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Resumen

e Elmercado global de renta fija se encuentra inmerso en una dinamica de aplanamiento bajista “bear flattening”
generalizado, determinado por la coincidencia de un mercado laboral robusto en Estados Unidos y la
persistencia de choques de oferta energéticos que exacerban el riesgo inflacionario global.

Se evidencia una divergencia marcada entre las economias desarrolladas y las emergentes: mientras que la
Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco de Japén adoptan o consolidan posturas restrictivas y se
deberia esperar que preparan subidas de tasas de interés para contener el desanclaje de las expectativas de
precios, mercados emergentes como China y Colombia mostraron recientemente dinamicas idiosincrasicas
impulsadas por la liquidez local, el auge de la infraestructura tecnolégica o rallies de confianza politica interna.

Los principales catalizadores corporativos y macroeconémicos estan vinculados al boom de inversién en gasto
de capital para IA, el cual presiona los margenes de las compafias y limita los retornos a los accionistas, en un
entorno donde las emisiones de deuda soberana y los déficits fiscales masivos elevan las primas por plazo en
los tramos largos de las curvas de rendimiento.

QAplanamiento Bajista Global ante una Nueva Ola de Restriccién
'Monetaria

En EE.UU. el mercado de tesoros experiment6 recientemente un aplanamiento bajista (Ver Gréfica No 2)tras la
publicacion de un sélido informe de empleo de mayo que alterd las expectativas de politica monetaria. La creacion
de 172 mil (k) néminas no agricolas en mayo duplicé el consenso de 88k, lo que, sumado a una revision al alza de
93k en los meses previos y una tasa de desempleo estable en 4.3%, demostré la resiliencia estructural del mercado
laboral tras la desaceleracion del afio anterior. La curva de Treasuries incorporé con rapidez un escenario mas
restrictivo por parte de la Reserva Federal bajo el mandato de Kevin Warsh, impulsando las apuestas a favor de un
incremento de 25 puntos basicos (pbs) para finales de afio y llevando a los contratos de swaps a descontar por
completo un alza para diciembre. La parte corta de la curva reaccion6 con especial sensibilidad: la tasa a 2 afios se
desplazé 12 pbs en una sola sesion hasta cerrar en 4.15%, reflejando su mayor ajuste diario desde julio de 2025 y
alcanzando su nivel mas alto desde febrero de 2025, mientras que el Treasury a 10 afios escal6 al 4.55% (Ver
Grafica No 1). El sector corporativo por su parte, ejercié presion técnica mediante una pesada oferta de deuda
primaria que sumé US$16,000 millones, en un contexto donde el indice bursatil S&P 500 retrocedio -2.55% en la
semana, afectado por tomas de utilidades en emisores tecnolégicos e IA ante la persistencia de tasas elevadas.

Grafica 1: Evolucién bonos del tesoro de EE.UU. Gréfica 2: Evolucién curva tesoros EE.UU.
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Investigaciones Econdmicas

QAplanamiento Bajista Global ante una Nueva Ola de
'Restriccion Monetaria

Los inversionistas enfocaran esta semana su atencién en la dindmica de los precios del petréleo que se mantienen
por debajo de los US$100 délares el barril y se estabilizan después de que Iran e Israel suspendieran sus ataques;
sera4 muy importante la publicacién del indice de Precios al Consumidor y del Indice de Precios al Productor de
mayo, donde se proyecta que el IPC general supere el 4% interanual y que la inflacion subyacente repunte al 2.9%,
lo que intensificara los temores de desanclaje de expectativas inflacionarias y limitara el margen de la FED para
flexibilizar la politica monetaria.

Los riesgos emergentes se centran en las contradicciones entre la postura hawkish implicita en los mercados y las
declaraciones del presidente Donald Trump, quien reiteré que no hay motivos para subir las tasas de interés
debido a que ello arruinaria el éxito econémico. Vigilaremos con cautela las proximas subastas del Tesoro de
bonos a tres, diez y treinta afios, las cuales pondran a prueba la profundidad del mercado en un entorno donde los
gestores de reservas oficiales muestran un menor interés por la deuda soberana americana en favor de activos
como el oro.

La renta fija en la Eurozona recientemente se vio fuertemente penalizada por un movimiento de aplanamiento
bajista y una liquidacion agresiva inducida por el contagio global y las presiones inflacionarias internas. El
rendimiento del Bund alemén a 10 afos escalé a maximos de dos semanas al cerrar en 3.04%, arrastrado por el
repunte intermensual del crudo y la severa advertencia de Isabel Schnabel, miembro del Comité Ejecutivo del
Banco Central Europeo, sobre la imposibilidad de ignorar los choques energéticos derivados de la inestabilidad en
Oriente Medio. Las presiones de precios se consolidaron tras registrarse una inflacién general en mayo que
ascendié al 3.2% interanual frente al 3.0% de abril, impulsada por un repunte del 10.9% en los costos energéticos,
mientras que el indicador subyacente avanzé al 2.5% y los servicios se aceleraron al 3.5%.

Gréfica 3: Evolucion bonos soberanos desarrollados
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En los mercados soberanos de la periferia, los rendimientos de Francia subieron a 3.68%, Italia se ubicé en 3.79%y
Espafia avanz6 a 3.46% en la lectura de cierre semanal (Ver Gréfica No 3). Este comportamiento valida el sesgo
restrictivo de las minutas de la institucién y eleva la urgencia de su intervencién monetaria, en un escenario de
profunda debilidad estructural donde el producto interior bruto del primer trimestre se contrajo un 0.2% trimestral,
la inversién fija cayé 0.3% y el PMI compuesto de mayo descendié a 48.5 puntos reflejando una contraccion de la
actividad econdmica.

El foco absoluto de las instituciones financieras para los préximos dias estara en la reunién de politica monetaria
del Banco Central Europeo -BCE-, donde el mercado descuenta por completo una subida de 25 pbs que elevaré la
tasa de deposito al 2.25%, marcando el primer incremento de la tasa de referencia desde 2023. Los analistas
anticipan que el Consejo de Gobierno mantendra un discurso de alta incertidumbre y estricta dependencia de los
datos reunién por reunién para evitar efectos de segunda ronda y el desanclaje de las expectativas inflacionarias.

El principal riesgo a monitorear es el ritmo de endurecimiento adicional para la segunda mitad del afio, puesto
que los swaps ya incorporan expectativas de alzas acumuladas por 69 pbs antes de diciembre.
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QAplanamiento Bajista Global ante una Nueva Ola de Restriccién
'Monetaria

Este endurecimiento se materializard en un contexto fiscal restrictivo y con un calendario pesado de emisiones
primarias que incluye subastas de bonos verdes por parte de Alemania, ademas de colocaciones soberanas en los
Paises Bajos, Austria, Portugal e Italia, lo que presionara las primas de riesgo de los emisores soberanos europeos.

Los titulos soberanos del Reino Unido por su parte, reflejaron una fuerte presién al alza en sus rendimientos,
impulsados por el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y el encarecimiento de la energia, lo que llevé el
rendimiento del Gilt a 10 afos al 4.92% y la referencia a 30 afios al 5.01% al cierre de las sesiones. El mercado
britanico se vio afectado por un repunte en la preocupacion de los inversionistas respecto al riesgo inflacionario,
toda vez que, a pesar de que la inflacion de abril descendi6 al 2.8%, las encuestas a directores financieros
revelaron que las empresas proyectan acelerar sus subidas de precios al 4.0% en los préximos doce meses debido
al impacto de los costos energéticos y salariales.

Adicionalmente, el sector inmobiliario mostré sefiales de fatiga por el encarecimiento del crédito; aunque las
aprobaciones netas de hipotecas subieron a 65,945 en abril debido al adelantamiento de compras por temor a
tasas mas altas, el endeudamiento neto hipotecario cayé a su menor nivel en seis meses y los precios de la
vivienda registraron caidas mensuales consecutivas, arrastrando el crecimiento anual a una marcada ralentizacién
del 0.5%. La actividad real también denoté debilidad, con el sector servicios contrayéndose por primera vez desde
abril de 2025 al situarse su PMI en 49.3 puntos. Durante los préximos dias, concentramos la atencién en la
publicacién de las cifras oficiales del PIB correspondientes a abril y los indicadores de produccién industrial. Las
proyecciones sugieren una contraccién econémica que refleja el impacto de los altos precios del crudo sobre los
presupuestos de los hogares y los costos operativos de las compaiifas, lo que pondra a prueba la resiliencia del
sector corporativo (Ver Gréfica No 4).

El principal riesgo de mercado radica en la proxima decision del Banco de Inglaterra -BoE- el 18 de junio, donde
se anticipa que mantenga la tasa de interés sin cambios en 3.75%, pero los operadores buscaréan sefiales sobre el
inicio de un ciclo restrictivo hacia septiembre, con expectativas de alzas acumuladas de 46 pbs para fin de afio.
Finalmente, la incertidumbre politica y fiscal de cara a las elecciones especiales parlamentarias en la
circunscripcion de Makerfield continuaré exigiendo una prima de riesgo elevada en los Gilts de larga duracién, en
una semana que incluye ademas la subasta primaria de bonos del Estado con vencimiento en 2029.

En Japén, el mercado experimenté presiones bajistas en los precios de sus activos, lo que llevé el rendimiento del
bono gubernamental a 10 afios a cotizar cerca del 2.65% y provocé una caida en los contratos de futuros de los
JGB en la sesién de Tokio, siguiendo la tendencia de liquidacién de los bonos estadounidenses.

Gréfica 4: Evolucién semanal mercados & bonos. Gréfica 5: Evolucién semanal mercados emergentes
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Fuente: worldgovernmentbonds.com - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores S.A.
Los fundamentales de la economia nipona mostraron sefales mixtas de recuperacion en abril: el indice principal

subié a 115.9 puntos y el coincidente a 117.9, el desempleo descendio al 2.5% y el empleo total marcé un récord
histérico de 68.76 millones de personas.
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El salario nominal se incrementé un 3.5% interanual y los salarios reales avanzaron un 1.9% gracias a la moderacion
inflacionaria temporal al 1.5%, lo que permitié mitigar la contraccién en el gasto de los hogares. No obstante, las
presiones inflacionarias por el lado de la oferta global continian vigentes, con los precios mayoristas subiendo
4.9% en abril y los costos de insumos en el sector servicios acelerandose a su ritmo mas réapido en 43 meses, lo
que elevé los precios de venta a maximos desde 2014. Finalmente, para estabilizar la moneda, las autoridades
financieras ejecutaron una masiva intervencién en el mercado cambiario que redujo las reservas internacionales en
un monto récord de US$77,110 millones en mayo.

Esta semana, seguiremos de cerca la publicacion de los datos revisados del PIB del 172026 donde se proyecta que
la economia registre una expansién anualizada del 2.1%, aunque con un estancamiento total en el gasto de capital
empresarial que enciende alertas sobre la sostenibilidad del crecimiento ante eventuales cuellos de botella en la
cadena de suministro global. El principal catalizador del mercado sera la inminente reunién del Banco de Japén la
semana siguiente, donde los operadores asignan una probabilidad del 80% a un incremento de la tasa de interés
de referencia desde el 0.75% hasta el 1.00%, un nivel no visto desde 1995, motivado por el giro restrictivo en el
discurso del gobernador Kazuo Ueda. En este sentido, seré relevante cualquier ejecucién de compras directas de
JGB por parte del BoJ en tramos de 1 a 25 afios destinadas a dotar de liquidez al mercado, asi como la subasta de
¥$600 mil millones en bonos a 30 afios, la cual ofrecerd rendimientos elevados para atraer la demanda de
inversionistas de largo plazo.

En Japén, el mercado experimenté presiones bajistas en los precios de sus activos, lo que llevé el rendimiento del
bono gubernamental a 10 afios a cotizar cerca del 2.65% y provocé una caida en los contratos de futuros de los
JGB en la sesién de Tokio, siguiendo la tendencia de liquidacién de los bonos estadounidenses.

Los fundamentales de la economia nipona mostraron sefiales mixtas de recuperacion en abril: el indice principal
subié a 115.9 puntos y el coincidente a 117.9, el desempleo descendio al 2.5% y el empleo total marcé un récord
histérico de 68.76 millones de personas. El salario nominal se incrementé un 3.5% interanual y los salarios reales
avanzaron un 1.9% gracias a la moderacién inflacionaria temporal al 1.5%, lo que permitié mitigar la contraccion
en el gasto de los hogares. No obstante, las presiones inflacionarias por el lado de la oferta global contindan
vigentes, con los precios mayoristas subiendo 4.9% en abril y los costos de insumos en el sector servicios
acelerandose a su ritmo mas rapido en 43 meses, lo que elevo los precios de venta a maximos desde 2014.
Finalmente, para estabilizar la moneda, las autoridades financieras ejecutaron una masiva intervencién en el
mercado cambiario que redujo las reservas internacionales en un monto récord de US$77,110 millones en mayo.

Esta semana, seguiremos de cerca la publicacion de los datos revisados del PIB del 172026 donde se proyecta que
la economia registre una expansién anualizada del 2.1%, aunque con un estancamiento total en el gasto de capital
empresarial que enciende alertas sobre la sostenibilidad del crecimiento ante eventuales cuellos de botella en la
cadena de suministro global. El principal catalizador del mercado sera la inminente reunién del Banco de Japén la
semana siguiente, donde los operadores asignan una probabilidad del 80% a un incremento de la tasa de interés
de referencia desde el 0.75% hasta el 1.00%, un nivel no visto desde 1995, motivado por el giro restrictivo en el
discurso del gobernador Kazuo Ueda. En este sentido, seré relevante cualquier ejecucién de compras directas de
JGB por parte del BoJ en tramos de 1 a 25 afios destinadas a dotar de liquidez al mercado, asi como la subasta de
¥$600 mil millones en bonos a 30 afios, la cual ofrecerd rendimientos elevados para atraer la demanda de
inversionistas de largo plazo.
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qMercados Emergentes Divergencia con menor volatilidad
T

En América Latina, la asimilacion del choque global de tasas fue heterogénea. Brasil exhibié una notable
vulnerabilidad técnica, sufriendo un empinamiento alcista en su curva soberana que llevé el rendimiento a 10 afios
a transitar del 14.13% al 14.50%. La solidez de su producto interno bruto cimenté las proyecciones de un Banco
Central de Brasil fuertemente restrictivo, con expectativas de que la tasa Selic cierre la vigencia cerca del 14.00%.
En contraste, México demostré una mayor resiliencia, logrando un desacople relativo que permiti6 a su tasa a 10
afos descender marginalmente hacia la zona del 9.12% al 9.16%, un movimiento sostenido por una politica
monetaria estricta previa que ha logrado anclar parcialmente las expectativas de inflacion y proteger los flujos de
carry trade (Ver Gréficas Nos 6y 7).

Gréfica 6: Evolucién bonos soberanos emergentes Grafica 7: Evolucién riesgo soberano Latam
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qColombia Una semana sin precedentes histéricos
T

El mercado de deuda publica de Colombia registré un comportamiento divergente al cierre semanal, caracterizado
por un aplanamiento de la curva de rendimientos donde se evidenciaron presiones alcistas en los tramos cortos y
medios, en contraste con valorizaciones significativas en el extremo largo de la curva soberana nominal. Los titulos
de tesoreria con vencimiento a noviembre de 2027 y abril de 2028 aumentaron sus rendimientos hasta situarse en
13.14% y 13.17% respectivamente, mientras que los papeles con vencimiento a octubre de 2050 lideraron las
valorizaciones institucionales al comprimirse doce pbs hasta el 12.00%. En el segmento indexado a la inflacion, los
TES en UVR con vencimiento a 2029 destacaron con una recuperacion intradiaria de 10.50 pbs hasta ubicarse en el
6.63%.

A nivel fundamental, el Ministerio de Hacienda ha desplegado una robusta gestion de pasivos y de liquidez,
logrando cubrir el 53.2% de su meta anual de subastas de sesenta billones de pesos a principios de junio
mediante la exitosa colocacion de bonos UVR. Asimismo, el gobierno mantiene disponible la totalidad de su cupo
legal de sesenta y siete billones de pesos para la emision de titulos a corto plazo tras haber redimido y cancelado
anticipadamente 41.75 billones de pesos en TCOs mediante operaciones de manejo de deuda, lo que alivia las
presiones de refinanciacion en la parte corta de la curva.

Esta estabilidad estructural fue respaldada por el Banco de la Republica, el cual inyecté liquidez definitiva en mayo
por COP$1.15 billones de pesos para alinear el indicador IBR. Durante las proximas sesiones, la atencion del
mercado estara concentrada en la asimilacién del informe de inflacion de mayo publicado por el DANE, donde se
evidencié un nuevo incremento del IPC anual hacia el 5.84% debido a las presiones en combustibles, energia y
salarios. Vigilaremos de cerca el desanclaje de expectativas de inflacion provocado por los riesgos climaticos
asociados al fenémeno de El Nifio, que podria anadir entre 1 y 3.5 puntos porcentuales al componente de
alimentos, restringiendo la capacidad del emisor para bajar la tasa de politica monetaria del actual 11.25%. El
riesgo de mediano plazo se centra en la advertencia de agencias calificadoras como Fitch y Moody's, las cuales
sefialaron que la trayectoria fiscal, el control del déficit proyectado en 6.4% del PIB para 2025 y el mantenimiento
de la calificacion Baa3 dependeran crucialmente de la estabilidad institucional y la disciplina econémica que
adopte el proximo gobierno tras la segunda vuelta presidencial que se celebraré el 21 de junio.

Gréfica 8: Evolucién semanal curvas TES TF y TES Uvr's
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Fuente: Banrep - Investigaciones Economicas Acciones y Valores S.A.
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QCoIombiq: Inflacion en pausa pero con riesgos
T

De cara a los proximos meses, seguimos anticipando una trayectoria inflacionaria elevada. Los riesgos asociados al
fenémeno de El Nifio, el incremento en los costos de fertilizantes e insumos importados y la posibilidad de nuevas
presiones sobre energia y combustibles mantienen un balance de riesgos sesgado al alza. Adicionalmente, los
mecanismos de indexacion derivados del salario minimo contintian ejerciendo presion sobre servicios, arriendos y
otros componentes de la inflacion basica, lo que limitaria una convergencia réapida hacia la meta del Banrep.

En este contexto, creemos que la inflacion cerrara 2026 en niveles cercanos a 6.75%, en un rango de 6.4%-7.0%,
aunque reconocemos que los riesgos permanecen orientados al alza. Si las condiciones climaticas se deterioran
durante la segunda mitad del afio o se intensifican las presiones sobre alimentos y regulados, la inflacién podria
ubicarse por encima de nuestro escenario base. Por el contrario, una moderacién mas rapida en algunos
componentes de servicios y una estabilizacion de los costos energéticos permitirian una trayectoria mas favorable.

En términos de politica monetaria, consideramos que el resultado de mayo respalda una postura cautelosa por
parte de la Junta Directiva del Banrep. Aunque la inflacion sorprendié favorablemente frente a las expectativas del
mercado, la aceleracion observada durante los Gltimos meses y la persistencia de la inflacion basica contindan
limitando el espacio para una flexibilizacién de la politica monetaria. Asi las cosas, seguimos considerando
probable un endurecimiento adicional de la postura monetaria en el corto plazo, mientras la autoridad monetaria
evalda la evolucién de las expectativas, la inflacion subyacente y los riesgos asociados al frente climatico y
energético. Para la reunion de junio, esperamos un incremento de 75 puntos basicos en la tasa de interés, sin mas
ajustes durante el afio.

Consideramos que en el corto plazo las valorizaciones seguiran dependiendo de los resultados electorales y
mientras tanto seguiremos las correlaciones con el bono de referencia mundial, el cual por ahora, a pesar de la
divergencia desde la primera vuelta se ha estabilizado en la zona de 4,5% (Ver Graficas 9 y 10).

Grafica 9: Bonos 10a Colombia & EE.UU. Grafica 10: Bonos 10a Colombia & EE.UU. dltimo afo
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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 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 pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o
valores ingividuales 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 indicacion de la intencion 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 acomparian no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo %\(Ae 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 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 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 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valoresr nameros 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 informacion 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 remuneracion de los autores no esta 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 presentacion como cualquier
otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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