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01 ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

En junio, la renta fija presentd un rendimiento ligeramente positivo, que contrastdé con el
moderado retroceso de la renta variable. El desescalamiento del conflicto en Medio Oriente, la
consecuente desvalorizacidon de energéticos, datos de crecimiento global sélidos e inflaciones

Dispersion de subyacentes laterales, fueron insuficientes para compensar el giro hawkish de la Reserva
retornos ante el Federal y la caida del S&P 500 que ocasioné. Otros indices, como los de Europa, Japén y Asia
ajuste alalza de ex Japon, tuvieron rendimientos positivos; Latam siguié retrocediendo y se encuentra en

las expectativas

do tasas Fed terreno de correccioén. La caida en precios de energéticos brindara alivio al consumidor global,

inyectarad certidumbre y mejorard el balance de riesgos de los bancos centrales; si a esto
sumamos estimulos fiscales y un fuerte gasto en capital por IA, es de esperar condiciones
suficientes para que las utilidades corporativas sigan soélidas. Por ende, favorecemos las
acciones sobre los bonos, pero optamos por reducir el riesgo en la recomendaciéon cerrando la
sobre ponderaciéon en Asia ex Japén. En renta fija, mantenemos la neutralidad en duracién, asi
como la apuesta por crédito.

Desempefio mensual principales mercados
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02 PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

¢A qué estar atento?

A las sefiales del mercado laboral y la
inflacion en EE.UU., asi como al tono de la
Fed y los precios del petréleo. Ademas,
seguimos la calidad crediticia y las tasas de
incumplimiento de los bonos.

RENTA VARIABLE GLOBAL
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RENTA FIJA GLOBAL
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¢A qué estar atento?

A la implementaciéon del acuerdo EE.UU.-
Iran y normalizacion de Ormuz, clave para
petroleo, inflacion y apetito por riesgo
global.

La Fed ajusta sus proyecciones, pasando de anticipar un recorte

a un alza en lo que queda del ario
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- 03 ANALISIS DE COLOMBIA

Activos colombianos capitalizan un resultado electoral percibido favorablemente
por los mercados

NUESTRA PERSPECTIVA LOCAL

Los activos locales registraron retornos positivos en junio, tanto en renta variable como en deuda local, en una dindmica
marcada por las elecciones presidenciales. La bolsa tuvo un desempefio sobresaliente antes de la segunda vuelta,
impulsada por el trade electoral, pero retrocedié tras la victoria del candidato de derecha, Abelardo de la Espriella,
reflejando el clasico comportamiento de venta de la noticia. La renta fija local también registré una caida de tasas, mas
marcada antes de las elecciones y moderada tras el resultado. En el frente macroecondmico, la actividad crecié 3.34%
anual en abril, moderandose frente al 3.94% de marzo, aunque mejorando frente al afio anterior. La inflacidon se acelerd
hasta 5.84% anual en mayo, su nivel mas alto desde agosto de 2024, con una inflacion subyacente de 5.99%, llevando al
Banco de la Republica a aumentar la tasa en 75 pbs hasta 12.00%. El peso colombiano se fortalecié en 7.3% en junio, con el
USD COP bajando a 3,418 al cierre del mes.

RENTA VARIABLE LOCAL

La bolsa registr6 un retorno de 3.68% en junio, llevando el
acumulado del aflo a 14.97%. El desempenio reflejé la victoria de
Abelardo de la Espriella, percibida como positiva para las
acciones. Sin embargo, el mercado ya anticipaba este escenario:
antes de las elecciones avanzaba 7.79%, impulsado por la

¢A qué estar atento?

A la evolucion del crecimiento

expectativa de que un candidato de derecha fuera elegido, y tras economico, empalme entre
la segunda vuelta corrigid 3.81%, reflejando toma de utilidades gobiernos, nombramiento de
bajo la l6gica de venta de la noticia. Aunque el sesgo se mantiene ministros y definicion de la

positivo, las valoraciones han aumentado y persisten retos macro:
déficit fiscal, inflacion y tasas al alza, lo cual nos mantiene con una
postura neutral.

presidencia de Ecopetrol.

Impulso electoral y toma de utilidades marcan el desempeiio reciente del COLCAP
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A qué debemos estar atentos?
A la evolucidon de la inflacion, proxima decision de tasas del Banco de la Republica y sefiales de

disciplina fiscal del nuevo gobierno.

RENTA FIJA LOCAL

La renta fija local tuvo un retorno promedio de VIEIRIBEN S AL

6.02% en junio, llevando el acumulado del afio a
8.74%. El desempefio estuvo favorecido por la ABR-26 m m
caida en las tasas de los TES, impulsada por el

resultado electoral y por una lectura de mercado

mas constructiva frente a la independencia del RENTA VARIABLE GLOBAL
Banco de la Republica y la posibilidad de una
mayor disciplina fiscal. Aunque persisten riesgos
fiscales, politicos e inflacionarios, consideramos
que los niveles actuales ya incorporan buena parte

+

RENTAFIJA GLOBAL Q

de estas preocupaciones. En este contexto, RENTA VARIABLE LOCAL Q
+

mantenemos una visidon positiva sobre la renta fija
local, respaldada por tasas atractivas y potencial de
valorizacion.

Elresultado electoralfavorece el descenso de lastasas de los TES a 10 arios
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RENTAFIJA LOCAL
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REAL ESTATE

Real Estate ha mostrado una recuperacion durante
el primer semestre de 2026, impulsado por una
mayor actividad transaccional. Los volumenes
globales de inversiéon alcanzaron USD 216 mil
millones en el primer trimestre, un crecimiento
interanual de 18%, con Asia-Pacifico liderando el
avance (+31%)". El segmento de oficinas destacd
por registrar el mayor incremento en transacciones,
con un crecimiento de 42% a nivel global y de 61%
en Estados Unidos, reflejando un renovado interés
por activos prime.

La evoluciéon de los retornos por segmento,
medido por el NCREIF Property Index, refleja una
recuperacion con diferencias entre sectores. Senior
housing liderd con un retorno de 17.3%, respaldado
por soélidos fundamentos demograficos, una
ocupacion de 89.5% y una oferta en minimos
histéricos. Le siguieron self-storage (7.4%), retail
(7.0%) y vivienda unifamiliar en alquiler (5.2%). En
contraste, oficinas obtuvo un retorno de 4.7%;
aunque la vacancia permanece elevada (18.6%), la
demanda continla concentrdndose en activos
prime. Por su parte, el segmento industrial vy
logistico registré un retorno de 3.6%, afectado por la
absorcién gradual del exceso de oferta generado
tras la pandemia.

" JLL Research

REAL ESTATE

DEUDA PRIVADA

El primer semestre de 2026 estuvo marcado por una
mayor volatilidad en los mercados de deuda privada,
impulsada por eventos idiosincraticos de crédito,
rescates en algunos vehiculos semiliquidos y la
incertidumbre macroecondmica en Estados Unidos. En
este contexto, el fundraising de fondos cerrados
registré su nivel mas bajo desde 2020, reflejando una
mayor cautela de los inversionistas y una creciente
migracion hacia vehiculos evergreen. Asimismo,
persistieron las preocupaciones por la exposicion del
segmento a compafias de software ante el avance de
la inteligencia artificiall Sin embargo, el ajuste
respondid principalmente a factores de liquidez vy
normalizacion del mercado, méas que a un deterioro
estructural de la clase de activo.

A pesar de este entorno, las tasas de default se
mantuvieron en niveles consistentes con un ciclo
crediticio normal, el riesgo de contagio sistémico
continué siendo acotado y los principales fondos
evergreen registraron un retorno promedio cercano a
1.2% a mayo de 2026 (1), reflejando la solidez de la
generacion de ingresos de la clase de activo.
Asimismo, el mayor énfasis de los inversionistas en
gestores con experiencia y soélidos procesos de
originacion y analisis crediticio ha reforzado la
importancia de la seleccién de gestores como principal
fuente de generacion de valor.

(1) Promedio simple del retorno de mayo de 2026 de
los fondos Apollo Debt Solutions (1.44%), Blue Owl
Credit Income Corp. (1.56%), HPS Corporate Lending
Fund (1.35%) y Blackstone Private Credit Fund (0.60%)

El primer semestre de 2026 estuvo marcado por un entorno macroecondémico mas desafiante, caracterizado por
incertidumbre geopolitica, volatilidad en los precios de la energia y dudas acerca de la trayectoria de las tasas de
interés. En este contexto, la captaciéon de capital para fondos cerrados de infraestructura alcanzé USS23 mil
millones durante el primer trimestre, reflejando una desaceleracion respecto a afios anteriores, principalmente
por la concentracién del mercado en fondos de mayor tamafio y una mayor cautela de los inversionistas. No
obstante, la demanda por la clase de activo se mantuvo sélida, respaldada por sus flujos de caja estables, de largo

plazoy, en muchos casos, indexados a la inflacion.

La actividad de inversidon continud concentrandose en transicion energética e infraestructura digital, registrando
USS85 mil millones en 405 transacciones durante el primer trimestre. Mientras los proyectos de energias
renovables lideraron el nUmero de operaciones, la infraestructura digital concentré 31% del valor total de las
transacciones, impulsada principalmente por centros de datos. El crecimiento de la inteligencia artificial y la
computacion en la nube continta reforzando la demanda por infraestructura energética y digital, consolidando
estos segmentos como algunos de los principales motores de crecimiento de la clase de activo.

La informacién contenida en esta publicacion tiene fines exclusivamente informativos y de referencia. No constituye una recomendacion, asesoria u oferta para la realizaciéon de

inversiones. La informacio
Las opiniones y proyeccio

n

) electoral se presenta exclusivamente como factor de andlisis de riesgo de mercado y no constituye manifestacion politica ni apoyo a candidato alguno.
s aqui contenidas se basan en informacién publica considerada confiable, pero pueden cambiar y no garantizan resultados futuros. Toda inversion

implicariesgos, incluyendo la posible pérdida del capitalinvertido. La fiduciaria acttia bajo una obligacién de medio y no garantiza resultados. La informacion y los andlisis contenidos
en esta publicacion reflejan las condiciones de mercado a la fecha de su elaboracién y se encuentran sujetos a cambios derivados de la evolucion de los mercados, factores econémicos,
politicos y financieros. La informacién tiene fines exclusivamente informativos y no garantiza comportamientos o resultados futuros.
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