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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Grafico de la semana

La inflacion en Colombia sorprendio al alza en junio de 2026 al ubicarse en 0,39% mensual, por encima de las
expectativas del mercado, a la referencia anual a 6,14%, su nivel mas alto desde julio de 2024. El incremento estuvo
impulsado principalmente por los mayores precios del alojamiento y servicios publicos, alimentos y restaurantes y
hoteles. Este resultado evidencia que las presiones inflacionarias siguen presentes, particularmente por factores
asociados a costos laborales y servicios, lo que fortalece la expectativa de DAVIbank de que el Banco de la Republica
realice un aumento de 75 puntos basicos en su tasa de interés en julio.
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Fuente: DANE, DAVIbank Economics.
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¢Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

EL resurgimiento del riesgo por el conflicto en Irin imprimié volatilidad en los
mercados. EL S&P 500 cerré en 7575,4 puntos (+1,2% semanal). La tasa de los tesoros a
10 afios en EE.UU. subi6 a 4,56%. EL DXY baj6 durante la semana a 100,97. El precio del
petréleo Brent subié durante la semanaa 76 USD/b.

Noticias macro:

Deterioro acelerado de las relaciones entre Estados Unidos e Irdn y su impacto en el
mercado energético. Lo que comenz6 con preocupaciones por la seguridad en el
Estrecho de Ormuz evoluciond hacia una nueva escalada militar, tras los presuntos
ataques iranies contra embarcaciones comerciales. Posteriormente, Donald Trump
dio por terminado el acuerdo provisional de desescalada con Teheran, afirmd que no
estaba interesado en retomar negociaciones y revocé los permisos que facilitaban las
exportaciones petroleras iranies. La situacion se agravé con nuevos ataques aéreos
estadounidenses contra infraestructura militar irani, aumentando los riesgos
geopoliticos y la incertidumbre sobre el suministro energético mundial. Sin embargo,
la decision de la OPEP+ de aumentar su produccion en 188.000 barriles diarios desde
agosto de 2026 reforzaron la visién de que el mercado podria enfrentar un exceso de
oferta en 2027, limitando las presiones alcistas sobre los precios en el mediano plazo.

Los principales bancos centrales mantuvieron una postura cautelosa especialmente
por los riesgos asociados al aumento de los precios de la energia. Las minutas de la
Reserva Federal evidenciaron preocupacién por una inflacion mas resistente de lo
esperado y mostraron que algunos miembros contemplaron nuevas alzas de tasas. En
Europa, representantes del Banco Central Europeo sefalaron que un endurecimiento
adicional de la politica monetaria sigue siendo una posibilidad, mientras que Nueva
Zelanda elevo su tasa de referencia y Japon registrdé su mayor inflacién de precios al
productor en mas de tres afios.

La atencién se concentrd en la cumbre de la OTAN y en sefales de estabilidad en
Peru. Los lideres de la alianza debatieron el aumento del gasto en defensa, el papel de
Estados Unidos dentro de la organizacion y el apoyo a Ucrania. Por su parte, Per(
envié una seial positiva a los mercados con la confirmacién de Julio Velarde para un
nuevo periodo al frente del Banco Central de Reserva y con la decision de mantener
inalterada la tasa de interés de referencia.
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics.

En mayo de 2026, el déficit comercial de Estados Unidos se amplid
en ~42%, alcanzando su nivel mas alto desde marzo de 2025. Este
resultado estuvo impulsado por un incremento del 3,3% en las
importaciones, debido principalmente a mayores compras de
bienes de consumo, productos farmacéuticos, teléfonos celulares,
petréleo crudo y automdviles.

Al mismo tiempo, las exportaciones disminuyeron 3,2%,
afectadas por la reduccion de envios de oro no monetario, equipos
informaticos y  productos farmacéuticos. Ademas, la
incertidumbre debido a las nuevas estrategias arancelarias y a la
decision de implementar revisiones de los acuerdos comerciales

con Canaday México.
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¢ Qué pasoé con los activos locales esta semana?

Los activos locales operaron combinando la volatilidad internacional y el positivismo
generado por los anuncios del gobierno entrante. La deuda publica oper6 estable en
promedio alrededor del 11.95%, combinando una apreciacion del segmento medio de la
curva y desvalorizaciones moderadas en la parte larga. El peso colombiano siguid
fortaleciéndose ante la expectativa de que la mayor inflacion garantice un periodo
prolongado de tasas altas y ante el continuo positivismo que genera la transicion de
gobierno.

Noticias macro:

« Continua la transicion presidencial. El presidente electo Abelardo De la Espriella
avanzb en la conformacion de su gabinete con nombramientos en carteras clave como
Defensa, Relaciones Exteriores, Educacién, Transporte, Comercio, Justicia y Vivienda,
al tiempo que anuncié medidas orientadas a reducir el gasto publico, aliviar la carga
tributaria y refinanciar parte de la deuda publica. Sin embargo, la semana también
estuvo marcada por un fuerte deterioro de la relacion con el gobierno saliente, luego
de que el presidente electo suspendiera el proceso de empalme argumentando que no
estaba dispuesto a legitimar el desconocimiento de los resultados electorales.

» Las finanzas publicas se consolidaron como la principal preocupaciéon econémica del
pais. Fitch Ratings y la Contraloria cuestionaron la estrategia reciente de manejo de la
deuda del Gobierno, sefalando que operaciones financieras habrian mejorado
temporalmente los indicadores fiscales a costa de mayores costos financieros futurosy
menor transparencia. La preocupacién se intensificé tras conocerse investigaciones
sobre posibles irregularidades en operaciones de deuda. En la misma linea, surgieron
algunas opiniones de analistas internacionales que advierten que los mercados
podrian estar mostrando una vision demasiado optimista sobre la capacidad del
proximo gobierno para corregir los desequilibrios fiscales, destacando que el elevado
déficit, la rigidez del gasto publico y el aumento de los costos financieros seguiran
representando riesgos relevantes para la sostenibilidad de la deuda.

« ELl Banco de la Republica mantuvo una postura firme frente a la inflacion. Las

minutas revelaron divisiones dentro de la Junta, pero la mayoria respaldé el aumento
de la tasa de interés al 12% ante el repunte inflacionario y el deterioro de las
expectativas. Ademas, el codirector Mauricio Villamizar defendié la necesidad de
mantener una politica monetaria restrictiva para garantizar el regreso de la inflacién a
la meta del3%. 4
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+ En mayo de 2026, las exportaciones registraron un crecimiento de
19,2% frente al mismo mes de 2025. Este resultado fue impulsado
principalmente por el sector de combustibles, que representd el
44,5% del total exportado y estuvo liderado por las ventas de
petroleo y sus derivados. Ademas, productos como el oro no
monetario también contribuyeron significativamente.

* Por otro lado, sectores como el agropecuario y las manufacturas
también mantuvieron una dinamica positiva. Las exportaciones de
flores, follaje cortado y derivados del café mostraron importantes
incrementos. Estados Unidos continud siendo el principal destino,
seguido por paises como Per(, Italia, Paises Bajosy Panama.
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Evolucion USDCOP tedrico vs USDCOP observado

o Movimiento de la tasa de cambio explicaday no explicada por el
e Pesos modelo fundamental - Variacion Semanal
4400 Pesos
n = i No explicado
‘ 280 mmmm \ionedas Latam
4200 \ m— CDS5Y
‘ )‘ L 230 Diferencial de Tasas
| { u\{v s BRENT
m \ 180 Cambio observado vs nivel semana anterior
4000 v :
‘ ' 130
3800 y 80
() { f\M 30
© B 20
(S
3400
W 120
m 3200 = Fundamental Observado -170 : :
I 31-1-26 20-2-26 12-3-26 1-4-26 21-4-26 11-5-26 31-5-26 20-6-26 10-7-26
Fuente: DAVIbank
3000 CDS5Y: Credit Default Swaps.
jul-24 nov-24 mar-25 jul-25 nov-25 mar-26 jul-26 BRENT: Precio delpetrélgg de referencia Brent.

Monedas Latam: Correlacién entre el USDCOP y el comportamiento de tres monedas latinoamericanas (USDCLP, USDMXN, USDBRL).
Diferencial de Tasas: Diferencia entre la tasade 3 meses colombianay estadounidense.

Fuente: Bloomberg, DAVIbank

+ Latasa de cambio cerrd la semana en 3.239,75 pesos en el mercado spot, lo que representa una variacion de -2,9% respecto al cierre de la semana anterior.

+ La bajada de la tasa de cambio nuevamente superd la magnitud sugerida por el modelo fundamental. En esta semana, la apreciacién del peso colombiano
respondid a la tendencia de apreciacién de las monedas regionales y en menor medida a la bajada en el CDS de 5 afios y al aumento de los precios del
petréleo, mientras que, la bajada no explicada fue de aproximadamente 60 pesos.
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+ Ladiferencia entre el valor observado y el valor fundamental se amplio a 531 pesos, siendo el valor fundamental mas alto que el observado.
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Proximos eventos de la semana ‘ Julio

Festivo por Diade la Virgen
del Rosario de Chiquinquira
en Colombia.

Comparecencia de Bowman,

miembro del Comité de

Mercado Abierto de la Reserva

Federal

Reunidn de la OPEP.
Brasil

Tpm. Balanza comerdcial
semanal

Estados Unidos

1pm. Balanza del presupuesto

Japon
11: 30pm Utilizacion de

capacidad (May)./ Produccién

industrial

China
Balanza comercial (Jun).

- Martes 14 e

Estados Unidos

7:30am. Indice de precios al
consumidor (Jun)./ 3pm.
Flujos netos totales TIC
May).

Testimonio semianual Kevin
Warsh, presidente de la
Reserva Federal, ante el
Comité de Servicios
Financieros de la Camara.

Ecuador
9am. Indice de precios al
consumidor (Jun).

México
10am. Reservas
internacionales semanal

Argentina
2pm. Indice de precios al
consumidor (Jun).

Japén
6:50pm, Ordenes de
maquinas centrales (May).

China

9pm. Producto interno bruto

(2T)./ Ventas al por menor

Hun; ./ Produccion industrial
un

B \liércoles 15 HEm

Eurozona .
4am. Produccion industrial
(May).

China
4am. Inversion extranjera
directa (Jun).

Estados Unidos

6am. Solicitudes de hipoteca
MBA./ Encuesta
manufacturera NY (Jul)./
7:30am. Indice de precios al
productor (Jun).

Testimonio semianual Kevin
Warsh, presidente de la
Reserva Federal, ante el
Comité Bancario del Senado.

Canada )
8:45am. Decision de tasas.

Perl .
10am. Actividad economica
(May).

Colombia

10am. Ventas al por menor

(May)./ Produccion

manufacturera (May)./Indice

ae C()mﬁanza del consumidor
unj.

Comparecencia de Logan de la
Fed.

Reino Unido

Tam. Producto interno bruto
(May)./ Balanza comercial
(May).

Eurozona
4am. Balanza comercial (May).

Brasil
7am. Ventas minoristas (May).

Estados Unidos
7:30am. Ventas minoristas
(Jun)./ Peticiones de subsidio

Argentina
10:30am. Balance
presupuestario (Jun).

Partidos Mundial: Francia-
Espana (2pm).

Partidos Mundial: Inglaterra
— Argentina (2pm).
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! 3am. Cuenta corriente (May)./
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: Brasil
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! (May).

I Estados Unidos

I 7:30am. Indicador de prec1os

! de comercio exterior Jun)./
Permisos de construccion
(Jun)./ 8:15am. Produccion

, industrial (Jun)./ Sam.

1 Expectativas de inflacién de la
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Pronosticos Colombia

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Variable 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Crecimiento del PIB (Var anual%) 1 7,3 0,7 1,6 2,6 2,4 2,7
Inflacién al Consumidor(%) 5,62 13,12 9,28 5,20 5,10 6,87 4 .87
Tasa Banco de la RepUblica (%) 3,0 12,0 13,0 9,50 9,25 12,75 10
Tasa de Cambio — USDCOP (Fin de 4080 4850 4000 4405 3780 3625 3755
periodo)
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 n,2 10,2 10,2 8,9 9 9,4
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Contacto
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Cerente de Research
jackeline.pirajan@davibank.com
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Estudiante en practica de Research
paula.patino@davibank.com

Pagina web: Research Team Colombia

EconomicsColombia@davibank,com
E - E Links a reportes destacados: DAVIbank | Capital Markets

1. Analisis Nacional y de Covuntura Carrera7 No 114-33 | Piso 16 | Bogota, Colombia
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2. Reportes en Inglés
Reconocimientos 2025:
» Top 2: Expectativas Tasa de Politica Monetaria — Encuesta ANIF
« Top 4: Expectativas de Inflaciéon - Encuesta de Expectativas BanRep
« Top 2: Agregados Macroeconémicos — Premios AIE, Nuam Fedesarrollo

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Aviso Legal:

Este documento ha sido elaborado por DAVIbank Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria y Comisionista, entidades
sometidas a la inspeccién, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Este documento tiene fines informativos. No debe interpretarse como una recomendacién profesional ni como un informe de investigacién para tomar decisiones de inversién, conforme a lo
previsto en los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 y sus normas complementarias.

La informacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversion, ni invitacién, oferta, solicitud, sugerencia u obligacién
por parte de DAVIbank, ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacion
contenida en este documento se publica para su utilizacién general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversion, situacién financiera o necesidades de algln inversionista en
particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar
un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados. La informacién contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser
interpretada.

Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones
con respecto a las perspectivas futuras no se realicen.

Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacién publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracién de
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad.

Ni DAVIbank ,ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacién contenida en este documento.

La informacién contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacion disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos.
Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser
considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro.

Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

Este documento no constituye, ni debe entenderse como: (i) una oferta para vender o una invitaciéon para comprar valores; (ii) una propuesta para realizar operaciones comerciales; (iii) una

asesoria personalizada en materia de inversion.

DAVIbank pertenece a Davivienda Group S.A.
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