


SUPERINTENDENCIA FIN
VIGILADO DE COLOMBIA

Global- Cautela se mantiene por
renovacion de tensiones geopoliticas

Martes, 21dejulio de 2026

Perspectiva semanal

» Global: Posible escalamiento del conflicto en Medio Oriente determinara el

rumbo de activos energéticos. Pese a la renovacidn de tensiones geopoliticas,
los precios del petréleo han retrocedido hasta ubicarse dentro del rango
USD80- USD90. En contraste, los precios del gas natural se mantienen mas
cercanos al escenario adverso (EUR 60).

Eurozona: BCE mantendra estable la tasa de interés en 2,25% en Julio. Las
comunicaciones recientes del Banco Central han enfatizado una postura de
cautela sin apresurarse a implementar nuevos ajustes en la politica monetaria.
Esta expectativa se sustenta en una inflacidén de junio inferior a la prevista, sin
sefales relevantes de efectos de segunda ronda, asi como en unas
expectativas de inflacidn que permanecen ancladas. Lo anterior, se presenta
en un contexto de actividad econdmica resiliente con nuevas presiones en los
activos energéticos, lo que en linea con nuestro escenario base implicara un
ajuste adicional de 25pbs a 2,50% en Septiembre.

Inglaterra: Inflacién ndcleo descenderia moderadamente a 2,5% en junio. La
mejora provendria del componente de servicios (3,5%) indicando la ausencia
de efectos de segunda ronda del choque a los precios de energia.

Paraguay: BCP estable en 5,50%. Esperamos que la autoridad monetaria
mantenga la tasa de interés estable en esta reunion, en un contexto marcado
por las recientes presiones alcistas sobre los precios internacionales del
petréleo, derivadas del conflicto en Medio Oriente.
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Colombia: En mayo actividad continué acelerandose con una expansién anual
y mensual de 4,1% y 0,7% sa. La sorpresa alcista se explicd por actividades
terciarias (5,4% a/a, 0,9% m/m), donde servicios sociales liderd el resultado con
un avance superlativo de 10,5% a/a y 1,7% m/m). En el trimestre acumulado a
mayo la actividad registra una expansion de 8,7% trimestral desestacionalizado,
lo que denota una aceleracion significativa frente a 1T26 (3,5% trimestral
desestacionalizado). En este contexto mantenemos nuestra expectativa de un
crecimiento de 2,2% en 2026.

El déficit comercial de bienes aumentd a USD 1.222 millones en mayo, USD 226
millones mas que un afo atras. Las importaciones totales (FOB) crecieron un
10,5% anual (+16,2% el mes anterior), impulsadas por combustibles (+35,2%
interanual), manufacturas (+8,2%) y productos agricolas (+2,7%). Por su parte, las
exportaciones aumentaron un-19,2% anual (+11,5% el mes anterior). Como
resultado, el déficit comercial acumulado de los ultimos 12 meses se ubico en
USD 16.300 millones (USD 16.400 millones en 2025; USD 10.800 millones en 2024).

COLOMBIA - Servicios sociales impulsan actividad en 2T26
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Perspectiva semanal de
Estrategia

Divisas

Peso colombiano
Colombia con mayor sensibilidad

* En el ambito local, el peso colombiano continua siendo una de las monedas
mas destacadas de la region, con una apreciacion cercana al 16% en lo
corrido del ano. El diferencial de tasas (carry) sigue brindando soporte a la
moneda, sin embargo, al comparar las tasas reales de la region, Brasil
mantiene el carry mas atractivo, con una tasa real superior a la de
Colombia.

* Al analizar el comportamiento cambiario posterior a las elecciones en
paises como Brasil, México y Chile, se observa que Colombia ha mostrado
una sensibilidad significativamente mayor. Mientras que en esos paises las
monedas tuvieron movimientos relativamente alineados con la region, en
Colombia, durante los primeros 100 dias del gobierno en 2022, el peso
registrd una depreciacion cercana al 27%.

* Sisereplicara ese comportamiento en el contexto actual, la tasa de cambio
podria incluso ubicarse por debajo de los $3.000.

* No obstante, los niveles cercanos a $3.200 parecen estar actuando como
una zona de toma de utilidades por parte de los inversionistas, en un
entorno donde también influyen las condiciones globales.

* Esperamos un rango de negociacion entre los $3168 - $3.330.

* Niveles para la semana: Resistencias: $3.280, $3.300, $3.335 Soportes:
$3.220 $3.200, $3180.



Renta variable

Internacional y local

Eventos corporativos

® En el mercado accionario, contindan desarrollandose eventos corporativos
relevantes. En el caso de PEl, avanza la adquisicion de los activos de Terranum por
un valor cercano a $2,18 billones.

La transaccion seria financiada mediante una combinacion de caja, emision de
titulos y mayor apalancamiento, llevando el indicador de endeudamiento desde
niveles cercanos al 31% hasta aproximadamente 35%, muy préximo al limite
regulatorio. No obstante, la operacién tendria un impacto positivo sobre la
generacion de ingresos, al incorporar cerca de $200.000 millones adicionales de
NOIly un area arrendable cercana a 375.000 m®.

Incorporando este evento corporativo en nuestra valoracion, actualizamos el
precio objetivo de $106.000 a $111.000 por titulo, lo que implica un potencial de
valorizacion entre 58% y 66%, es importante tener presente que esta operacion
estara sujeta ala aprobacién de la asamblea de accionistas.

Por el lado de Ecopetrol, el mercado sigue atento a la posible adquisicion del 51%
de Brava Energy, una petrolera brasilena creada en 2024 y hoy una de las mayores
compahias independientes del sector en Brasil.

Aunque la accion ha mostrado un comportamiento relativamente lateral y
mantenemos por ahora nuestro precio objetivo en $2.580, esta operacion, junto
con potenciales avances en gobierno corporativo, podria fortalecer la tesis de
inversion al incrementar la produccion y las reservas de la compania.



Renta fija

Internacional
Aumenta la prima de riesgo de los tesoros

® Elescalamiento del conflicto en Medio Oriente continula presionando al mercado
del crudo, generando mayores presiones inflacionarias que refuerzan la
expectativa de una subida de tasas de interés por parte de la Reserva Federal en
octubre.

® La mayor prima de riesgo en los bonos del Tesoro se reflejo en la tasa de corte
mas elevada en 20 afios en la subasta de titulos a 30 afos, superando el 5,0%.
Este nivel ha sido historicamente un foco de preocupacién para la Oficina del
Tesoro, dado que incrementa sustancialmente los costos de financiamiento del
gobierno.

® Por su parte, la nota a 10 anos ya supera el 4,60%, mientras la semana avanza
con presiones vendedoras adicionales. Sin una pronta solucién al conflicto, las
presiones alcistas sobre la curva se mantendran.

® Niveles UST10Y: Resistencia: 4,70%, 4,50%. Soporte:4,42%, 4,34%.

Local
Mensajes fiscales

® Enmedio delareciente lateralidad en la curva en pesos, el mercado recibe varias
noticias relevantes esta semana.

® Las declaraciones del vicepresidente electo sobre la intencidon de negociar
créditos con el FMI y con organismos multilaterales (BID, CAF, Banco Mundial)
para empezar a equilibrar el amplio déficit fiscal alimentan el entorno positivo en
el ambito local, al generar expectativas de una dindmica financiera mas
favorable.

® Porotrolado, la eleccidn de un presidente del Congreso distinto al recomendado
por la administracion entrante podria poner en duda la capacidad del nuevo
gobierno para aprobar sus proyectos de ley y avanzar con su plan de gobierno.

® Por su lado, la curva en pesos continuara mostrando un movimiento mixto,
mientras que la curva en UVR se mantiene posicionada en torno al atractivo del
carry inflacionario.

® Niveles TES 2036: Resistencia: 12,00%, 11,70%. Soporte:11,50%, 11,30%.
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

Informacion relevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itat Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econémicas,
basada en informaciény datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacién no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algun instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itat Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversidn basadas en la
informacion contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de analisis no puede entenderse como asesoria en los temas que trata por
parte de quien lo recibe.

Este informe fue preparado y publicado por el equipo de Itat Andlisis Econémico de Itati Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus receptores y su
contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itai Colombia S.A.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Condiciones de Uso: Las empresas Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itati Asset Management Colombia
S.A,, Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Itat Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacion
Unicamente tiene efectos informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicaciéon no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacion o
asesoria para tomar alguna decisién o accién de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Itad y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenido y alcance de la interpretacion puede variar sin previo aviso segtin el comportamiento de los mercados b) El contenido de la
Publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas y consideradas creibles, las empresas de Itad no garantizan la exactitud de la misma, nise comprometen
aactualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del
entorno del mercado. ) Las empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la acciéon u omisién del uso de la informacién, operaciones,
practicas o procedimientos descritos en la Publicacién. d) La distribucién de ésta Publicacién se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itau.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de Itat Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itau Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacion. La
divulgacion de este documento Gnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Este reporte ha sido preparado por funcionarios designados del drea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de
Itat BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluida Itad Comisionista de Bolsa S.A.; (d) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas
creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida enla
publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian
variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (e) La informacién contenida en esta publicacion estd sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Ital no se comprometen a actualizarla; (f) La operativa de los mercados
financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las
empresas del Grupo Empresarial Ital no asumen ningun tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona
con base en el uso de la presente publicacion, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacién se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itad Comisionista de Bolsa S.A.

Rating:

Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio:

- Comprar: Cuando se espera que la accién tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado

- Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accién esté en linea con el desempefio de mercado

-Vender: Cuando se espera que la accién tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.

Es importante mencionar que el rating representa la evaluacién del desempefio de la accién en el mediano plazo (1afio) por parte del analista designado. Sin embargo,
este rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basandose en acontecimientos puntuales que puedan impactar el precio final de la accién.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itau Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itati Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacién. La
divulgacion de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itau; (c) El contenido de esta
publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se
garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida en la publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los
funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacién contenida
en esta publicacién esta sujeta a variaciones seglin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo
Empresarial Itat no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante
de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial Itad no asumen ningtin tipo de responsabilidad por las
posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con base en el uso de la presente publicacidn, asi como por operaciones, practicas o
procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacién se encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itat Comisionista de
Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacién incluya informacién y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se
aclara que lainformacién contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Itat BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demas documentos que publica Ital BBA, y las
demds compaiiias del Grupo Empresarial Itad.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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