85,0 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 global: una vision mas hawkish de la FED

Giro restrictivo de la Fed y ajuste en mercados desarrollados: El debut
marcadamente hawkish de Kevin Warsh en la Fed, manteniendo tasas pero
elevando prondsticos de inflacion para 2026, provocd un aplanamiento bajista
(bear flattening) en las curvas de EE. UU. e impulsé al doélar (DXY +1.1%). Ademas, la
Eurozona enfrentd presiones latentes por costes energéticos que elevaron el Bund
aleman al 2.95%, mientras que el Reino Unido asimilé la incertidumbre fiscal tras la
victoria de Andy Burnham, llevando al Gilt a 10 afios a un maximo de 4.84%

Panorama semanal Renta Variable

MSCI COLCAP anticip6 el resultado electoral y llega a una
semana de toma de utilidad: é¢qué sigue ahora?

De cara al mediano plazo, los mayores upside para el mercado accionario
colombiano consisten en: i) moderacidn del costo del patrimonio (Ke), ii) historias
de crecimiento sectorial sdlidas, iii) menor incertidumbre de la politica econémica,
y iv) insercién en el ciclo de emergentes. Por un lado, se espera que el candidato
electo De la Espriella ofrezca una ruta de ajuste fiscal que modere el riesgo pais vy,
con ello, alinear el costo del capital propio (Ke) en Colombia a niveles mas
consistentes con otros pares regionales como México o Peru en el mediano plazo.
Asimismo, una menor percepcion de riesgo soberano tiene un efecto directo sobre
las calificaciones globales de deuda corporativa -que suelen estar en linea o por
debajo del soberano-, lo que modera el costo de deuda (Kd). Finalmente, Colombia
debe incorporarse efectivamente en el ciclo de commodities de precios de petrdleo
al alza y délar mas débil estructuralmente en los préximos 4 afios.

Panorama semanal Divisas

El USD/COP mantiene sesgo bajista, pero con
menor margen de apreciacion

La victoria promercado, la caida del CDS v los flujos tributarios aun respaldan al
peso; sin embargo, el fortalecimiento del DXY por una Fed mas restrictiva, la
sobreextension técnica y la necesidad de validar gobernabilidad limitan nuevas
caidas y elevan el riesgo de rebotes dentro del rango semanal.
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La inflacion vuelve a escena: mercado espera

YCE

Esta semana, se publica el indice de precios del gasto en consumo personal (PCE) de EE. UU.,
la medida de inflgcién preferida por B Reserva Federal (Fed) para evaluar la trayectoria de los
precios y orientar la politica monetaria. El dato cobra especial relevancia tras la reunion de
Jjunio, en la que la Fed mantuvo sin cambios las tasas de interés, pero adoptdé un tono mas
restrictivo frente a los riesgos inflacionarios.

Las expectativas apuntan a que el PCE subyacente continle mostrando presiones moderadas,
aunque aun incompatibles con la meta de inflacién del 2%. Este comportamiento estaria en
linea con las recientes lecturas del IPC y el IPP, que evidenciaron estabilidad relativa en la
inflacion subyacente, pero persistencia en algunos componentes de servicios y vivienda. A ello
se suma el riesgo de que el aumento de los precios energéticos asociado a las tensiones en
Medio Oriente se traslade gradualmente a otros componentes de la inflacion.

Mas alld de la cifra puntual, el reporte seré clave para evaluar si las preocupaciones de la Fed
sobre un posible repunte inflacionario encuentran respaldo en los datos. En la reunién de la
semana pasada, el Comité elevd sus proyecciones de inflacion para 2026, aumentando la
estimacion del PCE de 2.7% a 3.6% y la inflacién nucleo de 2.7% a 3.3% (Grafica 1), al tiempo
que proyectd una trayectoria de tasas mas alta, consistente con al menos un incremento
adicional de 25 puntos basicos (Grafica 2).

El mensaje estuvo alineado con la visiéon del presidente Kevin Warsh, quien reiteré que la
inflacion sigue siendo elevada y que la fortaleza de la economia permite mantener una politica
monetaria restrictiva por mas tiempo. La resiliencia del mercado laboral, el sélido crecimiento
econémico y los riesgos asociados a la energia han reducido significativamente el margen para
considerar recortes de tasas en el corto plazo.

En este contexto, el PCE serd determinante para validar o cuestionar la narrativa hawkish de la
Fed. Un dato superior a lo esperado fortaleceria las apuestas de una nueva subida de tasas en
el segundo semestre, mientras que una moderaciéon mas marcada de la inflacién subyacente
aliviaria parcialmente las preocupaciones del mercado, aunque dificilmente reabriria la
discusién sobre recortes en el corto plazo.

Grafica 1. Proyecciones FOMC Gréfica 2. Grafico de puntos (DotPlot)
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Fuente: Fed - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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La inflacion redefine el rumbo de la politica

monetaria global
Q

Las dltimas decisiones de politica monetaria confirman que la lucha contra la inflacién sigue
siendo una prioridad para los principales bancos centrales. Aunque las respuestas han sido
diferentes entre regiones, la mayoria mantiene una postura cautelosa ante los riesgos
inflacionarios y la incertidumbre econémica global.

La Fed mantuvo la tasa de fondos federales entre 3.50% y 3.75%, pero reforzé su mensaje
restrictivo al elevar sus proyecciones de inflacién y sefialar una trayectoria de tasas mas alta
para 2026. La entidad continta priorizando el control de la inflacion en un contexto de
crecimiento resiliente y riesgos asociados a los precios de la energia, manteniendo abierta la
posibilidad de nuevos ajustes durante el segundo semestre.

El Banco Central Europeo (BCE) sorprendié al mercado con un incremento de 25 puntos
bésicos en sus tasas de referencia, llevando la tasa de depédsito a 2.25%. La decision respondioé
al repunte de la inflacién asociado al aumento de los precios energéticos y al riesgo de efectos
de segunda ronda sobre salarios y precios. El mercado mantiene expectativas de nuevos
ajustes durante el segundo semestre, aunque en magnitud moderada.

El Banco de Japon (BoJ) también elevo su tasa de politica monetaria de 0.75% a 1.00%, el nivel
mas alto en mas de tres décadas, y sefialé que podrian producirse nuevos incrementos en los

roximos meses. La decision refleja una creciente preocupacion por la inflacién y la fortaleza de
as negociaciones salariales, factores que han llevado a la autoridad monetaria a acelerar el
proceso de normalizacién tras afios de politica ultraexpansiva. Las perspectivas apuntan a que
elbciclo de aumentos continuard de manera gradual si la inflacién se mantiene por encima del
objetivo.

Por el contrario, el Banco de Inglaterra (BoE) opté por la cautela y mantuvo la tasa de
referencia en 3.75%, en una votacién dividida de ?—2. Aunque la mayoria del comité prefirié
esperar mas evidencia sobre el impacto econémico del conflicto en Medio Oriente y la
evolucidn de la inflacidn, dos miembros votaron a favor de una subida de tasas. La autoridad
monetaria continla preocupada por las Fresiones inflacionarias y salariales, por lo que
mantiene una postura de "active hold" que limita las expectativas de recortes en el corto plazo
y, mas bien, deja abierta la posibilidad de futuros ajustes si la inflacién vuelve a acelerarse.

Gréafica 3. Tasas de interés desarrollados
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N Qué esperar tras la segunda vuelta

La decisién histérica en materia electoral que acaba de tomar el pais deja un panorama de
rofundas transformaciones econémicas para Colombia bajo el nuevo mandato de Abelardo
e la Espriella y su formula vicepresidencial José Manuel Restrepo, en el que se espera un

viraje radical hacia la desregulacién de mercados y el resurgimiento del sector extractivo.

Se anticipa la implementacién de un agresivo plan de choque denominado T.I.G.R.E., el cual
contempla un ambicioso recorte de hasta el 40% del aparato estatal, drésticas reducciones
tributarias para el tejido empresarial y una reactivacién sin precedentes de la exploracién de
hidrocarburos que incluye el retorno formal del fracking, una préctica fuertemente vetada por la
administraciéon saliente. Este ambicioso modelo energético persigue la audaz meta de
catapultar la producciéon de crudo desde los actuales 700 mil kbpd hasta alcanzar la cifra de 1.3
mllbpd. No obstante, este ambicioso plan de reformas estructurales colisionard de frente
contra una cruda realidad legislativa: el nuevo gobierno operarad bajo una extrema debilidad
parlamentaria al contar Gnicamente con un escano en la Cadmara de Representantes y cuatro en
el Senado. Esta evidente ausencia de mayorias parlamentarias podria erosionar su capacidad
para forjar coaliciones tradicionales y aprobar leyes organicas en el Congreso, forzando al
mandatario a depender casi de forma exclusiva de sus poderes ejecutivos mediante la emisién
de decretos y la evaluaciéon constante de la necesidad de declarar estados de excepcién
constitucional para destrabar su agenda legislativa.

En el plano de la estabilidad interna, el orden publico y la seguridad nacional, analistas
advierten sobre un incremento sustancial en los niveles de conflictividad social y un severo
riesgo de disrupcion operativa para las compafiias con presencia en el pais. El drastico plan de
despidos masivos derivado de la reduccién estatal, sumado a la inminente eliminacién de
diversas agencias gubernamentales y el restablecimiento de la erradicacion forzosa de cultivos
ilicitos de coca, podria generar una ola de movilizaciones de protesta social en los principales
centros urbanos, elevando los riesgos latentes de vandalismo, bloqueos de vias comerciales y
paralisis ciudadana. A esta compleja coyuntura se afiade un giro en la estrategia de seguridad
del Estado, marcado por el fin definitivo de cualquier mesa de negociacién politica con
agrupaciones al margen de la ley y el inicio de una doctrina de confrontacién militar frontal y
directa. Se prevé que este cambio doctrinal desencadenara represalias y un recrudecimiento de
la violencia armada por parte de organizaciones criminales como el Clan del Golfo, el ELN y las
diversas disidencias residuales de las FARC. Esta contraofensiva podria amenazar la estabilidad
de infraestructuras criticas nacionales, incrementando exponencialmente la probabilidad de
atentados ?/ sabotajes contra la red eléctrica nacional, los principales ejes viales de transporte
terrestre y los oleoductos petroleros del pais.

Consideramos que el sector financiero global y la banca multilateral por ahora observa esta
transicién con una mezcla de prudencia y rebalanceo estratégico de sus capitales debido a la
incertidumbre de gobernabilidad que suscita el estrecho margen de la victoria electoral. Esta
cautela de los inversores se produce en un contexto donde el pais aun arrastra las
consecuencias de haber perdido su grado de inversién en 2021 debido al severo deterioro
fiscal derivado de la pandemia de Covid-19. A pesar de los desafios venideros y de que la
Eroyeccién para el cierre de 2026 anticipa un déficit fiscal total del 5.3% del PIB en el Marco

iscal de Mediano Plazo, las cifras reportadas por el Ministerio de Hacienda a abril de 2026
muestran una notable resiliencia temporal, registrando un déficit fiscal primario del 0.7% del
PIB (una sustancial mejora frente al -1.2% del mismo periodo en 2025).

Adicionalmente, variables externas clave como el flujo acumulado de remesas de trabajadores
hacia el pais, que alcanzé un récord de US$7,072 millones a inicios de junio de 2026 tras
registrar un crecimiento del 5.4%, y un superdvit cambiario en cuenta corriente de US$13,688
mglones de ddlares, actuardn como amortiguadores macroecondémicos esenciales mientras el
mercado asimila la designacién del nuevo Ministro de Hacienda y los detalles especificos de la
ineludible e inaplazable reforma tributaria que se avecina.
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. Calendario econéomico de esta semana

Acciones y Tendencia

Evento Periodo Unidad Previo Consenso V.
alores esperada
Lunes 22 10:00 COL Balanza comercial Abr USD millones -527 -1670 -1650 !
junio 10:00 COL Importaciones CIF total Abr USD millones 6161 - 6600 1
09:00 EURO Confianza del consumidor Jun P Indicador -19 -17.8 -18.6 1
08:45 us PMI de fabricaciéon Jun P Indicador 55.1 54.6 54.6 l
09:00 us indice manufacturero Richmond Jun Indicador 13.00 8.00 8.00 !
08:45 us PMI de servicios Jun P Indicador 50.7 51 51.5 i
08:45 us PMI compuesto Jun P Indicador 51.5 - 51.9 i
07:00 MEX Ventas al por menor Abr Var. Anual (%) 2.90% 3.80% 4.40% i
07:00 MEX Actividad econémica IGAE Abr Var. Anual (%) 1.40% 1.80% 1.75% 1
03:00 EURO PMI de fabricacién Jun P Indicador 51.6 51.6 51.6 =
03:00 EURO PMI compuesto Jun P Indicador 48.5 49.2 48.7 1
Martes 23 03:00 EURO PMI de ser_vici9§ Jun P Ind?cador 47.7 48.6 48.4 1
junio 02:15 FRA PMI de fabricacién Jun P Indicador 49.7 50.1 491 l
02:15 FRA PMI de servicios Jun P Indicador 443 45.8 45.5 i
02:15 FRA PMI compuesto Jun P Indicador 449 46 45.6 i
01:45 FRA Confianza de fabricacion Jun Indicador 102 101 102 =
02:30 ALE PMI de fabricacion Jun P Indicador 50.1 50.3 50.1 =
02:30 ALE PMI de servicios Jun P Indicador 48.1 49 50.2 1
02:30 ALE PMI compuesto Jun P Indicador 48.8 49.8 48.9 1
03:30 UK PMI de servicios Jun P Indicador 49.3 50.1 50.9 1
03:30 UK PMI de fabricaciéon Jun P Indicador 53.9 53.5 53.2 l
03:30 UK PMI compuesto Jun P Indicador 49.7 50.5 50.6 1
09:00 us Ventas viviendas nuevas May Miles 622 637 641 i
07:30 us Balanza cuenta corriente 1T USD mil millones -190.70 -214.40 -222.50 l
us Permisos de construccion May F Miles 1413 - 1419 1
Miércoles 07:00 MEX IPC quincenal 15-jun Variacion (%) -0.13% 0.10% 0.15% 1
24 junio 07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI 15-jun Variacion (%) 0.08% 0.20% 0.15% i
07:00 MEX IPC quincenal 15-jun Var. Anual (%) 3.77% 3.77% 3.83% 1
03:00 ALE Situaciéon empresarial IFO Jun Indicador 84.9 85.5 85 1
03:00 ALE Expectativas IFO Jun Indicador 83.8 84.8 83.8 =
03:00 ALE Evaluacién actual IFO Jun Indicador 86.1 86.3 85.9 |
07:30 us Ordenes bienes duraderos May P Var. Mensual (%) 8.00% -5.00% -5.10% l
07:30 us Ingresos personales May Var. Mensual (%) 0.00% 0.40% 0.40% i
07:30 us Gasto personal May Var. Mensual (%) 0.50% 0.60% 0.50% =
07:30 us indice de precios PIB 1TT Var. Mensual (%) 3.50% 3.50% 3.50% =
07:30 us Durables no transportacion May P Var. Mensual (%) 1.10% 0.60% 0.40% !
07:30 us Reclamos continuos 13-jun Miles 1810 1805 1786 !
07:30 us Consumo personal 1TT Var. Mensual (%) 1.40% 1.40% 1.40% =
07:30 us indice de precio PCE subyacente 1ITT Var. Trimestral (%) 4.40% 4.40% 4.40% =
indice de precios PCE
07:30 us subyacente May Var. Anual (%) 3.30% 3.40% 3.40% i
07:30 us Chicago Fed Nat Activity Index May Indicador 0.14 - -0.04 l
07:30 us indice de precios PCE May Var. Anual (%) 3.80% 4.10% 3.90% il
. Indice de precios PCE
07:30 us subyacente May Var. Mensual (%) 0.20% 0.30% 0.30% +
Jueves 25457.09  BRA IBGE inflacién IPCA-15 Jun Var. Mensual (%) 0.62% 0.47% 0.48% |
junio - 97:.00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Jun Var. Anual (%) 4.64% 4.86% 4.85% 1
14:00 MEX Tipo int a un dia 25-jun Tasa (%) 6.50% 6.50% 6.50% =
07:00 MEX Tasa de desempleo NSA May Tasa (%) 2.46% 2.60% 2.60% 1
01:45 FRA Confianza del consumidor Jun Indicador 82 83 82 =
02:00 ESP PIB 1TF Var. Trimestral (%) 0.60% 0.60% 0.60% =
02:00 ESP PIB 1TF Var. Anual (%) 2.70% 2.70% 2.70% =
01:00 ALE GfK confianza del consumidor Jul Indicador -29.8 -27.7 -29.7 1
18:30JAP IPC Tokio exc alim fres sa- Jun Var. Anual (%) 1.30% 1.60% 1.40% 1
18:30JAP IPC en Tokio Jun Var. Anual (%) 1.40% 1.60% 1.60% i
00:00JAP indice lider CI Abr F Indicador 115.9 -- 116.1 1
09:00 us Percepcion de la U. de Michigan Jun F Indicador 48.9 50 50 1
07:30 us Inventarios al por mayor May P Var. Mensual (%) 0.60% 0.30% 0.20% l
07:30 us Peticiones iniciales de desempleo 20-jun Miles 226 225 220 l
07:30 Us PIB anualizado 1TT Var. Trimestral (%) 1.60% 1.60% 1.60% =
06:30 BRA Balanza cuenta corriente May USD millones -1765 -4500 -3787 l
Viernes 07:00 MEX Balanza comercial May USD millones 4520 5120 4779.7 1
26 junio 04:00 ITA Confianza de fabricacién Jun Indicador 87.9 88.5 87.6 !
04:00 ITA indice confianza consumidor Jun Indicador 93.4 94.4 93 i}
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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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