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Resumen

e Se profundiza la toma de ganancias en el sector tecnolégico y Nasdaq cede un 4.6% en la
semana: durante el mes de junio, se registraron importantes caidas en los precios de las acciones tecnolégicas
de gran capitalizacién, en contraste con las sélidas ganancias de los indices menos centrados en tecnologia y de
pequefia capitalizacion.

Si bien exp de bio de ciclo politi ias del MSCI COLCAP en junio, no
logré resistir la denci i I de preslon ji A pesar de un retroceso semanal del 8.66%, el
indicador accionario local estarwa cerrando el mes de junio con una destacada ganancia del 5.24%, logrando
superar con holgura el comportamiento negativo de sus principales pares regionales, donde el IPSA chileno
retrocedié un 0.23%, el Bovespa brasilefio cayé un 0.33% y el Mexbol mexicano con una baja del 1.38%

En el corto plazo, dos variables presentan riesgos a la baja para el mercado local: Por un lado, una
tendencia de fortalecimiento reciente del délar global, con un indice DXY en 101.4 puntos (+2.3% en lo corrido
del mes), asi como precios del petréleo que ceden por debajo de USD$74 por barril (-23% en lo corrido del
mes).

Mercado global: Rally tecnolégico en EE.UU. se desacelera, en medio
de toma de ganancias y cautela sobre los fundamentales del sector

'A\ cierre de la semana, las acciones de semiconductores cayeron, mientras que varios sectores tradicionalmente
defensivos obtuvieron mejores resultados, lo que provocé una marcada divergencia en la rentabilidad semanal de
los indices estadounidenses. El Dow Jones cerré con una subida del 0.6% en su rentabilidad total, mientras que el
Nasdaq cayd un 4.6% y el S&P 500 finalizé con un descenso del 1.9%. Para este ultimo indice, es la segunda
semana en negativo en las uUltimas 13 semanas. En particular, este escenario se explicé por una nueva ola de
ventas en acciones tecnolégicas, liderado por un fuerte descenso del 5.5% en las "Siete Magnificas”, a la vez que
la euforia posterior a la salida a bolsa de SpaceX parece estar desvaneciéndose, con acciones que ahora se han
desvalorizado un 25% desde su maximo. Asimismo, los precios del petréleo cayeron con fuerza desde USD$79 por
barril hace una semana hasta los USD$72.8 el lunes 29 de junio. Con ello, sectores tradicionales como industria,
servicios publicos y consumo basico en general registraron un mejor desempefio, manteniendo la rotacion de
liderazgo sectorial observada en las ultimas semanas. De momento, lo que se sabe es que el acuerdo de paz
provisional firmado por Estados Unidos e Irdn a principios de este mes se mantiene vigente, lo que permite una
mayor recuperacién en los flujos de energia a través del Estrecho de Ormuz. Si bien los precios alin se encuentran
por encima de los niveles previos al conflicto, gran parte de este repunte se ha revertido.

En este escenario, una inflacién global méas moderada tras el choque de precios de la energia deberia brindar un
impulso positivo a los hogares, lo que mejora la perspectiva para sectores econémicos que dependen del ciclo
como el consumo y el financiero. Para los mercados de renta variable, este panorama resulta favorable, ya que el
solido crecimiento deberia seguir impulsando la mejora y la ampliacion del crecimiento de los beneficios
corporativos observado este afio. Sin embargo, también se observan indicios de que el rapido repunte de las
acciones tecnolégicas entre marzo y mayo esta llegando a su fin. De hecho, durante el mes de junio, se registraron
importantes caidas en los precios de las acciones tecnolégicas de gran capitalizacion, en contraste con las sélidas
ganancias de los indices menos centrados en tecnologia y de pequefia capitalizacion. Al desagregar este resultado
al interior del sector tecnoldgico, solo resistieron los proveedores de chips de memoria, apoyados por los
resultados corporativos de Micron Technology por encima de las expectativas y acompanados de un guidance
solido para los proximos trimestres. Este segmento viste ahora el manto de invencibilidad de la 1A, un papel que
ya ha pasado de Nvidia a los hiperescaladores, después al conjunto de proveedores de hardware. Los chips de
memoria son ahora la apuesta preferida del mercado dentro de la IA.
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Sin embargo, los elevados margenes y precios de venta de los productores de chips de memoria tienen otra
contracara negativa: un aumento en los precios de productos tecnolégicos de compaiias como Apple y
Microsoft. Durante décadas, la memoria fue un recurso tecnolégico abundante y de bajo costo en los dispositivos
electrénicos. Ya no es asi. Una grave escasez de memoria esta elevando el precio a nivel global. Esto se refleja en
los resultados de Micron esta semana: los envios de chips aumentaron en menos del 10%, pero los precios se
dispararon cerca de un 60% en un solo trimestre. De hecho, Micron ya tiene limitaciones de capacidad, por lo que
los resultados extraordinarios no se reflejan en las unidades vendidas, sino en el precio. Para ponerlo en contexto,
la memoria siempre se ha caracterizado por ciclos de auge y caida: la demanda se dispara, los supervivientes
sobreproducen, los precios se desploman y todos sufren pérdidas. Estos ciclos redujeron el mercado a tres actores
principales: Micron, Samsung y SK Hynix. Sin embargo, el sorprendente margen bruto del 85% de Micron es -a la
vez- el costo de produccion de otra empresa. Por ello, Apple y Microsoft anunciaron aumentos significativos en los
precios de las MacBooks, los iPads y las consolas Xbox, debido al alza vertiginosa de los costes de los chips de
memoria, que ademas se agrava por la alta demanda de los centros de datos de IA. Al cierre de la semana, esto
explico la caida de la accién de Apple en un 6%. Sin embargo, la escasez podria mantenerse, ya que las nuevas
fabricas tardan afios y se enfrentan a plazos de construccién, déficit de mano de obra cualificada, permisos y
suministro eléctrico. Por ello, Micron prevé que la escasez en el mercado de chips de memoria continte al menos
hasta 2028, y se espera que la demanda de IA impulse el crecimiento tanto en aplicaciones de centros de datos
como de dispositivos, creando oportunidades para competidores como Intel, AMD, Arm y Qualcomm.

Por otro lado, las bolsas europeas mostraron un moderado sesgo alcista en la semana anterior, con el STOXX 600
subiendo un 0.04% y el FTSE un 1.48%, impulsadas por las acciones tecnolégicas en medio de un renovado
optimismo en torno a la IA tras la reciente caida y la mejora de las expectativas de demanda. Compaiiias lideres
del sector avanzaron como ASML Holding (3.2%), Infineon Technologies (2.4%) y STMicroelectronics (2.7%).
Considerando el mes de junio, el STOXX 600 avanzé un 1.6% en junio y subio6 alrededor de un 9% en el segundo
trimestre del afio, marcando su mejor desempefio trimestral desde octubre de 2020, ya que los precios del
petréleo volvieron a los niveles previos a la guerra y las tensiones en Oriente Medio se aliviaron. En contraste, las
acciones de Kering, propietaria de Gucci, cayeron un 5% después de que el grupo de lujo celebré una conferencia
con analistas exponiendo sus previsiones para el afio 2026. En ella, se destacd un contexto macroeconémico
complejo y las fluctuaciones cambiarias adversas, con ventas en Medio Oriente mas débiles de lo previsto y menor
flujo turistico. Con ello, las firmas de lujo LVMH, Richemont, Hermes y Burberry también registraron pérdidas, con
caidas de entre el 1% y el 2% cada una.

Finalmente, el indice de referencia de mercados emergentes, MSCI Emerging Markets, cerré la semana con una
desvalorizacién de 5.09%, su mayor contracciéon semanal desde principios de marzo, presionado por una
liquidacion en el sector tecnoldgico asitico y la preocupacién ante una postura mas restrictiva de la Fed. Este
entorno provocd que el mercado de Corea del Sur cediera hasta un 9.0% y el indice de renta variable de América
Latina, con una alta exposicién a las materias primas, cay6 un 4.47% semanal. En el frente corporativo, Petrobras y
PEMEX firmaron un Memorando de Entendimiento para la evaluacién, desarrollo y ejecucién conjunta de
proyectos en el Golfo de México, buscando incrementar la produccién de campos maduros y en procesos
industriales para refinacion, con una vigencia de dos afios y posibilidad de renovacion.

Gréfica 1: Margenes de rentabilidad de Micron

Technology en méaximos de los Gltimos 5 afios Grafica 2: Desempefio accionario EE.UU.

——S&P 500 Equal Weigth - S&P 500
S&P 500 Value ——S&P 500 Growth

—+—Margen bruto Margen operacional

140
85%
84% :
2/ 130
120

10

RRRARBRRBALRE
ﬁﬁﬁﬁ§ﬁﬁ&‘3$§ﬁ§§§§‘@‘£‘ﬁﬁﬁ SRR ERESR AR
EEES gl ] e z 55 %5 & 83
CNSFELEREERREEREREERREE TREESEZ=FEE 2

@ Fuente: Bloomberg, App Insights - Investigacione:



Investigaciones Econdmicas

Mercado local: Renta variable global descendié en junio, mientras
QColombic: avanzé 5.24% en el mes: trade electoral marcé diferencia

'E\ MSCI COLCAP cerré la semana anterior con una caida de 8.66%, hasta las 2,286 unidades (el mayor descenso
semanal en lo corrido del afio). ISA (-17.94%), Ecopetrol (-16.07%) y PF Cibest (-9.41) lideraron las caidas, mientras
que las Unicas valorizaciones del indice fueron PEI (2.24%) y Grupo Argos (-0.45%). Sin embargo, a pesar de este
retroceso coyuntural en los Ultimos dias por toma de ganancias tras el rally electoral y la convergencia de
Colombia al desempefio de sus pares de LATAM, el indice accionario local estaria cerrando el mes de junio con
una destacada ganancia del 5.24%, logrando superar con holgura el comportamiento negativo de sus principales
pares regionales, donde el IPSA chileno retrocedié un 0.23%, el Bovespa brasilefio cay6 un 0.33% y el Mexbol
mexicano presenté una baja del 1.38%, un dinamismo relativo que ademas eleva el avance acumulado del
mercado colombiano en lo corrido del afio a un 10.54%. El mayor catalizador local de esta resiliencia fue el
resultado electoral del pasado 21 de junio, que se interpreta como favorable al mercado y con una expectativa de
una politica publica favorable al crecimiento econémico.

Sin embargo, pese a que el consenso de analistas preveia una valorizacién adicional tras la confirmacién electoral,
el mercado mostré que ya habia incorporado toda la expectativa de cambio de ciclo politico, incluso mas alla de
sus fundamentales. Mientras que entre el 01y 19 de junio, las acciones de Chile avanzaban apenas un 0.92% y las
de Brasil caian un 3.14% -presionadas por un délar relativamente mas fuerte y una rotacion de portafolios hacia
mercados emergentes Asidticos-, Colombia estaba completamente fuera de la tendencia, otorgandole una mayor
ponderacién a sus variables locales, pues registraba una valorizacion de 14.98% en esa misma ventana de tiempo.
Por ello, la correccion ahora acumula un 9.67% desde el maximo del 22 de junio, una magnitud relevante que
refleja la mayor toma de ganancias en lo corrido del 2026, pero aun fuera de una zona de alerta que indique un
cambio de tendencia estructural.

Sin embargo, en el corto plazo hay dos variables que conviene monitorear, ya que presentan importantes riesgos
a la baja: una tendencia de fortalecimiento reciente del délar global, con un indice DXY en 101.4 puntos (+2.3% en
lo corrido del mes), asi como precios del petréleo que ceden por debajo de USD$74 por barril (-23% en lo corrido
del mes). Por un lado, un délar apreciado respecto a las monedas emergentes ha mostrado una correlacién con
desvalorizacion de acciones locales, ya que presiona la rentabilidad de portafolios en moneda local y limita el flujo
de inversionistas institucionales. Por su parte, un precio del petréleo bajista impacta directamente sobre las
expectativas de ingresos y utilidades de Ecopetrol (asi como de inversion de portafolio en la balanza de pagos de
Colombia), lo que presiona las valoracién en general del mercado. Si bien la llegada de un Gobierno favorable a la
produccién de hidrocarburos podria mejorar las expectativas sobre Ecopetrol y retornar la confianza sobre su
Gobierno Corporativo (se espera que el Gobierno entrante anuncie una Asamblea de Accionistas en octubre o
noviembre de 2026 para modificar la Junta Directiva y Presidente), en el corto plazo este catalizador coincidié con
un desplome de precios del petréleo que fue imposible de resistir y presiona al activo.

Gréfica 3: Correlacién de mercados Gréfica 4: Desempefio accionario de
emergentes al délar global y commodities América Latina en el dltimo afio
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En cuanto al comportamiento de los emisores particulares, la accién de Ecopetrol finalizé la jornada con un una
caida de 16.17% y un precio de cierre de COP$2,560. En este nivel, el analisis técnico sugiere que, ante un
eventual escenario bajista, la cotizacién deberia encontrar niveles de soporte en torno a los COP$2,500 o los
COP$2,420 antes de volver a registrar una nueva senda de valorizaciones en el mercado. Esto seria consistente
con el desempefio en lo corrido del afio de compafiias petroleras similares a Ecopetrol como la brasilefia Petrobras
y la britanica Shell. Sin embargo, esperamos que el activo se mantendria operando en la semana por debajo de su
media moévil de 50 dias, la cual se ubica actualmente en la cota de los COP$2,638. Por su parte, la accién
preferencial de Grupo Cibest (PF Cibest) cerré sus negociaciones en COP$67,040, manteniendo una perspectiva
técnica que apunta a la continuidad y consolidacién de un rango de movimiento lateral entre los COP$65,000 y los
COP$67,500 en la siguiente semana.

En el frente de anuncios corporativos, la Corte del King’s Bench de Alberta en Canada emitié un fallo el 24 de
junio de 2026 que le otorga la autorizacién legal a Canacol Energy para dar terminar 19 contratos de suministro y
transporte de gas en firme, en el marco de su actual proceso de reestructuracion. Sin embargo, el tribunal
canadiense reafirmé que, aunque el proceso de insolvencia ha sido admitido por la Superintendencia de
Sociedades en Colombia, las érdenes de terminacion de contratos deberén ser estudiadas de forma posterior por
las autoridades regulatorias colombianas. Por su parte, Canacol Energy respondié que la continuidad de las
entregas del hidrocarburo dependeré de las contrapartes del mercado no regulado y del segmento de transporte
para negociar nuevos acuerdos comerciales bajo condiciones viables. Asimismo, informé que los hogares y
pequefias industrias en el mercado regulado tendrian una proteccién especial, para evitar afectaciones sistémicas.
Estas precauciones y excepciones limitan la preocupacion de desabastecimiento generalizado de gas, pero ponen
en alerta al sector de servicios publicos en Colombia. Ante esta situacion, otras compafiias como Promigas y TGl
han anunciado al mercado medidas de prevencién y planes de mitigacién del riesgo ante un eventual
desabastecimiento de gas en el segundo semestre de 2026. En particular, Promigas revelé que mantiene vigentes
2 contratos con Canacol Energy para el transporte de gas en firme y un contrato de fiducia mercantil de garantia.

Por otro lado, el Grupo Energia Bogotd anuncié que pondrd en venta seis predios ubicados en Bogota y
Cundinamarca. Los seis predios seran presentados el 01 de julio durante un encuentro dirigido a inversionistas,
constructoras, desarrolladores, fondos de inversién y empresarios. Segun el GEB, los activos cuentan con estudios
juridicos, técnicos y urbanisticos para facilitar su evaluacién y el portafolio incluye terrenos con diferentes usos,
entre ellos proyectos turisticos, residenciales, comerciales, y ambientales, ubicados en Ricaurte, Bogota y
Guatavita. La compafiia indicé que los recursos derivados de la venta se destinaran al desarrollo, la modernizacién
y la operacién de infraestructura energética en los paises donde tiene presencia. En el sector financiero, el Grupo
Bolivar autorizé al presidente de su Junta Directiva, José Alejandro Cortés, para adquirir hasta 400,000 acciones
ordinarias de Grupo Bolivar. La autorizacién fue otorgada bajo la calificacion de operacién no especulativa, con
vigencia hasta el 30 de junio de 2027 y con un monto total estimado de COP$32,800 millones. Finalmente, el
Banco de Bogoté realizé su primera emision de bonos dentro de un programa de hasta COP$2 billones,
colocando COP$250,000 millones en bonos a tasa fija con plazos de 24 a 36 meses, superando la meta inicial
anunciada al mercado de COP$200.000 millones.

Grafica 5: Ecopetrol frente al precio del Grafica 6: MSCI COLCAP equiponderado y
petrdleo y sus pares globales ponderado por capitalizaciéon
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Mercado local: Resumen de resultados corporativos 1T7-2026
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Mercado local: Desempefo del mercado accionario
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Mercado local: Calendario de dividendos
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para comprar de dividendos accion
Grupo Cibest 23 de junio 01 de julio COP$1128
:Banco de Bogotd 23 de junio 01 de julio COP$178
gBanco de Occidente 23 de junio 01 de julio COP$142.6
Grupo Aval 23 de junio 01 de julio COP$2.65
Cementos Argos 24 de junio 02 de julio COP$107.5
Celsia 02 de julio 09 de julio COP$225
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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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