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Vision Mensual
de Inversiones

Julio cerré con resultados
mixtos en los mercados
globales. Mantenemos
una vision selectiva, con
preferencia por activos de
riesgo y renta fija
colombiana, en un
entorno de resiliencia
econdmica y volatilidad
moderada.

Ingresa a la seccion NOTICIAS de nuestro sitio web
y entérate de los anélisis de mercado mas recientes.
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01 ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

En julio, la renta variable mostré un desempefio mixto. Europa y Latinoamérica lideraron
las ganancias, mientras que Asia ex Japén registrdé una fuerte correccion, reflejando
toma de utilidades tras su sélido desempefio en el afio y riesgos de sobreinversion en
IA, que impactaron también a las bolsas de Japdn y Estados Unidos. Sobre este ultimo,

IA: los buenos resultados corporativos y sorpresas econdmicas contrarrestaron las
volatilidad y preocupaciones en IA, el escalamiento del conflicto con Irdn, un tono mas duro del Fed y
selectividad entrada en vigor de nuevos aranceles. En renta fija, el discurso reciente del Fed y el

precio del petréleo presionaron a los Tesoros. Hacia agosto, el mercado seqguira atento a
las condiciones en Medio Oriente, la fortaleza de las utilidades corporativas y los
proximos datos de inflacion y empleo, asi como reacciones del Fed. Mantenemos una
vision ligeramente positiva en activos riesgo, privilegiando el S&P 500 y el crédito sobre
los Tesoros, pero alternando la subponderacion de Europa a Japdn para reducir
exposicion a lA; asimismo, mantenemos la neutralidad en duracion.

Desemperio mensual principales mercados
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02 PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

A qué estar atentos?

A los resultados de Nvidia, relevantes para
evaluar la evolucion de la demanda por Ay
las perspectivas de crecimiento del sector
tecnoldgico.

RENTA VARIABLE GLOBAL

¢ sobreponderando renta variable global frente a
renta fua apoyados en la resiliencia de la economia, el
crecimiento de lm utilidades corporativas y la continuidad del

te, mantenemos una
) p@rastenoa de
opoliticos y la posibilidad de una politica mor
ictiva. Reg{omaf“em,e, conservamos nuestra p e
r EE. UU. y una vision neutral en Asia ex Japon, mientras
Icimos Japon para limitar la concentracion de la cartera
nologia e IA, cuya exposicidon ya es elevada a través del
estadounidense.
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Fuente: Bloomberg. Usando el retorno total de O

los ETFs de State Street en USD.
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RENTA FIJA GLOBAL

ntenemos una posicion neutral en duracion y esperamos
S )26. La incorporacion de W
permanencia de mantendria estable el
1ce interno del Comité. Estimamos que el conflicto en
dio Oriente afectarda mas a la inflacion que al crecimiento
corto plazo, manteniendo elevadas las tasas de los
5 del Tesoro en un contexto de so laboral. En
C dounidense, mantenemos la sobreponderacion
en H|gh Yield, apoyada en una economia resiliente y un
engo atractivo. N(\ul al la deuda eme te en
dolares ante la fortaleza del indice dolar y el
dici inancieras mas restrictivas.

sh, junto

owell,

riesgo de

¢A qué estar atentos?

Ante la menor orientacion de Warsh,
atentos a los discursos de otros miembros
del FOMC, las expectativas de inflacion,
las tasas implicitas de mercado y la
evolucion del petroleo.

Ellenguaje de la Fed sugiere una postura mas restrictiva

[ndice de lenguaje de la Fed (eje izq., adelanto de 12

meses)
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- 03 ANALISIS DE COLOMBIA

Buen desemperio de activos locales y del peso, pese a fundamentales retadores

NUESTRA PERSPECTIVA LOCAL

En el frente macroecondmico, la actividad se acelerd, creciendo 4.1% anual en mayo, por encima del 3.2% de abril,
aungue impulsada en gran medida por servicios asociados al gasto publico, que crecieron 10.52%. Por su parte, la
inflacion alcanzd 6.14% anual en junio, frente al 5.84% de mayo, completando su cuarto mes al alza y alcanzando su
nivel mas alto desde julio de 2024, alejandose delrango meta del Banco de la Republica. En este contexto, el Emisor
mantuvo por mayoria la tasa de politica monetaria en 12.00%, sorprendiendo al mercado, que esperaba un
aumento de 50 pbs. La decision estuvo respaldada por la valorizacion de 7.7% del peso en julio, que llevd el
USDCOP a 3,155 al cierre del mes y ha ayudado a aliviar presiones inflacionarias, aunque persisten riesgos por
Medio Oriente y El Nifio. En activos locales, la renta fija reqgistrd retornos positivos pese al alza moderada en las tasas
de los TES, apoyada en el elevado devengo de tasas. La renta variable local mantuvo un desempefio favorable
frente a la mayoria de las bolsas globales.

RENTA VARIABLE LOCAL

La renta variable colombiana registré un retorno de 5.01%
en julio, llevando el acumulado del afio a 20.74%. El
desempefio respondid a un mayor apetito por los activos
colombianos tras disiparse gran parte de la incertidumbre

¢A qué estar atento?

politica, lo que favorecio los flujos hacia la renta variable. A Ala temporadafje result'ados'cllel
esto se sumo el buen comportamiento del sector financiero 2T26, la evolucion de la inflacion,
y unas valoraciones que continuaron siendo atractivas las decisiones del Banco de la
frente a otros mercados de la regién. Sin embargo, la Republicay la solidez de la

inflacion permanece elevada y la politica monetaria
mantiene un sesgo restrictivo, por lo que conservamos una
postura neutral sobre la bolsa local.

Bolsa local avanza, aunque con episodios de alta volatilidad
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(A qué debemos estar atentos?
A la evolucion de la inflacion y sus determinantes, asi como a las proximas decisiones del Banco de

la Republicay a las sefiales de disciplina fiscal.

RENTA FIJA LOCAL

La renta fija local registrdé un retorno promedio
de 1.12% en julio, llevando el acumulado del

afio a 9.96%. Aunque el alza en las tasas de los m m m
TES presiond los precios a la baja, el retorno

fue positivo gracias al elevado devengo de

tasas, quo_componso este o_focto_. Si bigm los RENTA VARIABLE GLOBAL + + +
riesgos fiscales e inflacionarios siguen

presentes, creemos que los niveles actuales

ya descuentan buena parte de ellos. En este RENTAFIJA GLOBAL Q Q g
contexto, mantenemos una vision positiva,

respaldada por tasas atractivas, potencial de RENTA VARIABLE LOCAL Q

valorizacion y una lectura mas constructiva

sobre la independencia del Banco de la AT AL + + +

Republicay la disciplina fiscal.

La fortaleza del COP ayudd a mitigar presiones inflacionarias, respaldando la pausa del BanRep

(o] ~ \_\/\/_\’\w_\ﬁ
NV 0V VYV V¥V V¥V V¥V 0V 0V V V¥V V¥V VUV V0V V0V V V VUV V 0V V VW OV V V V VW VW OV VvV VvV O
AP PG4 agQqaqGgRqaqQqNqGgEdYdEGgg gy
cC £ £ € € € £ £ c € c c c c c 3535 3535 3 353 3535335 353 353 353 3 3 353
5§ 55555555555555323233333333333333
e B L AT e TSSO AN H OO N H®OWLN O A
= M WL N O H MWL N O H MO WSO
5 030 d M HMHMmAaadadadqQoOoocooAAAMAAACNNONNNO®
= JSDCOP DXY
Fuente: Bloomberg. [nc al 1-jun-26. Para USDCOP, una caida refleja apreciacion del peso.
La informacion contenida en esta publicacion tiene fines exclusivamente informativos y de referencia. No constituye una recomendacién, asesoria u oferta para la realizacién de inversiones.
La informacion electoral se presenta exclusivamente como factor de andlisis de riesgo de mercado y no constituye manifestacion politica ni apoyo a candidato alguno.

Las opiniones y proyecciones aqui contenidas se basan en informacién publica co a confiable, pero pueden cambiar y no garantizan resultados futuros. Toda inversiénimplica
riesgos, incluyendo la posible pérdida del capital invertido. La fiduciaria actia bajo una obligacién de medio y no garantiza resultados. La informacién y los andlisis contenidos en esta publicacion
reflejan las condiciones de mercado a la fecha de su elaboracion y se encuentran sujetos a cambios derivados de la evolucion de los mercados, factores econémicos, politicos y financieros. La
informacion tiene fines exclusivamente informativos y no garantiza comportamientos o resultados futuros.
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