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En activos de deuda global
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01 ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

Los resultados
soportan el
optimismo, a
pesarde la
incertidumbre
monetaria

En agosto, la renta variable tuvo un desempefio positivo. A diferencia del mes
pasado, Europa y Latinoamérica se rezagaron, mientras que Japén y Asia ex Japoén
mostraron desemperfios sobresalientes. El S&P 500 no se quedd atrés, apuntalado
por reportes corporativos muy soélidos y buenos datos de actividad econdmica.
Pese a los riesgos, especialmente en lo que respecta al alza de tasas de interés de
los bonos y falta de avances en Ormuz, la volatilidad estuvo relativamente
contenida. Hacia el cierre de mes, el ruido asociado con el discurso de K. Warsh en
Jackson Hole ha impactado a los activos de riesgo, dada su inesperada dureza.
Pese a la incertidumbre, nos mantenemos optimistas en riesgo gracias a mejor
evidencia de rentabilidad en IA, momentum de revisiones de tilidades vy
crecimiento econdmico en general. Seguimos privilegiando el S&P 500 y el crédito
sobre los Tesoros, manteniendo la subponderacidon en Japdn; pero ajustamos la
vision en duracion, pasando de neutral a negativo.

Desemperio mensual principales mercados
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02 PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

A qué estar atentos?

Atentos a la decision de tasas y proyecciones
econdmicas de la Fed, y a la evolucién de las
expectativas de alzas de tasas implicitas en el
mercado. Monitorear anuncios de recompras
por parte del Tesoro y la evolucion de
métricas vinculadas a la sostenibilidad fiscal.

RENTA VARIABLE GLOBAL

uimos sobreponderando renta variable global frente a
renta fija, aumentando marginalmente el r|esgo de la
recomendacién ante una economia resiliente y resultados
corporativos sélidos, pese a que la Fed se mantiene cauteto%a
frente a una inflacion aun por encima del objetivo. El ¢ de
inversion en |A continua entrega ndo SODOIte, con
pectativas de CAPEX aun al alza, aunque persisten duc
bre la monetizacion de estas inversiones y el cumplimiento
[ s expectativas del sector ). También
nemos atencién sobre los riesgos geor )olmco% y su
encial impacto en emema e inflacion. Regionalmente,
mantenemos nuestra preferencia por EE. UU., mientras Japon
permanece O nuestra regién de menor conviccion.
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Las utilidades corporativas superaron expectativas,
especialmente en EE.UU.

RENTA FIJA GLOBAL

Cambiamos el posicionamiento en duracién desde neutral
corto. Si bien la moderacion de la inflacion y la actividad
educe la urgencia de nuevas alzas de la Fed, las mayores
ecesidades de financiamiento, la incertidumbre fiscaly una
por plazo elevada mantienen presiéon sobre las tasas

as recompras de bonos largos del Tesoro podrian
contener estas presiones, aunque sin revertir
estructurales. En este escenario, -
ecada con mejor valoracion rela
mantenemos

(0]

los factores
)s la duracion
eltramo medio. En
la sobreponderacion
en una economia resiliente y un

lounidense
H|gh Yield, apoyada
vengo atractivo.

de

¢A qué estar atentos?

A posibles avances en la salida a bolsa de
Anthropic, que podria entregar nuevas
sefiales sobre monetizacion de 1A y la
sostenibilidad de las elevadas inversiones
del sector.

Ellenguaje de la Fed sugiere una postura mas restrictiva

Sorpresa en utilidades (%)
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- 03 ANALISIS DE COLOMBIA

Retornos mixtos en medio de un panorama macroeconémico desafiante

NUESTRA PERSPECTIVA LOCAL

La economia colombiana se mantiene resiliente, con un crecimiento anual del PIB de 3.5% en el segundo trimestre,
por encima del 3.3% esperado y del 2.2% previo. Sin embargo, persisten dudas sobre la sostenibilidad de este
dinamismo, dada su dependencia del gasto publico y la baja inversidon. Ante los ajustes fiscales previstos,
anticipamos una moderacion de la actividad y un crecimiento cercano al 2.5% en 2026. La inflacién se desacelerd
por primera vez desde febrero, al pasar de 6.14% en junio a 6.03% en julio, aunque sigue por encima del rango meta
y enfrenta presiones por el salario minimo, los combustibles y El Niffio. En este contexto, el Banco de la Republica
mantuvo la tasa en 12%, apoyado por la apreciacion del peso, que, pese a cierta debilidad al cierre del mes, sigue
entre las monedas mas apreciadas del mundo en lo corrido del afio. Por su parte, la deuda local fue afectada por el
alza de las tasas largas, mientras la bolsa avanzd, respaldada por sélidos resultados corporativos.

RENTA VARIABLE LOCAL

En agosto, la bolsa colombiana registré un retorno de . A qué estar atento?

2.06%, llevando el acumulado del afio a 21.75%. El ¢A que estar atento:
desempefio estuvo respaldado por una soélida temporada Al lucion de los fluios hacia |
de resultados corporativos del segundo trimestre, con un a evolucion de fos jos hacia a
crecimiento anual de utilidades cercano al 66%, por encima bolsa local, que podrian verse

de las expectativas del mercado. No obstante, preocupa la favorecidos por una eventual
sostenibilidad del crecimiento econdmico, impulsado aprobacion de la reforma

prmopglmente por el gasto publico en un contexto de baja pensional,y a una posible
inversion privada. A esto se suman valoraciones menos o o
atractivas y una politica monetaria restrictiva, factores que modgraqon del crecimiento
plantean un entorno retador. Por ello, mantenemos una economico.

postura neutral sobre la bolsa local.

El dinamismo econémico continta liderado por el consumo publico
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(A qué debemos estar atentos?
A las sefiales de disciplinay consolidacion fiscal, asi como a la evolucion de la inflacidény a las
proximas decisiones del Banco de la Republica.

RENTA FIJA LOCAL

La deuda colombiana registré un retorno VIEIRIBEN S AL

promedio de -0.78% en agosto, llevando el

acumulado delafio a 9.07%. La curva de TES se m m m
empind, con caidas cercanas a 20 puntos

béasicos en los nodos de 1y 2 afios y alzas en

los tramos mas largos, donde cabe resaltar el RENTA VARIABLE GLOBAL + + +

aumento de 76 puntos béasicos en el nodo a
10 afios, que llegd a 12.77%. Aunque persisten Q g g

riesgos fiscales e inflacionarios, creemos que RENTAFIJA GLOBAL
las tasas incorporan buena parte de ellos y
ofrecen potencial de valorizacion. Lo anterior, RENTA VARIABLE LOCAL

sumado a la expectativa de mayor disciplina
fiscal y una menor percepciéon de riesgo pals,

L F RENTAFIJA LOCAL + + +
sustenta nuestra vision favorable.

Empinamiento en la curvade TES
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Fuente: Bloomberg. Indices base 100 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 ¢ tuye una recomendacion, asesorfa 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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