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Durante el mes, la renta fija
local tuvo un retorno
promedio de 0,98% lo que
llevé a un retorno
acumulado en el 2026 de
2.61%. La perspectiva de un
cambio de gobierno
favorecié una disminucién
en las tasas de los TES.

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

ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

En mayo, el apetito por riesgo se mantuvo firme y la renta variable estadounidense alcanzé nuevos maximos
histéricos, con el S&P500 encadenando varias semanas consecutivas de ganancias, impulsado por el rally tecnoldgico
y por la creciente expectativa de un acuerdo entre Estados Unidos e Irdn. Sin embargo, las hostilidades persistieron y el
estrecho de Ormuz continud obstruido, reflejando que la normalizacion del trafico maritimo serd gradual e incierta. En
este contexto, el indice de inflacion PCE de abril se ubicé en 3,8% anual, su nivel mas alto en casi tres afos,

manteniendo al mercado descontando una Reserva Federal en pausa. Al respecto, Kevin Warsh tendra su primera
reunion como presidente los proximos 16 y 17 de junio, mientras Jerome Powell permanecerd en la Junta de
Gobernadores. A pesar de estos desafios, el entorno continla siendo favorable para el crecimiento econdémico y la
expansién de los margenes corporativos. Un consumidor resiliente y un mercado laboral que muestra sefiales de
recuperacion respaldan nuestra vision positiva sobre la renta variable.

Desempefio mensual principales mercados
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02 PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

¢A qué estar atento?

A la evolucion del conflicto en Medio
Oriente y sus efectos sobre petroleo,
inflacion y tasas globales. Monitoreamos
riesgos de disrupcion en el estrecho de
Ormuz, dado su impacto sobre energia y
apetito porriesgo.

RENTA VARIABLE GLOBAL

Mantenemos una vision positiva en renta variable global
frente a renta fija, respaldada por soélidos resultados
corporativos, inversion en CAPEX tecnoldgico y fundamentos
macro resilientes. Sin embargo, reducimos marginalmente la
sobre ponderacién por segundo mes consecutivo, dado que
las valorizaciones, el sentimiento y el posicionamiento lucen
menos atractivos. A nivel regional, sequimos prefiriendo
EE.UU. y Asia ex Japodn, favorecidos por su exposicion a |A,
crecimiento de utilidades y menor vulnerabil | a precios de
energia. En contraste, Europa contintia siendo nuestra region
10os preferida, por su menor dinamismo econdémico y
mayor sensibilidad al conflicto en Medio Oriente.

La temporada de resultados global refleja sorpresas positivas

generalizadas
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RENTA FIJA GLOBAL

Mantenemos una posicién neutral en duracién, ya que no
eramos recortes de tasas por parte de la Fed durante
2026, en linea con lo que descuenta el mercado. Esta vision
S sustenta en una economia que deberia continuar
creciendo por encima de su potencial, apoyada por
fiscales, junto con un mercado laboral q
mo tiempo, las
inflacionarias continan siendo un
relevante, especialmente en un contexto de
incertidumbre geopolitica. Seguimos favoreciendo
emergente y de alto rendimiento, respaldados por niveles
de rendimiento atractivos y fundamentos que contindan
mostrando solidez.

presiones

riesgo
mayor

A qué estar atento?

A la evolucion del mercado laboral e
inflacion en EE.UU., el tono de la Fed y los
precios del petroleo. Ademas de la
evolucion de la calidad crediticia y las
tasas de incumplimiento de los bonos.

El mercado anticipa presiones inflacionarias en el corto plazo,

mientras el largo plazo permanece anclado
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Fuente: Bloomberg. Los breakevens de 1Y y 2Y superan los tramos de 5Y y 10Y,
sugiriendo presiones inflacionarias de corto plazo pero credibilidad en el anclaje de
largo plazo..



- 03 ANALISIS DE COLOMBIA

El trade electoral impulsa los activos colombianos ante la creciente probabilidad
de un gobierno mas favorable para los mercados.

NUESTRA PERSPECTIVA LOCAL

Los mercados registraron avances moderados en un mes marcado por las noticias electorales. Aunque permanecieron en
territorio negativo durante gran parte de mayo, experimentaron un importante repunte en la Ultima semana, impulsados
por el trade electoral. Esta dindmica se vio reflejada en el fuerte desempefio de la renta variable, la renta fija y el peso
colombiano, luego de que Abelardo de la Espriella sorpresivamente obtuviera la mayor votacién en la primera vuelta
presidencial. En el frente econémico, la inflacion continud acelerandose y se ubicd en 5,68% anual en abril, mientras que el
crecimiento econdmico del primer trimestre fue de 2,2% anual. Esperamos que la inflacidon alcance 6,5% hacia finales de
afio y que el crecimiento econdmico se ubique en 2,3% durante 2026. En este contexto, proyectamos que el Banco de la
Republica continle aumentando las tasas de interés hasta 12% durante el afio. Finalmente, el peso colombiano podria

seqguir encontrando soporte en el trade electoral aunque el deterioro fiscal puede generar presiones en la segunda parte
delafio.

RENTA VARIABLE LOCAL

La bolsa registré un leve incremento en mayo, con un retorno de
0,56%, lo que llevéd el acumulado del aflo a 10.89%. Durante la
ultima semana del mes, la bolsa repuntdé a medida que los
mercados de prediccion aumentaron la probabilidad de que Resultados de la segunda vuelta el

Abelardo de la Espriella fuera elegido. Si bien el sentimiento 21 dejunioy las declaraciones
podria mantenerse favorable, esperamos que la volatilidad siga

¢A qué estar atento?

- ‘ relacionadas, en especial del
presente durante junio, en un contexto de elecciones altamente . : .
polarizadas. Bajo este escenario, y en medio de una coyuntura Pre&dentegue pu§de reflejar qué
econdmica compleja caracterizada por una desaceleracion del tan compleja podria ser la
crecimiento, una inflacion en aumento y un Banco de la Republica transicion de poderes.

que continla elevando las tasas de interés, mantenemos una
postura neutra.

Luego de unos meses presionado, el Colcap reacciona positivamente por trade electoral
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Fuente: Bloomberg.

La informacién electoral se presenta exclusivamente como factor de andlisis de riesgo de mercado y no constituye manifestacién politica ni apoyo a candidato alguno.
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A qué debemos estar atentos?

Resultados electorales seréan el principal enfoque. Adicionalmente, si el Banco de la Republica
retoma el ciclo de alzas de tasas ante una inflacion que continlia acelerandose

RENTA FIJA LOCAL

Durante el mes, la renta fija local tuvo un retorno
promedio de 0,98% lo que llevd a un retorno
acumulado en el 2026 de 2.61%. La perspectiva de
un cambio de gobierno favorecié una disminucién
en las tasas de los TES tras los resultados de la
primera vuelta presidencial, a medida que
aumentan las expectativas de un banco central
independiente y de una consolidacién fiscal
durante los proximos cuatro afios. En este contexto,
mantenemos una visidén positiva sobre la renta fija
local, ya que consideramos que los niveles actuales
son atractivos y que existe un importante potencial
de valorizacidén ante un cambio de panorama.

VISION MENSUAL
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Las tasas de los TES presentan los descensos mas fuertes del ano
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Las opiniones y proyecciones aqui contenidas se basan en informacién publica considera

implicariesgos, incluyendo lc
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1 posible pérdida del capitalinvertido. La fiduciaria actla bajo una obligacién de medio y no garantiza resultados.
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