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Entre la calma de los datos y la tormenta de los
misiles: semana de contrastes
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Como ha ocurrido en semanas y meses recientes, las noticias
relativamente positivas vuelven a ser opacadas por eventos
negativos que prolongan la incertidumbre. Aunque los datos
de inflacibn en Estados Unidos y los avances en las
conversaciones comerciales fueron alentadores, nuevos
temores de conflicto en Medio Oriente dominaron los titulares.

Pese a las preocupaciones sobre un posible repunte
inflacionario tras el vaivén arancelario entre Estados Unidos y
China en abril y mayo, los datos de inflacién estadounidense
superaron las expectativas. Se preveia una variacion mensual
del 0,2% y una anual del 2,5% en la medida total, y un 0,3%
mensual y 2,8% anual en la subyacente. Sin embargo, la
inflacion fue de solo 0,1% mensual y 2,4% anual en la medida
total, mientras que la subyacente también se situé en 0,1%
mensual y 2,8% anual. Incluso, precios que se esperaba
aumentaran por los aranceles, como los de vehiculos,
registraron caidas: autos y camionetas usados bajaron 0,5% y
los vehiculos nuevos, 0,3%. No obstante, algunos
componentes si presentaron alzas: los electrodomésticos
grandes subieron 4,3%, su mayor incremento desde agosto de
2020, probablemente debido a los aranceles al acero y al
aluminio. El principal factor de contencidon inflacionaria fue la
energia, que caydé 1% mensual, mientras que la gasolina
disminuyé 2,6%, con una caida interanual acumulada del
12%. Analistas advierten que, aunque el dato es favorable,
podria no reflejar aun el impacto completo de los aranceles. Se
argumenta que muchas empresas han recurrido a inventarios
para evitar trasladar inmediatamente los aumentos a los
consumidores, lo que sugiere que los precios podrian subir
gradualmente, dependiendo del comportamiento de la
demanda.

Por otro lado, destacaron los resultados de las nuevas
negociaciones entre Estados Unidos y China, tras acusaciones
mutuas de incumplimiento de los acuerdos alcanzados en
Ginebra. Tras dos dias de conversaciones de alto nivel en
Londres, ambas partes lograron un acuerdo preliminar
centrado en el comercio de tierras raras y tecnologia
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avanzada, temas clave en las actuales tensiones comerciales.
Este marco de entendimiento busca implementar la tregua
previamente acordada, aunque su ejecucién depende aun de la
aprobacion de los presidentes Donald Trump y Xi Jinping.

El secretario de Comercio de Estados Unidos, Howard Lutnick,
afirmoé que los aranceles estadounidenses a las importaciones
chinas se mantendran en sus niveles actuales mientras se
finaliza el acuerdo definitivo. Confirmé que no habrd cambios
inmediatos, pese al reciente anuncio del presidente Trump
sobre un arancel agregado del 55%, que incorpora tasas
anteriores del 30% y 25% para productos especificos. China,
por su parte, conservara sus aranceles a productos
estadounidenses en un 10%, conforme al acuerdo temporal
alcanzado. Trump también indicd6 que China garantizara
anticipadamente el suministro de imanes y minerales de
tierras raras esenciales para empresas estadounidenses. Sin

embargo, existen dudas sobre la estabilidad de dicho
suministro, ya que Beijing solo ha otorgado licencias
temporales con revisiones semestrales, generando

preocupacion en las cadenas de suministro. Lutnick subrayod
que la reciente llamada telefénica entre Trump y Xi Jinping fue
clave para restablecer una dindmica positiva, aunque persisten
incertidumbres sobre la firmeza y duracion de los compromisos
asumidos.

Finalmente, a pesar de estas noticias alentadoras, hacia el
cierre de la semana resurgié la incertidumbre en los mercados
debido a un ataque aéreo de Israel contra Irdn, dirigido a
instalaciones vinculadas a su programa nuclear, que resulté en
la muerte de altos mandos militares y cientificos iranies. Iran
respondid con el lanzamiento de unos 100 drones hacia Israel,
lo que elevd los temores de una escalada regional. Este
episodio geopolitico provocd un alza abrupta de hasta el 13%
en los precios del petrdleo, lo cual amenaza con revertir uno
de los pocos alivios recientes para la economia global: la caida
de los precios de la energia. Este repunte podria generar
nuevas presiones inflacionarias en un contexto ya tensionado
por el proteccionismo comercial de Estados Unidos.
Economistas de Bloomberg y Moody’s advirtieron que un alza
prolongada en los precios del crudo podria afiadir hasta 0,6
puntos porcentuales al IPC general en EE.UU., complicando
aun mas la labor de la Reserva Federal y otros bancos
centrales, que se reuniran la préoxima semana. Aunque por
ahora las autoridades podrian considerar este aumento como
un shock de oferta transitorio, la posibilidad de disrupciones
en el Estrecho de Ormuz, esencial para el suministro global de
petréleo y gas natural licuado, eleva significativamente la
prima de riesgo geopolitico y afade otra capa de volatilidad a
un panorama economico ya incierto.

La proxima semana sera clave por la decision de tasas de
interés de la Reserva Federal, donde se espera que mantenga
el rango actual bajo una postura de cautela. A nivel local, sera
determinante la reaccion del mercado frente al Marco Fiscal de
Mediano Plazo presentado este viernes, en el que se confirmo
la activacion de la cladusula de escape de la regla fiscal y una
proyeccion de déficit del 7,1% del PIB para 2025, ademas de
anunciarse una futura reforma estructural al gasto publico.
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p— ) - - Mes ARo Esta semana, los mercados accionarios globales
Indices Accionarios Cierre Semana _ .. = rido estuv_i_eron marcad_os por tensiones_ geopoll'ticgs,
Colombia - COLCAP @ 1,649 -0.14% 2.49% 19.52% volatilidad en el precio del petrdéleo y cambios en los flujos
EEUU - S&P 500 ] 5977 -0.39% 1.10% 1.62% de inversion. Las acciones en EE.UU. borraron las
EEUU - NASDAQ @ 19,407 -0.63% 1.53% 0.50% ganancias previas luego de que Israel atacara sitios

E;';ggi: E‘ijkrl‘z;toxx 60: 37 ggz é;ggjz :é:gzzﬁz 12?222 militares en Irdn, lo que dispard el precio del petrdleo y

Brasil - Bovespa @ 137,213 0.82% 0.14% 14.07%  9E€Nero aversion al riesgo: el S&P 500, Nasdaq y Dow

cerraron la semana a la baja con caidas de 0.4%, 1.3% vy

Renta variable local e internacional 0.6% respectivamente. Aunque al inicio hubo optimismo

6200 1 - 1750 por datos sdlidos de empleo en EE.UU. y buenos

w000 - 1700w resultados de empresas como Oracle, los inversionistas

$SOO J 3 retiraron US$10.800 miIIo_nes de fo_ndos de renta variable

5600 | - 1650 en EE.UU., el mayor flujo de salida en 11 semanas, y

| i 1600& redirigieron capital hacia acciones en Europa y Japon.
25400 Japd . . . . .

pon atrajo entradas récord de inversion extranjera

5200 — T T T T T 1550 gracias a una inflacién estable y reformas corporativas,

T o o o m o ® S S mientras que los indices europeos subieron impulsados

2 2 2 2 2 2 o0 por expectativas fiscales. El Reino Unido también destaco

o O H O M © o Wb o con mas de US$10.000 millones en fusiones vy

© © A =5 &N N m O - adquisiciones en un solo dia, gracias a valoraciones mas

S&P 500 COLCAP bajas y estabilidad regulatoria. El alza del petrdleo y del
oro beneficid a las acciones energéticas, pero aumento la

volatilidad general.

RENTA FIJA
® >
Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local
registré6 una fuerte desvalorizacion generalizada, impulsada = =
por un deterioro en la percepcion fiscal tras la activacion de la B:::tlaoF;Jﬁaos Cierre Semana col\:;:lo ccﬁ:‘i‘:lo
cldusula de escape que suspende la regla fiscal por hasta tres COLOMBIA @ 12.73 52 36 85
anos y el anuncio de mayor endeudamiento para 2025. La EEUU @ 4.40 -11 0 17
curva de TES Tasa Fija se desplaz6 al alza, destacando los TES ALEMANIA @ 2 53 -4 3 17
agosto 2026 (+36.1 pbs), octubre 2034 (+25.7 pbs) y JAPON @ 1.40 -4 -8 32
septiembre 2030 (+19.2 pbs), ante el aumento en Ia
expectativa de oferta y riesgo soberano. En TES UVR también Renta fija local e internacional
se observaron fuertes desvalorizaciones, especialmente en los 4.80 - 13.0

nodos UVR marzo 2027 (+39.7 pbs) y abril 2029 (+30.8 pbs), 4.60

a pesar de que la inflacion de mayo se mantuvo estable en | 12.5 o

5,05 %, reduciendo las probabilidades de recortes agresivos 3‘4-40 ] o
por parte del Banco de la Republica. En EE. UU., los 420 - 12.0
rendimientos de los Treasuries cayeron de forma generalizada, 400 115

con el bono a 10 afos retrocediendo -10.7 pbs, en respuesta a

un dato de inflacion de mayo mas bajo de lo esperado, un PPI T o © ® ® 8 &8 S5 5
moderado y sefiales de enfriamiento laboral. Las sdlidas 2 2 2 2 2 2 2 9
subastas de deuda a 10 y 30 afos también contribuyeron a 8 8 -9 § g g" 8 S
reducir la volatilidad y reforzar las expectativas de recortes ~
Tesoros 10 yr Tasa 10 anos

por parte de la Fed.
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El délar estadounidense registré una fuerte depreciacién
semanal, con el indice DXY cayendo un 1.1% hasta
minimos de tres anos, impulsado por un dato de inflacidn
de mayo sorpresivamente bajo que reforzé las
expectativas de recortes de tasas por parte de la Reserva

Mes Ano
corrido corrido
UsD/ COP @ 4,130 0.34% -0.65% -6.24%
USD/ MXN @ 18.96 -0.81% -2.47% -8.97%

Monedas Cierre Semana

EUR/ USD @ 1.15 1.33% 1.78% 11.54% . . p N
USD / JPN @ 144.07 -0.54% 0.03% -8.35% Feder_al._Este debl_lltamlento general del doIar_ a(;tuo como
USD / BRL @ 5.54 -0.29% -3.13% -10.26% el principal catalizador del mercado cambiario global.
Entre las monedas desarrolladas, el euro (+1.3%) se
DXY vs. COP/USD fortalecié tras declaraciones del BCE que moderaron las
104 - 4,400 expectativas de estimulo adicional. La libra esterlina
w102 - 4 3000 (+0.3%) avanzé ligeramente, a pesar de la contraccion
3 100 1 ! (i del PIB britanico en abril, que aumento las dudas sobre la
E o3 | 4,20 continuidad del ajuste monetario. El franco suizo (+1.3%)
E 96 A 4,10(3 se aprecié significativamente como refugio ante las
94 4 OOOU tensiones geopoliticas en Oriente Medio, al igual que el
- '> '> '> '> '> '> - - ’ yen japonés (+0.5%), que recibié flujos defen,sivos,
™ ® ©® ®©® ®©® ® ®©® 3 3 aunque contenidos por la cautela previa a la reunion del
2 2 2 2 2 2 2 n Banco de Japén. En los mercados emergentes, el peso
8 8 : ‘,2 Q g ;') 8 2 mexicano (+0.8%) liderd las ganancias tras comentarios

) restrictivos del Banxico, mientras que el real brasilefio
Indice DXY COP (+0.3%) subié en medio del debate por un nuevo paquete
fiscal. En contraste, el peso colombiano (-0.3%) vy el peso
chileno (-0.6%) se depreciaron por factores fiscales
locales y su sensibilidad a la aversion global al riesgo,
respectivamente.

MATERIAS PRIMAS

o >
El precio del petrdleo repuntdé con fuerza durante la
semana, impulsado por tensiones geopoliticas y sefiales =
de ajuste en la oferta. El WTI subi6 un 13.3% y el Brent Commodities  Cierre Semana coh:reiflo co‘:‘:i‘zlo
un 12.0%, cerrando en USD 73.14 y USD 74.46 por barril Petrdleo WTI @ 7298 13.01% 20.05% 1.76%
respectivamente. Este comportamiento se explicd Oro @ 3,432.3 3.68% 4.35% 30.78%
principalmente por el ataque israeli a instalaciones iranies Café @ 346.0 -2.66% 1.82% 14.57%
el 13 de junio y la amenaza de un bloqueo en el Estrecho
de Ormuz, que elevaron la prima de riesgo en los Petroleo WTI vs. COP/USD
mercados energéticos. Adicionalmente, la EIA reporté una — 80 - 4,400°
proyeccion de caida en la produccion petrolera de EE. UU. T 70 1 4,3000
a partir de 2026, lo que fortalecid la percepciéon de 8 4 2002
escasez futura en el mercado WTI. Por su parte, el precio N60 - A
del oro avanzé 3.7% hasta los USD 3,432 por onza, 8 4,1000
impulsado por un informe del BCE que reveld que el metal D50 : 4,000U

superd al euro como segunda mayor reserva global, > > > > > > > c© cC
gracias a compras récord de bancos centrales. La plata rzo g § g § rzo § A A
también repunté un 0.9% vy se ubicé en USD 36.3, ST N N =

© © - - N N m © -

beneficiada por una renovada demanda de refugio que
también impulsé al platino. En contraste, el cobre .

retrocedid -1.9% en la semana, cerrando en USD 480.7, Petroleo WTI cop
presionado por noticias de tarifas negativas en fundiciones

chinas ante el exceso de capacidad, lo que evidencio

tensiones en la cadena de suministro y debilitd las

expectativas de demanda.
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de junio inicié con correcciones en los titulos de renta fija local, considerando el
entorno fiscal incierto, llevando a desvalorizaciones en algunos portafolios, no obstante,
la mayoria de las alternativas de inversién acumulan valorizaciones en lo corrido del mes,
favorecidas por el buen comportamiento de las acciones tanto locales como
internacionales, al igual que la renta fija local de corto plazo, Unicamente la alternativa
Discreta y Paciente acumula desvalorizacion en el mes. No obstante, todas las
alternativas mantienen retornos positivos en las ventanas afo corrido, al igual que en la
ventana de 1 afio y de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En mayo se realiz6 un nuevo rebalanceo aprovechando
las oportunidades que ofrecia el mercado. Se redujo la exposicién en Acciones USA y
Nuevas Tecnologias tras el reciente rally y la pronta recuperacion, considerando los
riesgos persistentes sobre la actividad econdmica y el impacto de las tarifas en el
consumo, incluyendo la posibilidad de una recesién. Con los recursos liberados, se
incrementd la inversién en renta fija global, aprovechando los altos rendimientos de los
bonos del Tesoro de EE. UU. tras la rebaja en su calificacion por parte de Moody's. Esta
estrategia también permitié aumentar la descobertura cambiaria y la exposicion al ddlar,
aprovechando su apreciacién reciente como una medida defensiva ante la incertidumbre
local y como complemento a las demas estrategias de los portafolios de Invest-ed.
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ESG

- India lanza nuevas regulaciones para bonos tematicos (verdes, sociales y vinculados a la
sostenibilidad).

La Junta de valores y Bolsa de la India (SEBI) ha publicado su nuevo marco para valores de Deuda
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) que establece los requisitos regulatorios para los emisores
de bonos sociales, de sostenibilidad y vinculados a la sostenibilidad, en contraparte los bonos verdes ya
cuentan con un marco independiente.

El nuevo marco incluye requisitos de divulgacién antes y después de la emisién de los valores, asi como
requisitos para el uso de revisores externos para las divulgaciones.

Ademas, este marco incluye categorias especificas para el uso de los fondos destinados a bonos sociales,
incluyendo infraestructura basica asequible, accesos a servicios esenciales, generacion de empleo,
seguridad alimentaria y avance y empoderamiento socioecondémico.

Finalmente, este marco ademas incluye una serie de requisitos para el uso de revisores externos, el cual
incluye la evaluacion y certificacion de la relevancia, solidez y confiabilidad de KPIs vinculado a estos
bonos tematico, la estrategia comercial de emisores y la justificacion y ambiciéon de los objetivos de
sostenibilidad propuestos.

Fuente: ESG Today

« Mas del 99% de los accionistas respaldan a Walmart y Netflix en los programas de
Diversidad, equidad e inclusion (DEI).

Los accionistas de dos de las empresas mas grandes de Estados Unidos rechazaron las propuestas
destinadas a reducir los programas DEI. Las medidas, ambas propuestas por la administracion Trump
obtuvieron menos del 1% de los votos de los accionistas en la reciente junta anual de ambas compaifiias.

Estas votaciones forman parte de una tendencia mas amplia en el mundo empresarial estadounidense,
donde recientemente propuestas similares contra la DEI han fracasado en importantes empresas como
Apple, Amazon, Deere y Goldman Sachs. La serie de rechazos indica el continuo apoyo de los accionistas a
las politicas laborales inclusivas a pesar de los crecientes desafios politicos y legales a estos programas.

Por ahora, el mensaje de los accionistas de Walmart y Netflix es claro: la diversidad, la equidad y la
inclusion todavia se consideran componentes cruciales para el éxito empresarial a largo plazo.

Fuente: Know ESG
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La Proxima Semana (16 al 20 de Junio de 2025)

Miércoles

>

Viernes

Informe Mensual : \I:I?:ct:isstas Permisos de i
OPEC (May) Construccion Indice de
; y Prel (May) Manufacturas
Indice de . Fed
E Estados Manufacturas NY I d.e, Inicios de + Festivo - Philadelphia
- : Importacion y .
— Unidos Empire State E s Vivienda (May) Juneteenth (Jun)
— (Jun) Xportacion
ey Decision Tasa Indicador Lider
ggsasta Bonos . Produccion ggnldr(l:teres CB (May)
Industrial (May)
German Buba . Inflacion IF.’C Inflacion IPP
« Sentimiento Eurozona Final .
R Nagel Speaks E 5mico ZEW M . R . Alemania (May)
£ 3 Europa conomico (May) eunion
* * . Eurozona y Eurogroup .
Ly Salarios Eurozona . Boletin
Alemania (Jun) German Buba P
2025 Q1 Econdmico ECB
Nagel & Balz
Indicador de
Colombia Seguimiento a la Balanza

. Japén

Decision Tasa
de Interés BOJ

+ Balanza
Comercial (May)

Economia ISE
(Abr)

Inflacién IPC
(May)

Minutas Politica
Monetaria

Comercial (Abr)
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