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de la correccién fue Ecopetrol, cuya accion retrocedié 5,22 %, muy por
encima del resto de las compafiias que también cerraron en rojo. No es
casualidad: el valor de la petrolera estd atado, casi en tiempo real, al
precio internacional del crudo, y cuando el barril cae con esa velocidad,

29/04/2026 el mercado revisa a la baja sus expectativas de ingresos y dividendos
EVOLUCION DE LA US$121,28 antes de que la compafiia publique una sola cifra.

Ormuz, la Fed y el Colcap: la velocidad con la
que el mercado repite la jugada

COTIZACION DEL BRENT
’_. El Colcap venia de un repunte de 3,90 % dias antes, con una ganancia
acumulada en el afio de 14,7 %. Bastd que una sola accion —
31/03/2026 Ecopetrol— cayera 5,22 % en una sesién para que el indice completo
Us$118,27 cerrara en rojo. Esa es la cara incomoda de la concentracién: lo que
sube rapido por el peso de unos pocos nombres, también puede caer
rapido por esos mismos nombres.
19/06/2025
US$78,72 26/02/2026 Esa es, en el fondo, la verdadera leccion de esta semana: los mercados
US$70,61 no necesitan meses para repreciar un riesgo que llevaba meses
26/09/2025 instalado. Bastaron uno o dos dias entre el anuncio del acuerdo y la
US$69,75 T caida del Brent de niveles cercanos a 90-100 ddlares a la franja de 70-
18/06/2026 80 para que la prima de guerra acumulada desde febrero se borrara
US$78,44 casi por completo. Esa misma velocidad es el riesgo que queda hacia
adelante: si el mercado puede borrar meses de prima de riesgo en un
par de dias cuando llega una buena noticia, lo mismo podria pasar en
18/06/2025 sentido contrario si el acuerdo tropieza en algin punto de los 60 dias de
L negociacion que quedan.
Us576.08 16/12/2025

US$58,82 m

Fuente: Bloomberg / Gréfico: LR-ER

El pasado miércoles 17 de junio, el gobierno de Donald Trump anuncié
publicamente el acuerdo entre EE. UU. e Irdn que buscaba un cese del
fuego, la reapertura del estrecho de Ormuz y la suspension de las
sanciones estadounidenses sobre el petréleo de Teheran. Este proceso
para poner fin a la guerra no resuelve los problemas més complejos,
como el desmantelamiento del programa nuclear irani, pero si logra lo
que los mercados energéticos llevaban esperando desde hacia tres
meses: el cese inmediato de las hostilidades entre ambas partes y la
reapertura de ese mismo estrecho, el punto por donde circula una
quinta parte del petréleo mundial.

La reaccion del mercado petrolero fue casi instantanea ante este suceso.
Antes del inicio del conflicto, a finales de febrero de 2026, el Brent
cotizaba en aproximadamente 73 dodlares por barril. La guerra llevd a
que se cotizara por encima de los 110 ddlares en abril, algo que al inicio
del conflicto no parecia tan probable. Con el anuncio del acuerdo, ese
colchén de riesgo comenzd a desinflarse a toda velocidad. En los dias
posteriores a la firma, el crudo de referencia europeo rompié la barrera
de los 80 ddlares por barril, llegando a tocar los 77,7 ddlares, su nivel
mas bajo desde antes de que estallara la guerra. El WTI estadounidense
siguié esa misma tendencia, cayendo por debajo de los 75 ddlares por
barril.

Ese debilitamiento del precio del petrdleo no se debe Unicamente a la
apertura fisica del estrecho. Analistas citados por Reuters estiman que
Irdn podria reincorporar entre 1 y 1,5 millones de barriles diarios al
mercado global en los proximos meses (Inspenet, 2026), justo cuando
la OPEP+ ya venia acumulando incrementos de produccién por encima
de los 600.000 barriles diarios desde abril. A ese exceso de oferta se
suman sefiales de una demanda mas moderada en China, lo que
termina de configurar un escenario bajista para el crudo.

El otro frente que conviene leer en conjunto es el de los bancos
centrales, porque la l6gica simple —petréleo mas barato, menos presion
inflacionaria, politica monetaria mas laxa— no se cumplid. El mismo 17
de junio, en su primera reunién al frente de la Reserva Federal, Kevin
Warsh mantuvo la tasa en el rango de 3,50 % a 3,75 %, pero con una
sefial mas restrictiva de lo que el mercado habia descontado: nueve de
los dieciocho miembros del comité ya proyectan al menos una subida en
2026, cuando en marzo ninguno la contemplaba. El Banco de la
Republica llega a su reunién del 30 de junio con un dilema parecido.
Mantiene la tasa en 11,25 % justo cuando el alivio externo que deberia
traerle un crudo mas barato se ve neutralizado, en parte, por el giro de
la Fed y por la posibilidad de que el diferencial de tasas entre ambos
paises se estreche menos de lo previsto.

Esa misma tension termind visible en la Bolsa de Valores de Colombia.
El 16 de junio, el indice MSCI Colcap cerrd con una caida de 0,65 %,
apenas dias después de un repunte de 3,90 % que lo habia llevado a
una ganancia acumulada en el afio cercana al 14,7 %. El protagonista
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP [] 2,503 4.87% 14.98% 21.03%
EEUU - S&P 500 . 7,501 0.93% -1.05% 9.57%
EEUU - NASDAQ @ 26,518 2.43% -1.69% 14.09%
Europa - EuroStoxx 60( @ 671 1.37% 3.39% 9.65%
Japon - Nikkei . 71,250 7.92% 7.42% 41.54%
Brasil - Bovespa [ ] 168,334 -1.64% -3.14% 4.47%
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Durante la Ultima semana, el mercado de renta fija local presentd un
comportamiento mayoritariamente positivo, con valorizaciones
generalizadas en la curva de TES Tasa Fija y un desempefio favorable en
la mayoria de los TES UVR. La curva de TES Tasa Fija (TF) registrd caidas
relevantes en sus rendimientos, destacandose los nodos de septiembre
2036 (-49.2 pbs), marzo 2031 (-44.0 pbs), octubre 2034 (-36.1 pbs),
septiembre 2030 (-31.8 pbs), febrero 2030 (-31.0 pbs) y junio 2032 (-
30.6 pbs), en linea con la valorizacion inicial de los Tesoros de EE. UU., la
caida de la prima de riesgo local, la revaluacion del peso colombiano vy el
mayor apetito de inversionistas extranjeros por TES, especialmente tras
las compras reportadas de Pimco; no obstante, el nodo de enero 2035
presenté una desvalorizacién puntual (+4.9 pbs), en medio de presiones
por la expectativa de una postura mas restrictiva del Banco de la
Republica. En cuanto a los TES UVR, también predominé la valorizacion,
con disminuciones importantes en UVR marzo 2033 (-30.5 pbs), UVR abril
2035 (-16.5 pbs), UVR junio 2049 (-13.7 pbs), UVR febrero 2037 (-11.3
pbs) y UVR enero 2031 (-11.1 pbs), influenciadas por el comportamiento
favorable de los TES TF y la reducciéon de las inflaciones implicitas en
varios plazos; sin embargo, el UVR marzo 2027 se desvalorizé (+15.0
pbs), afectado por oferta de titulos y ajustes en el tramo corto, mientras
que el UVR febrero 2062 permanecié estable. A nivel internacional, los
bonos del Tesoro de EE. UU. mostraron un comportamiento mixto, con el
bono a 2 afios aumentando (+9.6 pbs), el de 10 afios cayendo (-2.6 pbs)
y el de 30 afos disminuyendo (-6.9 pbs), reflejando una valorizacion
inicial asociada al acuerdo preliminar entre Washington y Teheran, la
reapertura del estrecho de Ormuz y la fuerte caida del petrdleo, factores
que moderaron las expectativas inflacionarias; posteriormente, el tramo
corto se presioné al alza tras una reunién de la Reserva Federal percibida
como mas restrictiva, en la que se redujeron las sefiales de futuros
recortes y se abrid la puerta a eventuales aumentos de tasas.
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Las acciones estadounidenses cerraron la semana con un desempefo
positivo, impulsadas principalmente por un entorno de mayor apetito
por riesgo tras el acuerdo preliminar entre EE. UU. e Irdn y la
expectativa de reapertura del Estrecho de Ormuz, lo que redujo la
prima de riesgo energético, presiond a la baja los precios del petrdleo
y fortalecié la narrativa de menores presiones inflacionarias futuras;
en este contexto, el S&P 500 cerrdé en 7,500.58, con un avance
semanal de 0.9%; el Dow Jones finalizd en 51,564.70, subiendo
0.7%; y el Nasdag Composite termindé en 26,517.93, liderando las
ganancias con un alza de 2.4%. El comportamiento del mercado
estadounidense estuvo explicado, en primer lugar, por el alivio
geopolitico y energético, que detono un rally de “risk-on” al inicio de
la semana; no obstante, parte del impulso fue moderado por la
decision de la Reserva Federal de mantener la tasa en el rango de
3.50%-3.75%, acompanada de un tono mas restrictivo y un dot plot
que elevd la probabilidad de un incremento posterior, afectando
especialmente a los activos de mayor duracién y a los multiplos de
crecimiento. Hacia el cierre de la semana, la renta variable recuperd
traccion gracias al liderazgo del sector tecnolégico y de
semiconductores, destacandose el fuerte avance de Intel tras
conocerse noticias sobre produccién doméstica de chips para Apple,
junto con el apoyo de Nvidia y Micron, lo que explicé la mejor
dinamica relativa del Nasdaqg frente al Dow. En Colombia, el COLCAP
cerré en 2,502.96, con una valorizacién semanal de 4.9%, favorecido
principalmente por la expectativa de un posible giro promercado
antes de la segunda vuelta presidencial entre Abelardo de la Espriella
e Ivan Cepeda, dado que el mercado continué descontando
positivamente un escenario de menor intervencién econdmica,
reduccion tributaria y mayor apertura al sector de hidrocarburos; sin
embargo, el avance estuvo condicionado por la caida del Brent por
debajo de US$80, que generd volatilidad en Ecopetrol por su peso
dentro del indice, asi como por noticias corporativas de la petrolera,
entre ellas la suspension temporal de la OPAV por Brava Energia, el
acuerdo laboral con la USO por seis afios y el mantenimiento de su
calificacion BB- con perspectiva estable por parte de S&P Global.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
UsbD / COP . 3,441 -0.41% -6.74% -8.97%
USD / MXN . 17.33 0.60% -0.14% -3.76%
EUR / USD . 1.15 -0.81% -1.59% -2.32%
UsD / JPN . 161.29 0.66% 1.27% 2.92%
USD / BRL . 5.15 1.81% 2.28% -5.93%
DXY vs. COP/USD
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El precio del petréleo retrocedié con fuerza durante la semana, con
caidas de -8.6% en WTI y -7.7% en Brent, cerrando en niveles de
USD 77.54 y USD 80.57 por barril, respectivamente. Este
comportamiento se explica principalmente por la reduccidon de la
prima de riesgo geopolitico tras el acuerdo preliminar entre EE. UU.
e Irdn y la expectativa de normalizacion parcial del flujo por el
Estrecho de Ormuz, lo que disminuydé la preocupaciéon por
restricciones de oferta. Asi mismo, el precio del oro retrocedié un -
1.5% en la semana, alcanzando niveles de USD 4,156 por onza,
presionado por una postura mas restrictiva de la Fed, mayores
expectativas de tasas y fortalecimiento del ddlar, factores que
elevan el costo de oportunidad de mantener metales preciosos. De
igual manera, la plata cayé un -4.6%, hasta USD 64.9 por onza,
afectada por el mismo entorno de doélar fuerte y tasas elevadas,
mientras que el cobre retrocedié un -1.6%, cerrando en niveles de
USD 640.2, ante la presion sobre metales industriales derivada del
fortalecimiento del ddélar y una lectura mas cautelosa sobre la
demanda global.
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El délar estadounidense cerré la semana con una apreciacion
relevante, con el indice DXY avanzando 1.0% hasta 100.76,
impulsado por el sesgo mas restrictivo de la Reserva Federal. La
Fed mantuvo la tasa en el rango de 3.50%-3.75% pero elevd sus
proyecciones de tasas e inflacidon, reforzando las expectativas de
una politica monetaria mas contractiva. Entre las monedas
desarrolladas, el euro (-0.8%), la libra esterlina (-1.3%), el dolar
australiano (-0.5%), el franco suizo (-1.2%), el yen japonés (-
0.6%), el yuan (-0.3%) y el ddlar canadiense (-1.3%) se
depreciaron frente al dolar, presionados por el fortalecimiento del
DXY y el menor apetito por riesgo. El yen se vio adicionalmente
afectado por ajustes en posiciones de carry trade ante la
perspectiva de nuevas alzas del Banco de Japén. En mercados
emergentes, el real brasilefio (-1.8%), el peso mexicano (-0.6%) y
el peso chileno (-0.9%) se depreciaron por la mayor aversion al
riesgo y fortaleza del délar. El sol peruano (+0.3%) se aprecié por
factores politicos locales, mientras que el peso colombiano (+0.4%)
gand valor, favorecido por encuestas electorales, expectativas de
un aumento de tasas del Banco de la Republica y el posicionamiento
previo a la segunda vuelta presidencial.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petrdéleo WTI . 77.54 -8.65% -11.24% 35.04%
Oro . 4,155.7 -1.51% -8.47% -3.79%
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de junio acumula valorizaciones en los activos del mercado local, debido al
resultado de la primera vuelta presidencial de Colombia y la expectativa de la segunda
vuelta, generando un sentimiento positivo en los inversionistas. No obstante, las acciones
internaciones ha mostrado fuertes desvalorizaciones, mientras el peso colombiano se ha
fortalecido frente al ddlar, afectando a los portafolios con exposicién cambiaria. En este
sentido, todas las alternativas de inversidn acumulan retornos positivos en el mes corrido.
De igual manera, todas las alternativas acumulan retornos positivos en las ventanas de
ano corrido, 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 abril se realizdé un rebalanceo tactico, en un contexto
de alta incertidumbre fiscal, la curva de renta fija soberana se encuentra invertida, lo que
reduce el atractivo de las posiciones de largo plazo. Por ello, se decidid disminuir la
exposicion en el portafolio Bonos Colombia Plus y redistribuir hacia la parte media de la
curva mediante el portafolio PRO, buscando una mejor relaciéon riesgo-retorno.
Adicionalmente, se estan aprovechando las correcciones en el sector tecnoldgico para
aumentar la exposicion en Acciones Nuevas Tecnologias, respaldadas por su sodlido
crecimiento en utilidades, y también se incrementa la inversién en Acciones Colombia
ante valoraciones atractivas y potencial de valorizacién, financiando ambos movimientos
con la reduccién en renta fija local de largo plazo.
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ESG

- BOE integra el riesgo de transicion hacia cero emisiones netas en su marco de colaterales.

El Banco de Inglaterra (BoE) publicé una nueva notificacion de mercado con cambios en su marco de elegibilidad
de colaterales. Por primera vez, incorporarda factores de riesgo asociados a la transicion climatica en la
metodologia para valorar bonos corporativos entregados por los bancos como garantia. Este marco define qué
activos pueden usar las entidades cuando solicitan préstamos al banco central mediante sus facilidades de
liquidez.

Como medida de proteccién frente al riesgo, el BoE aplica descuentos, o “haircuts”, al valor de los activos
entregados como colateral. Estos descuentos consideran factores como el tipo de activo y su perfil de riesgo, lo
que reduce el monto que los bancos pueden obtener en préstamo.

En la nueva notificacion, el BoE indicé que revisarda su metodologia para calcular los haircuts sobre bonos
corporativos y sefialé que los emisores pueden estar expuestos a riesgos financieros vinculados al ajuste de la
economia hacia el objetivo de cero emisiones netas. Para reflejar ese riesgo de transicién, empezara a aplicar
recargos adicionales sobre los haircuts a bonos corporativos de emisores en sectores relevantes, con entrada en
vigor a finales de octubre de 2026.

Ademas, el BoE inform6 que los bonos emitidos por empresas que obtienen ingresos de la mineria de carbdn
térmico dejaran de ser elegibles como colateral.

La medida sigue una decision similar adoptada el afno pasado por el Banco Central Europeo (BCE), que anuncid
planes para afiadir un factor climatico en su marco de colaterales ante una posible caida en el valor de esos
activos por choques adversos relacionados con la transicion climatica.

Fuente: ESG Today
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C
El Mundial: cuando el fatbol también mueve la economia

El Mundial no solo mueve pasiones: también activa una
economia alrededor del consumo, el turismo, la tecnologia y el
comercio. En Colombia, ver el torneo puede implicar desde
gastos pequefios en comida y bebidas hasta compras de

MUNDIAL ANIF: SIMULACION DEL TORNEO
SEGUN DESEMPENO MACROECONOMICO
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. . N , . “ . La simulacién de ANIF muestra que el Mundial también puede leerse
¢Qué variables uso ANIF para construir ese “Mundial desde la economia: si el torneo se definiera por fundamentos

econémico”? macroeconémicos, Noruega seria campeona gracias a su desempefio en
ANIF tomé el promedio entre 2023 y 2025 de cuatro variables  pig per capita, inflacién, desempleo y balance fiscal. Més alla del fatbol, el
macroeconémicas: crecimiento real del PIB per capita, inflacion, ejercicio evidencia que la estabilidad econémica también puede
balance fiscal y tasa de desempleo. Con esos indicadores convertirse en una ventaja competitiva entre paises.

comparo a las 48 selecciones clasificadas. La idea fue traducir el

desempefio econdmico de cada pais a una especie de ranking

alternativo, donde avanzar de ronda dependia mas de la

estabilidad macro que de los goles.

éPor qué el Mundial también tiene impacto econémico fuera de la cancha?

Porque activa gasto en multiples sectores: alimentos, bebidas, tecnologia, streaming, camisetas, merchandising,
coleccionables, bares, restaurantes, turismo y transporte. En Colombia, Fincomercio estima que vivir la experiencia
mundialista en el hogar puede costar entre $1,2 millones y $5 millones por hogar, sin incluir viajes internacionales. Esto
muestra que el torneo funciona como un catalizador de consumo, especialmente en actividades asociadas al entretenimiento y
la vida social.

éCuanto puede gastar un aficionado durante el Mundial?

El gasto depende del nivel de fanatismo. Un espectador casual puede gastar cerca de $60.000 por partido, mientras que un
aficionado mas comprometido puede superar los $700.000 durante el torneo. Un fanatico puede gastar mas de $2 millones, y
un “futbolero” que viaja a un partido puede superar los $8 millones. La diferencia estd en que el consumo pasa de alimentos y
bebidas a rubros mas costosos como tecnologia, merchandising, coleccionables y viajes.

éQué sectores podrian beneficiarse mas en Colombia?

Los principales beneficiados serian turismo, tecnologia, alimentos, bebidas, bares, restaurantes, ropa deportiva y comercio.
ANIF estima cerca de 91.000 viajes adicionales hacia los paises anfitriones, y recuerda que durante Rusia 2018 las ventas de
cerveza aumentaron 37%, las de licores 20% vy los ingresos de bares y restaurantes cerca de 40%. Esto sugiere que el
Mundial puede generar impulsos temporales de demanda en sectores ligados al consumo masivo y al entretenimiento.
Ademas, el torneo puede aumentar la compra de televisores, camisetas, albumes, servicios de streaming y productos alusivos
a las selecciones. En ese sentido, el futbol funciona como un evento econémico de temporada que concentra gasto de los
hogares en pocas semanas.
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