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Julio 2026

Julio de 2026 estuvo dominado por dos fuerzas: la reactivacion del conflicto entre Estados Unidos e
Iran, que devolvio al petroleo una volatilidad extrema, y una Reserva Federal que, bajo la presidencia
de Kevin Warsh, oscilo entre senales moderadas y hawkish antes de cerrar el mes con una decision
dividida. Al inicio de julio, el tono predominante fue de cautela hacia la inflacion, pues el propio Warsh
seNald en el foro anual de banca central del Banco Central Europeo que los riesgos inflacionarios
habian disminuido en las semanas recientes, en linea con un mercado laboral que mostro senales de
enfriamiento. El informe ADP evidencid una desaceleracion en la creacion de empleo privado en
junio, y las ndminas no agricolas de ese mes sorprendieron a la baja, con una tasa de desempleo que
cayo Unicamente por una menor participacion laboral. Con estos datos, el mercado redujo
significativamente la probabilidad de un alza de tasa de la Fed en octubre.

1.Contexto internacional.

Grafico 1. Grafico 2.
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Fuente: Bloomberg, calculos Aval Asset Management.
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La geopolitica domind la narrativa del mes. La ruptura del alto al fuego entre Estados Unidos e Iran
derivd en una escalada militar que mantuvo elevada la prima de riesgo sobre el petroleo. En este
contexto, el Brent paso de niveles cercanos a USD 73 por barril a inicios de julio a maximos de USD 87
hacia finales del mes, impulsado ademas por nuevos ataques huties contra petroleros sauditas en el
mar Rojo. Aungue la suspension temporal de las ofensivas estadounidenses y el inicio de
conversaciones para la reapertura del estrecho de Ormuz generaron un breve alivio, un nuevo ataque
irani contra intereses estadounidenses en Jordania devolvio las presiones sobre el crudo, dejando el
conflicto sin una resolucion definitiva al cierre de julio.

En el frente de precios en Estados Unidos, los datos de inflacion de junio sorprendieron a la baja, tanto
el IPC (pasando de 42% a 35% en julio) como, dias después, el IPP mensual mostraron una
mModeracion mas marcada de lo esperado —este ultimo cayendo 0,3% mensual, con su componente
nucleo desacelerando de 6,0% a 55% anual, impulsado por una caida de 12% en los precios de la
gasolina—, lo que redujo de forma importante la probabilidad que el mercado asignaba a un segundo
aumento de tasa de la Fed en 2026 a 31,6%. No obstante, ese alivio convivio con un discurso oficial mas
cauto, pues las minutas de la Fed de julio mantuvieron un tono restrictivo al sefalar riesgos
inflacionarios elevados y un mercado laboral aun solido, mientras que tanto Warsh como el
gobernador Christopher Waller insistieron en que la entidad no tolerara una inflacion persistente y
podria verse obligada a subir tasas si las presiones de fondo no ceden.

El mes cerrd con la reunion de la Reserva Federal, la primera bajo el nuevo modelo de comunicacion
de Kevin Warsh. En esta sesion, la tasa de referencia se mantuvo sin cambios en 3,75%, en linea con lo
esperado por el mercado, aungue la decision se dio de forma dividida, con nueve miembros a favor de
mMantenerla y tres a favor de un aumento. La reaccion de mercado fue un repunte del indice de
volatilidad VIX que se movio de los 16 puntos hacia los 18 puntos para el final del mes, en un contexto
ademas marcado por el nuevo episodio de tension con Iran.

En Europa, la agenda del mes estuvo dominada por la expectativa de estabilidad en las principales
tasas de referencia. El mercado anticipalba que el Banco Central Europeo (BCE) mantendria su tasa, en
un contexto en el que la atencion se centraba en la publicacion del producto interno bruto (PIB) del
segundo trimestre (esperado en 0,5% anual, frente a 0,3% previo) y de la inflacion de julio (esperada en
29% anual, frente a 2,8% previo, con el nucleo estable en 2,4%); en Alemania, se esperaba que la
encuesta IFO de julio mejorara hasta 86,0 puntos (frente a 85,6 previo) y que el PIB del segundo
trimestre se ubicara en 0,6% anual (frente a 0,5% previo). En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra
tenia programada su decision de tasas también para el cierre del mes, con el consenso anticipando
una tasa estable en 3,75%, igual al dato anterior, en un mes en el que los datos de inflacion de junio
resultaron por debajo de la prevision de consenso del 2,7%, pasando de 2,.8% en mayo a 2,6% en junio.

En Asia, el Banco de Japon tenia prevista su reunion de politica monetaria hacia el cierre de julio, la
cual salio en linea con lo anticipado por el mercado que mantendria su tasa de referencia en 1,00%; los
datos que la acompanarian apuntaban a una moderacion reciente de la actividad, con la inflacion de
Tokio de julio esperada en 1,8% anual (frente a 1,7% previo), las ventas minoristas de junio esperadas en
2.9% anual (frente a 53% previo) y la produccion industrial de junio esperada en 3,2% anual (frente a
-2,1% previo). En China, el mercado esperaba estabilidad en la tasa prime de préstamos, con el foco
puesto en los PMI de julio —manufacturero y no manufacturero esperados en 50,0 puntos cada uno,
frente a 50,3y 50,2, respectivamente, en el dato previo— Yy en las ganancias industriales de junio (dato
anterior de 18,8% anual); en Turquia también se anticipalba estabilidad de tasas, mientras India tenia
prevista la publicacion de su inflacion al consumidor.
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En Ameérica Latina, la atencion de julio estuvo en las decisiones de politica monetaria de Chile y en los
datos de actividad e inflacion de Brasil y México. El Banco Central de Chile tenia prevista su reunion de
Julio con expectativa de mantener la tasa en 4,50%, igual al dato anterior; en Brasil, el foco estuvo en |a
publicacion de datos fiscales, incluida la deuda neta como porcentaje del PIB de junio (dato anterior de
679%, frente a un esperado de 68,2%), ademas de los datos de inflacion y actividad econdmica del mes;
en México, Banxico publico las minutas de su reunion mas reciente, en un contexto en el que el mercado
también seguia de cerca las cifras de actividad econdmica e inflacion mexicanas; y en Perd, el mercado
anticipaba gque el banco central mantendria su tasa inalterada.

Hacia el cierre de julio, un factor adicional de tension provino del gasto de capital en inteligencia artificial.
Alphabet elevo su prevision de inversion a USD 205.000 millones para el ano, el doble de lo observado en
2025 y por encima del consenso, reavivando la preocupacion por la disciplina financiera de las
tecnoldgicas, mientras el costo de asegurar la deuda de Nvidia frente a un incumplimiento se disparo
ante una nueva ronda de acuerdos de infraestructura de IA que podria superar los USD 750.000
millones. En la misma linea, SpaceX concentro la atencion de los inversionistas de cara a la publicacion
de sus primeros resultados como comipania cotizada, en un contexto marcado por fuertes desembolsos
asociados al desarrollo de capacidades de inteligencia artificial. Aungue la firma asegurd un contrato por
USD 1.600 millones con la US Space Force y mantiene perspectivas favorables para el crecimiento de
Starlink, el mercado mostro preocupacion por la magnitud de sus inversiones, luego de que la compania
destinara USD 7.700 millones a iniciativas de |A solo en el primer trimestre de 2026y registrara pérdidas
netas significativas pese al crecimiento de los ingresos.

2. Contexto local

El mes estuvo marcado por la transicion de gobierno tras la segunda vuelta presidencial de junio. El
presidente electo, Abelardo De La Espriella, nomlbrd a Miguel Gomez como su ministro de Hacienda. En
su primera intervencion en medios, GoOmez advirtio que el déficit fiscal estaria mas cerca de 7% u 8% del
PIB al excluir efectos contables, senalando que la estructura de 19 ministerios supera los recursos fiscales
disponibles. Dias después descarto cualquier escenario de renegociacion o incumplimiento de la deuda
publica, aunque reconocio la necesidad de operaciones de reperfilamiento para extender vencimientos
y reducir el pago de intereses, y anticipo que su estrategia de ajuste priorizara la racionalizacion del gasto
publico —que entre enero y abril promedid cerca de COP 40.000 millones mensuales— antes que una
nueva reforma tributaria; reafirmo ademas su compromiso con la independencia del Banco de |a
Republica, dado que la estrategia reciente del Gobierno sobreponderd la deuda local a tasas elevadas,
seria financieramente eficiente retomar la colocacion de deuda externa.

Grafico 3. Grafico 4.
Encuesta expectativas IPC y Tasa Politica Crecimiento mensual/anualizado del ISE por
Monetaria para dic de 2026 y 2027 sector
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Fuente: Banco de la Republica y DANE, calculos Aval Asset Management.

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye recomendacion profesional para realizar inversiones.

@Avalfiduciaria @ Aval Fiduciaria o Aval Fiduciaria e @Avalfiduciaria o @Aval.fiduciaria
@AvalCasaDeBoIsa@ Aval Casa de Bolsa° Aval Casa de Bols& AvalCasaDeBolsa O @AvalCasadeBolsa

Aval Fiduciaria
Siguenos en:

00

Aval Casa de Bolsa



La transicion institucional avanzo con nuevos nombramientos: Maria Arboleda, gerente general de XM,
fue designada ministra de Minas y Energia, con el encargo de fortalecer la confianza del sector
energético y atender las altas tarifas en la region Caribe; De la Espriella anuncio también la creacion de
un banco de empleos para cargos publicos y una reestructuracion de la Presidencia que suprime 229
cargos, con ahorros anuales cercanos a COP 10.000 millones. El vicepresidente electo, José Manuel
Restrepo, adelantd una gira internacional que incluyd un foro con el Atlantic Council y una reunion con
el secretario de Estado de Estados Unidos, Marco Rubio, orientada a fortalecer la relacion bilateral y la
confianza de inversionistas, aungue sin que se comunicaran estrategias especificas de manejo fiscal. El
21 de julio se instalo el nuevo Congreso, con liderazgos distintos a los apoyados por el Gobierno electo:
en el Senado fue elegido Honorio Henriquez (Centro Democratico, 56 votos) sobre Alfredo Delugue
(Partido de la U, respaldado por el Gobierno electo, 45 votos), y en la Camara asumio Nicolas Barguil
(Partido Conservador); el ministro del interior designado, Rodrigo Lara, sehald que el nuevo gobierno
defendera la autonomia de las ramas del poder publico. Hacia el cierre de julio, el nuevo Gobierno
mManifestd su oposicion a la reforma tributaria radicada por la administracion saliente, y el ministro
designado Gomez anticipd que evalla una propuesta propia en septiembre, de alcance inferior a los
cerca de COP 22 billones contemplados en la iniciativa saliente, priorizando el ajuste de gasto.

En el frente de precios, la inflacion de junio de 2026 cumplio la expectativa del mercado al registrar
0,29% mensual, llevando la variacion anual de 584% a 6,14%, el nivel mas alto desde julio de 2024. Los
alimentos aportaron con un alza de 0,66% Mmensual (variacion anual de 6,1% a 6,8%); los arrendamientos
subieron 0,36% mensual con una indexacion cercana al 75% (frente al 120% de los dos meses previos),
llevando su variacion anual a 4,92%:; los servicios sin arriendo aumentaron 0,50% mensual, con la
meétrica anual estabilizandose en 9,02% sin evidencia de impacto de la Copa Mundial; y los regulados
subieron 0,34% mensual (anual 590%), explicados por gas, energia y agua, mientras el combustible
tuvo cambios marginales al alinearse el precio local de la gasolina con la referencia internacional. La
iNnflacion sin alimentos ni regulados se estabilizd en 6,00% anual (nucleo 15 en 6,30%). La proyeccion
apunta a una inflacion mensual de 0,3% en julio y agosto, con un cierre anual de 6,8% para 2026. El IPP
de produccion nacional de junio, por su parte, se redujo 3,49% mensual (muy por encima de la mediana
de los ultimos 12 meses de 0,25%), llevando su variacion anual de 6,83% en mayo hacia el 3,3% en junio.

Las minutas de la reunion de julio y las intervenciones de algunos codirectores habian llevado al
mercado a anticipar una postura mas restrictiva del Banco de la Republica. En particular, el grupo que
previamente habia respaldado incrementos de tasa enfatizd la persistencia de las presiones
inflacionarias, el aumento de la inflacion desde 4,8% en junio de 2025 hasta 6,1% en junio de 2026 v el
riesgo de desanclaje de las expectativas. Estas sehales se reflejaron en una revision al alza de las
perspectivas de inflacion: la Encuesta de Opinion Financiera de Fedesarrollo reportd una expectativa
de inflacion de 6,6% para el cierre de 2026, mientras que las medidas implicitas en el mercado de
deuda publica permanecieron por encima de 6,0% para todos los plazos. No obstante, en su reunion
del 31 de julio, la Junta Directiva decidio por mayoria mantener inalterada la tasa de politica monetaria
en 12,0%, con cuatro votos a favor de la pausa y tres por un incremento de 50 pbs. La mayoria de la Junta
considero que, si bien la inflacion total continud aumentando hasta 6,1% impulsada por alimentos y
regulados, la inflacion basica se mantuvo estable en 6,0%, en un contexto de apreciacion del peso,
fortalecimiento de la actividad econdmica y una politica monetaria que sigue siendo claramente
restrictiva. La autoridad monetaria reiterd que las decisiones futuras dependeran de la evolucion de la
inflacion y sus expectativas, asi como de riesgos asociados al conflicto en Medio Oriente y a la posible
ocurrencia del fendmeno de El Nino.

En materia de actividad econdomica, el DANE reveld que el Indicador de Seguimiento a la Economia
(ISE) de mayo crecio 4,1% anual, aungue al excluir administracion publica y entretenimiento —ramas
qgue han apalancado el crecimiento en lo corrido del ano— la expansion fue de apenas 1,8%; en lo
corrido del ano a mayo, las actividades primarias caian -11% Yy las secundarias crecian solo 0,7%. El fuerte
gasto publico de cierre de gobierno y el impulso de la Copa Mundial de la FIFA 2026 son efectos
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transitorios que llevarian a una moderacion del crecimiento desde finales de 2026, acentuada en 2027
ante el previsible ajuste fiscal. EI comercio fue, con diferencia, el sector mas dinamico: en mayo
completd cuatro meses consecutivos de crecimientos de doble digito (comercio minorista +11,7%
anual), acumulando un 11,9% en lo corrido del ano a mayo —4,4 veces la expansion del PIB agregado
(2,7%)—, impulsado por la denominada 'locura mundialista' segun Fenalco (ventas de libros y papeleria
+148% anual en mayo por la Feria del Libro de Bogota vy los albumes del Mundial, prendas de vestir
+5,6%, bebidas +22%); Fenalco reportd que el 73% de los comerciantes registro en junio ventas estables
O superiores a las de un ano atras, con un balance de ventas de +10%, maximo en cuatro anos. La
iIndustria, en contraste, retrocedio -0,4% anual en mayo, afectada por procesamiento de carne y
confeccion, ademas de la preferencia de los hogares por bienes importados en un contexto de fuerte
apreciacion del peso.

Otros datos relevantes del mes incluyeron el crecimiento de 19,2% anual de las exportaciones
colombianas en mayo (hasta USD 5.193 millones), impulsado por combustibles e industrias extractivas;
una caida de -4,2% anual en las remesas de junio (USD 1.038 millones, su nivel mas bajo en cinco meses,
equivalentes a COP 3,6 billones al tipo de cambio revaluado); y un nivel de embalses de 80% de la
capacidad—ecerca del 81,4% de un ano atras—, con XM senalando que ese nivel debe mantenerse para
garantizar el abastecimiento hidroeléctrico ante el fendmeno de El Nino.

En el plano legislativo, el Gobierno saliente radicd un proyecto de Estatuto del Trabajo que eleva a
rango legal el salario vital y amplia garantias laborales, mientras que hacia el cierre de mes los
ministerios de Hacienda e Interior radicaron nuevamente el proyecto de Ley de Competencias, que
elevaria la participacion del Sistema General de Participaciones en los ingresos corrientes de la Nacion
de poco mas de 23% actual a niveles superiores a 39% en la proxima década; lo cual a nuestro juicio No
es el mejor momento para avanzar en esta descentralizacion dadas las complicadas finanzas publicas.

Ademas, el Gobierno Petro radico ante el Congreso el Proyecto de Presupuesto General de la Nacion
para 2027, por COP 5757 billones (27,0% del PIB), el dltimo que formula antes de entregar el poder a
Abelardo de la Espriella, quien lo tramitara y ejecutara. El monto se distribuye en COP 367,7 billones
para funcionamiento (63,9%), COP 118,0 billones para servicio de la deuda (20,5%, el rubro de mayor
crecimiento, +17,5%) y COP 90,0 billones para inversion (15,6%), practicamente estancada frente a 2026.
Ademas, COP 30,2 billones dependen de una ley de recursos adicionales aun sin aprobar.

El Senado aprobod el traslado de la ceremonia de posesion de Abelardo De la Espriella a Cali, con 58
votos a favor y 30 en contra, completando asi el tramite institucional que ya habia respaldado la
Camara de Representantes (117 votos a favor, 7 en contra). El acto de investidura se realizara el 7 de
agosto a las 3:00 p.m. en la Arena USC, seguido de un desplazamiento al Batallon Pichincha, y marcara
la primera posesion presidencial celebrada fuera de Bogota, en medio de una propuesta rechazada del
Pacto Historico para impedir el traslado.

En el primer semestre de 2026, los rendimientos de las inversiones en TES del Banco de la Republica
crecieron 36,4% anual, hasta COP 198 billones, frente a COP 145 billones un ano atras, representando
cerca del 31,5% de los ingresos del Emisor (COP 6,28 billones). Los rendimientos de las operaciones repo
tambiéen aumentaron 27,6%, hasta COP 115 billones, en un semestre en el que no hubo ingresos por
operaciones de regulacion cambiaria ni por inversiones en otros titulos de deuda privada.

Finalmente, la Junta Directiva del Banco de la Republica anuncio el inicio de un programa para
acumular gradualmente reservas internacionales por hasta USD 4.000 millones, con el fin de
fortalecer la liquidez externa del pais. El mecanismo sera el de subastas mensuales de opciones put,
ejercibles solo cuando la TRM esté por debajo de su promedio movil de los ultimos 20 dias habiles —el
Mismo esquema usado en 2024, que permitico acumular cerca de USD 1.500 millones—. La primera
subasta se realizara el 3 de agosto, con un cupo de hasta USD 400 millonesy opciones ejercibles entre
el 4y el 31 de agosto. El programa es de caracter preventivo y compatible con la postura de politica
mMonetaria vigente.
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2.1. Politica fiscal y mercado de deuda publica

La curva de TES tasa fija registro valorizaciones generalizadas durante julio, con una compresion
promedio de 3 pbs, llevando las tasas medias de 11,91% a 11,88%, especialmente en los tramos medios y
en los nodos de mayor liquidez. La referencia TES 2026 presentd la mayor valorizacion del mes, con
una caida de 404 pbs llegando a una tasa de 546% (desde 9,50%), comportamiento seguido por la
referencia TES 2040, |la cual experimento una valorizacion de 3 plbs hasta llegar a una tasa de 12,03%
(desde 12,06%). En contraste, La referencia TES 2031 presentod la mayor desvalorizacion del mes, con
una subida de 67 pbs llegando a una tasa de 12,72% (desde 12,05%).

Ahora bien, la curva de TES UVR registro valorizaciones generalizadas durante el mes, con una
reduccion de tasas en promedio de 13 pbs, llevando las tasas medias de 6,27% a 6,14%, con presiones
concentradas en los tramos medios de la curva. Las referencias 2031y 2033 evidenciaron los mayores
ajustes, con valorizaciones de 39 pbs hasta 586% (desde 6,25%) y de 29 plbs hasta 6,42% (desde 6,71%).
Este comportamiento se dio en un entorno de mayores presiones inflacionarias —con el repunte de la
INnflacion basica y el aumento de las expectativas de inflacion—, lo que llevo a los inversionistas a exigir
Mayores primas reales ante el riesgo de un escenario de inflacion persistente y una politica monetaria
restrictiva por mas tiempo.

Grafico 5. Grafico 6.
Estacionalidad semanal saldo DTN en el Banco de la Curva de rendimiento TES
Republica
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Fuente: Bloomberg y MHCP, calculos Aval Asset Management.

El compromiso del ministro designado Miguel Gomez de evitar aumentos de impuestos, junto con
su reconocimiento de que la estructura estatal supera los recursos disponibles, elevo desde el inicio
del mes el desafio de ajuste fiscal que enfrentara el nuevo Gobierno. En este contexto, la curva de
TES tasa fija tuvo un julio de dos mitades claramente diferenciadas: en la primera quincena
predominaron las valorizaciones, favorecidas por la disipacion de la incertidumbre electoral y el
retorno de los inversionistas a los fundamentales macroecondmicos, mientras que en la segunda
mitad del mes se impuso una desvalorizacion sostenida, en linea con el ajuste al alza en las
expectativas de tasa del Banco de la Republica y con el repunte de las tasas del Tesoro
estadounidense. La referencia TES octubre 2034, utilizada como termometro de corto plazo, ilustra
este recorrido: pasando de niveles cercanos a 12,01%, y cerrando en 12,14%, un incremento neto de 13
pbs en el mes. La referencia TES abril 2028, tomada como referencia del mercado, tuvo un
comportamiento equivalente, subiendo de 12,52% a 12,51%.
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Ese giro hacia mayores tasas coincidio con el ajuste consistente en las expectativas de politica monetaria:
la curva swap IBR paso de descontar una tasa terminal del ciclo del Banco de la Republica de 12,50% a un
rango entre 12,75% vy 13,00% hacia el cierre de julio, en un entorno donde el mercado anticipalba un nuevo
Incremento de tasa en la reunion del 31 de julio —con el consenso centrado en un alza de 50 plbs hasta
12,50%, aungue con dispersion de opiniones entre la estabilidad y un aumento de hasta 75 pbs—. A esto
se sumo, hacia el 21 de julio, la radicacion por parte del Gobierno saliente de una nueva propuesta de
reforma tributaria buscando recaudar cerca de COP 21,8 billones en 2027, que el nuevo Gobierno rechazo,
anticipando una iniciativa propia de menor alcance para septiembre.

En el frente de emision, Hacienda aprovecho el fuerte apetito inversionista de la primera mitad del mes
para ampliar sus colocaciones: en la subasta quincenal de TES tasa fija del 8 de julio, el monto inicial se
iIncrementd de COP 1,0 a COP 15 billones y termind adjudicando COP 3,0 billones; dias después, |a
subasta quincenal de TES UVR del 16 de julio —con un monto inicial de apenas COP 400.000 millones,
frente a COP 1,0 billon en junio— recibido una demanda de COP 2,0 billones (bid-to-cover de 51 veces),
activando clausulas de sobreadjudicacion hasta emitir COP 801.000 millones, reflejo de un apetito
renovado por deuda indexada ante los riesgos de inflacion del segundo semestre y el fendomeno de El
Nino. En el balance del mes, Hacienda mantuvo un ritmo historicamente elevado de colocaciones,
adjudicando cerca de COP 12,4 billones en TES por subasta durante julio —el tercer mayor registro
mMmensual, solo por debajo de las megasubastas de mayo (COP 13,6 billones) y junio (COP 13,4 billones)—.

La posicion de caja de la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) en el Banco de la Republica siguid una
trayectoria volatil que reflejo la gestion activa de Crédito Publico. El saldo cerro junio en COP 18,2 billones;
posteriormente, la DTN se reconstruyo y termino el mes de julio en COP 28,8 billones, en linea con ritmo
historicamente elevado de colocaciones. Por el lado de la demanda, las entidades publicas (Ministerio de
Hacienda y Banco de la Republica) se consolidaron como el principal comprador de TES durante julio,
con compras acumuladas cercanas a COP 6,8 billones entre el 1y el 17 de julio, concentradas en titulos de
corta duracion, en linea con el roll-over de vencimientos de corto plazo de Hacienda; les siguieron los
fondos de pensiones, con cerca de COP 4.4 billones en el mismo periodo (mayoritariamente en TES UVR,
sugiriendo una ampliacion de sus expectativas de inflacion), mientras los inversionistas extranjeros
mMantuvieron una participacion Mas moderada, con compras netas cercanas a COP 12 billones
concentradas en TES tasa fija.

Del lado de los flujos, el Banco de la Republica reportd que en junio los fondos de pensiones se
consolidaron como los mayores compradores de TES (COP 5,7 billones), seguidos de los inversionistas
extranjeros (COP 51 billones) y los bancos comerciales (COP 3,0 billones); las tenencias de extranjeros a
través del mercado NDF alcanzaron un maximo de COP 50 billones al cierre de junio y llegaron a COP
56,6 billones a inicios de julio. Entre los extranjeros, Morgan Stanley lidero las compras de TES en junio
(COP 17 billones), seguido por el Banco Central de Noruega (COP 0,8 billones adicionales, portafolio de
COP 3,8 billones), BlackRock (COP 0,4 billones) y JP Morgan (COP 0,2 billones), mientras PIMCO —e|
mMayor tenedor extranjero, con cerca de COP 14,3 billones de los COP 182 billones comprados por no
residentes en lo corrido del ano a mayo— realizd una leve toma de utilidades con ventas netas de COP 10
billon. En el frente de balanza de pagos, las remesas de junio cayeron -4.2% anual hasta USD 1.038
millones (su primer descenso anual desde finales de 2023), y su valor en pesos se redujo -18,5% frente a un
ano atras por efecto de la fuerte revaluacion del peso.
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2.2. Mercado cambiario ddlar/peso

Los mercados cambiarios de economias emergentes exhibieron una dinamica heterogénea frente al
dolar durante el periodo. El peso colombiano se aprecio 7,12%, en contraste con las apreciaciones del
real brasileno de 1,74%, el peso mexicano de 0,92%, sol peruano de 053% y el colon costarricense de
0,49%, mientras otras monedas registraron depreciaciones, como el peso argentino de 0,10% vy el peso
chileno de 0,78%. Esta dispersion reflejo la interaccion entre factores globales comunes y dinamicas
idiosincraticas por pals.

Durante julio, el peso colombiano se aprecio con fuerza frente al dolar, impulsado principalmente por el
atractivo de las estrategias de carry trade. La expectativa de que el Banco de la Republica mantendria
una politica monetaria restrictiva, sumada a la resolucion de la incertidumbre electoral y a las senales de
politicas econdmicas favorables al mercado por parte del presidente electo, reforzaron el interés de los
INnversionistas por activos en pesos. Bajo esta 10gica, el fortalecimiento del peso también le sirvio al
Banco de la Republica como mecanismo de control de la inflacion, al abaratar en pesos el costo de |os
bienes importados, aungue a costa de restarle competitividad al aparato exportador.

Grafico 7 Grafico 8
Spread entre el dolar en Colombia y el délar promedio Diferencial tasa de politica monetaria entre
de Latinoamérica Colombiay EEUU
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Fuente: Bloomberg, calculos Aval Asset Management.

La volatilidad en el precio del petroleo Brent, alimentada por la incertidumbre de las hostilidades en el
Golfo y la inestabilidad en los transitos maritimos, limitd el espacio para que el peso se apreciara sin
restricciones adicionales. En paralelo, el sector exportador mantuvo presion sobre el Gobierno para
adoptar medidas fiscales o cambiarias que frenaran la apreciacion de la moneda, dado su impacto
negativo sobre la competitividad externa, aunque hasta el momento el Banco de la Republica solo ha
intervenido en episodios de volatilidad extrema de la tasa de cambio. Ecopetrol reflejd bien esta
tension: su accion Mmantuvo una correlacion estrecha (0,89) con el comportamiento del Brent, de forma

que el alza del crudo por el conflicto ayudd a compensar en sus resultados el efecto negativo de |a
revaluacion del peso.

Finalmente, hacia mediados de julio, el USD/COP tocd niveles no vistos desde 2019, encontrando
soporte en la banda entre COP 3192 y COP 3200, y varios indicadores técnicos apuntaban a una
creciente probabilidad de una correccion alcista en el corto plazo. Comparado con el indice de las
principales monedas latinoamericanas, el peso se ubicaba por debajo de sus pares (sobrevalorado), con
un rango de convergencia estimado entre COP 3796 y COP 4.080, lo que sugiere que, mas alla del
impulso de corto plazo, la apreciacion de julio podria estar desacoplada de sus fundamentales
regionalesy expuesta a una reversion gradual una vez se disipen los factores idiosincraticos (tasas altas,
carry trade) que la sostuvieron durante el mes.
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Proyecciones macroeconomicas

Sesgo al alza /| o la baja |,

. indicador [ 202 | 2026

Crecimiento del PIB 2,6% 2,5% - 2,6%
Inflacion 5,10% 6,85%
Banco de la Republica 9,25% 12,75% 1
TRM 3.757 3.400 - 3.750
Tasa Fed 3,75% 3,75%
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