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Resumen

e La renta fija global enfrent6 una reconfiguracion de primas de riesgo por la combinacién de choque energético,
inflacién persistente y un giro més restrictivo de los bancos centrales. En EE.UU., el Brent cercano a US$95.50
impulsé el IPC al 4.2% y el IPP al 6.5%, mientras el mercado eliminé expectativas de recortes de la Fed y comenzd
a descontar una posible subida de 25 pbs en diciembre de 2026. El Treasury 10 afios cerré en 4.48%. En Europa, el
BCE elevo tasas ante inflacion del 3.2%, pese al deterioro econémico, mientras Japon enfrenta presion para
acelerar la normalizacién monetaria por inflacion mayorista de 6.3%.

En Latinoamérica, Brasil fue el principal foco de presion tras inflacion de 4.72%, llevando su bono 10 afios a 14.56%
y reduciendo expectativas de recortes de tasas. En contraste, México y Chile mantuvieron mayor estabilidad
gracias a flujos defensivos y atractivo carry.

En la deuda publica local vimos una semana de alta volatilidad: inicialmente los TES fueron presionados por la
inflacion de mayo en 5.84%, riesgos climaticos y expectativas de tasas altas del BanRep, con la repo en 11.25%.
Posteriormente, el alivio geopolitico y menor percepcion de riesgo impulsaron un fuerte rally en la curva larga, con
los TES 2033 cerrando en 12.17% y una valorizacién semanal de 38 pbs.

QLa Encrucijada Global: "Spikeflation” y la Nueva Era de la Fed

I

El mercado global de renta fija atraviesa una reconfiguracion de las primas de riesgo, dictada por la coincidencia de
un choque energético de oferta y un dréastico cambio de timén en la politica monetaria de los mercados desarrollados.
La violenta escalada militar entre Estados Unidos e Iran, que incluy el bloqueo transitorio del Estrecho de Ormuz y
propulsé el crudo Brent hacia maximos de US$95.50 por barril, aceleré el IPC general de EE. UU. al 4.2% y el IPP al
6.5% interanual. Aunque el posterior anuncio diplomatico de Donald Trump enfriara el crudo un 5% al cierre de la
semana, el mercado ya internalizé que las presiones inflacionarias de costos seran mas persistentes de lo previsto. Este
vector de precios coincide con el cambio de paradigma en la Reserva Federal bajo el liderazgo de Kevin Warsh. La
resiliencia del mercado laboral estadounidense —reflejada en unas solicitudes semanales de subsidio por desempleo
de 229 mil (k— disipé cualquier narrativa de desaceleracion inmediata, obligando a los inversores a eliminar por
completo el sesgo expansivo (easing bias). Los swaps OIS ahora incorporan una probabilidad del 55% de una subida
de tasas de 25pbs en diciembre de 2026 (Ver Grafica 1y 2), consolidando el desplazamiento al alza de toda la
estructura de tasas soberanas y llevando al rendimiento del Tesoro a 10 afios (US10Y) a cerrar en 4.48%, tras tocar
méximos intradiarios durante la semana anterior de 4.58%. El Tesoro aproveché para ejecutar subastas masivas por
US$119 mil millones (mm), donde las notas a 3 afios cortaron con un ligero tail de 0.3 pb, evidenciando la cautela
institucional previa al rally de cobertura por el anuncio de paz.

Gréfica 1: Probabilidades tasas Fed Sep 2026 Grafica 2: Probabilidades tasas Fed Dic 2026
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QE! Bloque Europeo: Sincronizacién Contractiva en la Anemia Real
T

En el continente europeo, la dinadmica macroeconémica consolidé un bear flattening estructural ante un cambio de
paradigma restrictivo. El Banco Central Europeo (BCE) reaccioné con contundencia ante una inflacion de mayo que
se ubicé en el 3.2% interanual (con la subyacente en 2.5%), incrementando su tasa de depdsito en 25 pbs hasta el
2.25%, su primer movimiento en un afio. Los swaps de la region descuentan ahora un ajuste acumulado de 70 pbs
a fin de afio.

Esta agresividad monetaria ocurre a pesar de fundamentales macroeconémicos anémicos: el PIB de la Eurozona se
contrajo un 0.2% en el 172026 y la industria manufacturera alemana enfrenta una severa crisis de materiales por
sobrecostos geopoliticos. Reflejando este estrés, el Bund aleman a 10 afios cerr6 en 3.01% tras coquetear con el
3.08%, mientras que las tasas de la periferia europea internalizaron fuertes desvalorizaciones anuales, cerrando
Francia en 3.74%, Italia en 3.73% y Espafa en 3.42% (Ver Gréfica No 2).

Por su parte, el Reino Unido exhibe una vulnerabilidad similar frente a los costos energéticos. El Gilt britanico a 10
afios cerr6 en 4.84% tras sostenerse sobre el 4.93% la mayor parte de la semana. El Banco de Inglaterra (BOE)
mantuvo su tasa en el 3.75% en terreno restrictivo; sin embargo, el repunte de las expectativas inflacionarias de los
hogares al 4.0% obligé a los operadores a descontar un incremento de la tasa para septiembre. Al igual que en la
Eurozona, este sesgo hawkish coexiste con el deterioro de la actividad real: el PIB de abril se contrajo un 0.1%
impulsado por la caida del sector servicios y un mercado inmobiliario deprimido que anota contracciones del 35%

en precios.
Gréfica 3: Evolucion curvas soberanos desarrollados
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Fuente: worldgovernmentbonds.com - Investigaciones Economicas Acciones y Valores S.A.
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Q Asia: Récords Comerciales en China & Giro Histérico en Japén
T

En Asia, las dos principales potencias econdémicas muestran dindmicas contrapuestas que condicionan los flujos
globales de capital. China reporté cifras comerciales récord en mayo, con una expansion de sus exportaciones del
19.4% interanual e importaciones creciendo al 27.4%, lo que consolidé un superavit mensual histérico de
US$105,430 millones. No obstante, el bono soberano a 10 afios reboté marginalmente al 1.74% debido a la
presion en los margenes corporativos generada por una fuerte divergencia de precios: mientras el IPC doméstico
se ubico en un débil 1.2%, el IPP repunté al 3.9% anual por el costo de materias primas. Esto llevé al Banco
Central de China a limitar la flexibilizacion monetaria para defender el yuan, al tiempo que el gobierno
estructuraba un plan de inversién estatal de $2 billones de yuanes para sustitucion e independencia tecnologica
frente a las restricciones de EE. UU.

El verdadero catalizador de volatilidad asiatica provino de Japén, donde los Bonos del Gobierno (JGB) a 10 afios
operaron presionados en niveles del 2.67% antes de moderarse al 2.62% al cierre semanal. La aceleracién de la
inflacién mayorista al 6.3% anual en mayo intensificé la presion sobre el Banco de Japon (BoJ) para acelerar la
normalizacion monetaria. A pesar de que la hospitalizacion del gobernador Kazuo Ueda sembré dudas operativas,
el comité asigna una probabilidad del 97% a un incremento de tasas de 25pbs esta semana para situar la
referencia en el 1.00%. El gobierno nipdn, consciente de que el petréleo importado abastecié el 93% de su
demanda energética en 2025, aprobé un presupuesto suplementario de US$19 mil millones para mitigar el choque
de costos (Ver Gréfica No 4).

Grafica 4: Evolucion Bonos 10 a de referencia en Asia
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En América Latina la renta fija operé recientemente bajo una marcada segmentacién, donde los flujos castigaron el
riesgo fiscal y premiaron la estabilidad cambiaria. El gran damnificado de la regién fue Brasil, cuyo bono soberano
a 10 afios se desvalorizé drasticamente hasta el 14.56%. Los operadores reaccionaron a una lectura de inflacién de
mayo que escalé al 4.72% anual, superando el techo de la meta, lo que forzaré al Banco Central de Brasil a frenar
su ciclo de recortes y estabilizar la tasa Selic en un restrictivo rango de 14.0% - 14.25%. En la otra orilla de la
regién, las referencias a 10 afos de Chile 5.60% y México 9.15% exhibieron una notable resiliencia defensiva.
Ambas curvas se vieron beneficiadas por flujos intramercado atraidos por un carry trade atractivo y la estabilizacion
de sus paridades cambiarias,aislandose parcialmente del castigo estructural observado en el mercado brasilefio
(Ver Grafica No 5-6).
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Colombia: Descifrando el Rally Técnico tras el Marco Fiscal de
Q Mediano Plazo

"en Colombia, el mercado de deuda publica interna reflejo una volatilidad bimodal que desconcerté a los
operadores institucionales. Inicialmente, la combinacion del estrés petrolero global y una inflacién de mayo que
sorprendié al ubicarse en el 5.84% presioné los rendimientos de los TES de corto plazo (2027 y 2028) hacia el
13.17% y 13.15% respectivamente. En este contexto, el emisor se encuentra atrapado con un fenémeno de El
Nifio que tiene el 90% de probabilidad de extenderse hasta febrero de 2027 y embalses un 11% por debajo de la
meta de XM, el Banrep carece de margen para considerar recortes de la tasa repo (actualmente en 11.25%) sin
arriesgar el desanclaje de las expectativas de precios de mediano plazo.

Sin embargo, el catalizador que transformé las pérdidas intradiarias en un rally masivo de valorizaciones en los
tramos medio y largo de la curva fue el cambio de tensiones en Medio Oriente y la caida global de rendimientos
en momentos en que la percepcién de riesgo regional también mejoraba. En cuanto al Marco Fiscal de Mediano
Plazo 2026 publicado el viernes, a primera vista, el documento confirma un deterioro estructural al elevar la
proyeccién del déficit fiscal al 5.3% del PIB y la deuda neta al 58.9%. No obstante, los inversores que operan bajo
la logica de las necesidades de financiamiento de corto plazo, encontraron que alli el Gobierno trajo tranquilidad:
la meta de emisiones de TES por subasta para este afio solo se incrementé marginalmente a COP$61 billones. Al
disiparse el temor a una sobreoferta inminente de papel para el segundo semestre, el mercado evaluara el apetito
comprador que desplomé las tasas de los TES 2033 en 38 pbs (cerrando en 12.17%) y los TES 2032 en 43 pbs
(12.32%) a la luz del desempefio de los drivers globales y la dltima semana previa a la decision final de los
colombianos (Ver Gréfica No 13).

TES UVR con mayor atractivo sobre TES en Pesos

El analisis de las expectativas implicitas de inflacion (BEI) revela que el optimismo del mercado en la parte larga de
la curva nominal podria estar subestimado. Al aislar la inflacion implicita mediante la ecuacién de Fisher —
encontramos un Breakeven del 6.00% anual (Ver Grafica No 8). Este resultado es altamente revelador: un
breakeven del 6.00% significa que el consenso institucional del mercado esté incorporando una prima de inflacién
persistente que duplica la meta del 3.0% del Banrep. Los operadores institucionales no estan comprando una
convergencia répida de los precios debido a los riesgos de indexacién y factores climaticos. Por lo tanto, el
mercado favoreceria la sobreponderacién tactica de TES UVR medianos (como el nodo 2035, que se valorizé 57
pbs) frente a los titulos en pesos. Consideramos que a los niveles actuales de valoracién, la curva real ofrece un
carry de proteccién significativamente mas eficiente contra los choques de oferta que continuaran condicionando
la politica monetaria local (Ver Graficas No 10 - 11).

Matriz de Escenarios durante la Semana
Nuestros modelos asignan probabilidades a tres rutas macro de convergencia para la toma de decisiones durante
la semana:

> [Escenario Base: 60%] ——> US10Y: 4.42%-4.52%

[Rutas Macro]

> [Escenario Optimista: 25%] —> US10Y: 4.30%-4.38%
> [Escenario Pesimista: 15%] —> US10Y: 4.60%-4.68%

* Escenario Base (Probabilidad: 60%): La FED mantiene inalterada su tasa de referencia en el rango del 5.50% y
Kevin Warsh remueve formalmente el lenguaje acomodaticio en su forward guidance. El acuerdo preliminar de paz
entre EE. UU. e Irén se formaliza, estabilizando el petréleo Brent en un rango de US$80 - -US$87 por barril. Los
JGB asimilan el incremento de tasas de 25 pbs del BoJ. En este entorno, estimamos que los TES 2033 se
estabilizaran técnicamente entre el 12.10% - 12.30%, mientras los TES UVR 2029 oscilaran entre el 6.45% - 6.70%.
® Escenario Optimista (Probabilidad: 25%): La firma del acuerdo de paz en Oriente Medio se ejecuta de forma
anticipada, restableciendo el flujo de buques por el Estrecho de Ormuz y desplomando el crudo Brent por debajo
de los US$80 por barril. Las ventas minoristas en EE. UU. registran una sorpresa a la baja (<0.5%), moderando las
presiones de demanda globales. Esto permitiria valorizacién de los TES 2033 hacia el rango 11.85% - 12.05%.

® Escenario Pesimista (Probabilidad: 15%): Se interrumpe la firma diplomatica debido a discrepancias en el
desbloqueo de fondos a Irén, reactivando hostilidades y propulsando el petréleo sobre los US$95. El dot plot de la
Fed incorpora nuevas alzas de interés hacia el cierre de afio. Los TES 2033 sufririan una desvalorizacion escalando
al rango del 12.55% - 12.75%.
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Grafica 7: Evolucién saldos DTN en Banrep Grafica 8 BEI Implicitas Curvas Cero Cupén
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Grafica 9: Modelo Acva Bono 10a y escenarios de curva
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Grafica 10: Evolucién TES TF “On the Run” Grafica 11: Evolucién TES Uvr’s “On the Run”
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Fuente: Tradingview - Banrep - Bloomberg - Investigaciones Econémicas
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Grafica 12: Matriz de Desvios Curva TESTF
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Gréfica 13: Evolucion Semanal Mercado Deuda Pblica
Tes Vcto | TCupon | DModf Vol Open Low Close
TFIT152600826 | 2620026 750% 0,19 24 740 680 680 5
TF08031127 | 03nov2?  575% 118 793 1317 13,29 1283 1283 6.264
TFT16280428 | 28abr28  600% 161 1158 1315 1332 1289 1289 9390
TFM05220820 | 2220029 1100% 232 1504 1323 13,40 12770 1277 5178
TFM05270230 | 27fb30  1250% 274 3540 1336 1348 1279 1281 8385
TFT16180930 | 18sep30  775% 312 478 1325 1335 1277 1280 182
TFIT10260331 | 26 mar31 700% 363 a1 1298 13,14 1260 1260 990
TFIT16300632 | 30jn32  700% 410 268 1290 13,00 1232 1232 2784
TFMI1090233 | 09%6b33  1325% 4,17 781 1286 1297 1215 1247 4298
TFM16181034 | 180ct3a  725% 521 255 1270 12,77 1237 1247 762
TFMI1240135 | 24ened5  1175% 500 1439 1280 12,82 1210 12,10 3622
TFTI6090736 | 0036  625% 593 200 1230 1237 1181 1196 920
TF16281140 | 28nov40  1275% 624 1288 1262 1272 12,06 1207 208
TFT21280542 | 28may42  925% 728 316 1233 12,43 175 12,00 60
TFT23250746 | 25ju46  1150% 682 765 1241 1241 1190 1200 1168
TFT31261050 | 260ct50  725% 795 541 12,14 1220 1170 176 571
TF34130358 | 13mar58 _ 1200% 783 801 1252 1263 1200 12,10 166
TUVT11170327 | 17mar27  330% 072 390 625 6,37 6,10 6,10 615
TUVT10180429 | 18abr29  225% 261 103 668 877 650 650 788
TUVTO7220131 | 22ene31  650% 378 2035 697 708 670 670 1146
TUVT20250333 | 25mar33  300% 574 888 665 685 655 655 82
TUVT20040435 | 04abr35  475% 681 20 689 7.00 636 636 6
TUVT18250237 | 25f6b37  375% 817 80 678 678 621 621 7
TUVT17200341 | 20mar41 500% 981 768 640 647 609 609 7
TUVT32160649 | 16jund9  375% 1312 20 609 6,10 574 574 a4
TUVT31190555 | 19mayS5  525% 1396 265 611 6,17 590 592 100
TUVT38010262 | 01fb62  650% 1430 970 614 615 581 585 217
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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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