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Colombia — BanRep retomaria
el ciclo de alzas en junio

Martes, 30 de Junio de 2026

Perspectiva semanal

» Global: La atencién se concentra en el simposio de Sintra del BCE. Esto en un
entorno de incertidumbre por el conflicto en Medio Oriente y su impacto
potencial sobre precios energéticos e inflacion. Los datos de inflacion en
Europa y PMI en China permitiran evaluar la magnitud del ajuste en economias
desarrolladas. En este contexto, la combinacién de inflacion moderando
gradualmente y actividad resiliente sugiere que los bancos centrales
mantendrian un sesgo de cautela.

» Estados Unidos: Se espera una creaciéon cercana a 145 mil empleos, con una
tasa de desempleo estable en 4,3%. De confirmarse en el reporte de mercado
laboral a conocerse el jueves, seria un tercer registro consecutivo sélido. El
dinamismo del empleo estaria impulsado por el sector publico y servicios
como salud y educacioén. Este desempeio reforzaria la resiliencia del mercado
laboral y podria sostener tasas elevadas por mas tiempo, condicionando las
expectativas de politica monetaria de la Fed.

» Colombia: Hoy se publicaran los datos del mercado laboral de mayo. En
abril, la tasa de desempleo urbana aumento ligeramente hasta 8,8% (+0,1 pp
anual). La tasa de desempleo urbana desestacionalizada descendié a 8,8%
desde 9,0%, permaneciendo muy por debajo de la estimacién de NAIRU de
BanRep, de 9,6%. Para mayo, esperamos una tasa de desempleo urbana de
8,9% (-0,1 pp anual) y una tasa nacional de 9,0% (estable frente al afio
anterior).
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Colombia: Hoy BanRep lleva acabo su reunién de politica monetaria. En abril,
BanRep pausd inesperadamente el ciclo de alzas y mantuvo la tasa en 11,25%,
en un contexto de tensiones institucionales y elecciones, volviendo ademas a
decisiones unanimes tras siete votaciones divididas.

Las minutas reflejan preocupacion por la inflacidn: choques de oferta, presiones
de demanda (déficit fiscal y salario minimo) y riesgos al alza como El Nifio,
fertilizantes y petrdéleo. Las expectativas para el cierre de 2026 aumentaron en 4
pb hasta 6,48%, llevando el incremento acumulado a 11 pb desde el inicio del
ciclo. En contraste, las expectativas para 2027 cayeron 13 pb hasta 4,83%,
mientras que las expectativas a uno y dos afos bajaron a 5,57% y 4,18%,
respectivamente.

Hacia adelante, se anticipa que el BanRep retome las alzas en junio, apoyado por
una inflacion aun alta y riesgos al alza. Pese a la apreciacion cambiaria, la
demanda interna sigue fuerte y el mercado laboral ajustado, en un contexto
fiscal aun desafiante. Se proyecta un alza de 75 pb (a 12%), por encima del
consenso, para reforzar la credibilidad y evitar tasas finales mas altas.

COLOMBIA - Politica monetaria seguira siendo contractiva
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Tasa de politica monetaria
14 | Tasa real ex ante a un afio
Tasa real promedio (2003-2019) 11.25
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Fuente: BanRep; Itau.
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Perspectiva semanal de
Estrategia

Divisas

Peso colombiano
Lateralidad

® El peso colombiano dejé una semana mas sin romper los $3.400 a la baja, en medio de un dédlar
fuerte por las expectativas de subida de tasas de |la Reserva Federal.

* Sin embargo, uno de los interrogantes sigue siendo la divergencia entre el petréleo y el DXY, con una
correccién del commodity de 37% desde su pico este afio.

® Lo anterior podria tener un efecto rezagado sobre la inflacidén, que aln se mantiene pegajosa y ha
llevado a la FED a ser mas cautelosa.

® Consideramos que las compras por debajo de $3.400 siguen haciendo sentido. Sin embargo, los
drivers seguiran de la mano del movimiento del ambiente global, y una menor percepcion de riesgo
por los cambios idiosincraticos locales.

® Alo anterior se suma la decisidn del Banco de la Republica, que sera clave para el carry que hoy
todavia hace a la moneda atractiva y donde una subida agresiva por el ente central sumaria

positivamente al movimiento del peso colombiano.

® Niveles para la semana: Resistencias: $3.475, $3.490, $3.510 Soportes: $3.420 $3.400, $3.350.



Renta variable

Internacional y local

Divergencias

En el mercado de acciones, la correccion del petrdleo si bien podria dar espacio a las acciones, las
expectativas de una FED mas restrictiva han logrado avivar el sentimiento de aversion al riesgo.

Histéricamente en entornos de correccién del petréoleo de mas de 15% ( que no obedezcan a escenarios de
recesion) el SPX y los mercados emergentes han logrado una rentabilidad de mas de 11% y 9,0%
respectivamente.

En este contexto, es probable que la rotacidn se de mayormente hacia sectores tecnolégicos, pero dependera
del ciclo de alzas de la Reserva Federal que mantiene el nerviosismo en los mercados de renta variable.

A nivel local, la fortaleza del DXY también ha lastrado los movimientos de las acciones y la correccién del
petréleo continda siendo un lastre para Ecopetrol.

Sin embargo, con un petrdleo que probablemente se estabilice sobre los USD70/bl, consideramos que la
compra tactica de Ecopetrol puede ser una buena estrategia entre los $2.380 - $2.400, para toma de utilidad
entre los $2.500 - $2.700.



Internacional

Moviéndose con las expectativas

® Ladindmica de los tesoros continda determinada por las expectativas en torno a la trayectoria de la tasa de
referencia de la Reserva Federal. Esto ha favorecido un aplanamiento de la curva, con el segmento corto adn
bajo mayor presién, mientras que los vencimientos largos han mostrado un mejor desempefio, impulsados
por el desescalamiento del conflicto en Medio Oriente entre Irdn y Estados Unidos, asi como por la
reapertura del estrecho de Hormuz, factores que han reducido las primas por riesgo.

® Actualmente, el mercado descuenta cerca de 33 puntos bdasicos de recortes en la tasa de la Reserva Federal
para el cierre del afio, expectativa que sigue concentrando el ajuste principalmente en la parte corta de la
curva.

®  Niveles UST10Y: Resistencia: 4,50%, 4,42%. Soporte:4,34%, 4,20%.

Local
Oportunidades a la vista

®  En el mercado local, la deuda publica continda respondiendo parcialmente a este sentimiento internacional,
con una correlacién cercana al 22%. No obstante, dicha sensibilidad podria incrementarse en las préximas
semanas, en un contexto donde el mercado ya habria descontado en buena medida la reduccién de prima
de riesgo asociada al panorama electoral y, tras las fuertes valorizaciones registradas durante el dGltimo mes,
experimento un rebote técnico la semana pasada.

® Bajo este escenario, consideramos que se abre una ventana para tomar utilidades en los TES en pesos con
vencimientos de 10 anos en adelante, especialmente en niveles de tasa inferiores al 12%, dado que los
catalizadores actuales lucen insuficientes para sostener nuevas valorizaciones de la misma magnitud.

®  Sin embargo, el sélido apetito evidenciado en las subastas primarias continda respaldando el mercado. En
las ultimas semanas, el Gobierno ha logrado adjudicar montos significativamente superiores a los
habituales, reflejando una demanda robusta por deuda local. Ganancias adicionales dependeran hacia
adelante de la credibilidad de la estrategia de consolidacién fiscal, por lo que mantenemos una visién
constructiva para el mediano plazo. En el corto plazo, privilegiamos la toma de utilidades en los niveles
actuales y aprovechar eventuales episodios de correccidn para reconstruir posiciones.

®  Este fuerte apetito también se refleja en el avance del programa de colocaciones, que ya alcanza cerca del
70% para junio, muy por encima del promedio histdrico para este momento del afo, cercano al 40%,
confirmando el interés de los inversionistas por los titulos locales.

®  Finalmente, esperamos que el Gobierno continie implementando operaciones de manejo de deuda
enfocadas en la parte corta de la curva, con el objetivo de reducir las concentraciones de vencimientos de
los préximos afios. El canje de TES UVR realizado la semana pasada es una muestra de esta estrategia, la
cual probablemente debera mantenerse durante la siguiente administracion. En conjunto con el inicio del
proceso de incorporacién del ciclo bajista del Banco de la Republica en la curva de swaps, este contexto
sigue favoreciendo estrategias de empinamiento de la curva de TES en pesos.

® Niveles TES 2036: Resistencia: 12,00%, 11,70%. Soporte:11,50%, 11,30%.
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Informacion relevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itai Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econémicas,
basada en informacion y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacion 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 informacidn y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itai Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversidn basadas en la
informacién 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 Analisis Econdmico de Itau 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 autorizacion previa de Itai Colombia S.A.

El contenido de la presente comunicacidon 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 Itad, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Ital Asset Management Colombia
S.A., Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Ital 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 Publicacidén no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacién o
asesoria para tomar alguna decision o accidn de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Itau y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenido y alcance de la interpretacidn puede variar sin previo aviso segiin el comportamiento de los mercados b) El contenido de la
Publicacidn ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas y consideradas creibles, las empresas de Itat no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen a
actualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del
entorno del mercado. c) Las empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omision del uso de la informacién, operaciones,
précticas o procedimientos descritos en la Publicacién. d) La distribucidn de ésta Publicacidn se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itau.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el area de Estrategia de Ital Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Ital Asset Management Colombia
S.A., Itad 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
divulgacién de este documento Gnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacidon no constituye una
recomendacidn 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 publicacidn no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itad, incluida Itad Comisionista de Bolsa S.A.; (d) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacion publicas, consideradas
creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacion contenida en la
publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracion de este documento, quienes podrian
variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (e) La informacion contenida en esta publicacién esta sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itad 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 Itat 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 publicacidn, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion 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 accion tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado

- Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accidn 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 evaluacion del desempefio de la accién en el mediano plazo (1 afio) 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 area de Estrategia de Ital Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itall Asset Management Colombia
S.A., Itad 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
divulgacién de este documento Gnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacidn 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 Itay; (c) El contenido de esta
publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacion publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. Por lo tanto, no se
garantizan la exactitud o idoneidad de la informacidn 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 segun el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacién, 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 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 publicacién, asi como por operaciones, practicas o procedimientos
descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacidon y previa y escrita de Itad Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacion 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 la informacidn contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Ital BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma armdnica con los demas documentos que publica Itat BBA, y las
demas compaiiias del Grupo Empresarial Itad.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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