Asi amanecen los mercados

Nueva afectacion en las relaciones EE.UU-China
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Esctichanos: | Resumen
e Los futuros en EE.UU. caen el miércoles tras una advertencia de Nvidia sobre una fuerte carga por
u En YouTube restricciones de exportacion a China

¢ El peso colombiano sigue mostrando un sesgo de depreciaciéon marcado, que se acentia por el

Rendimientos Tesoros EE.UU bajo volumen de negociacion
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5('1) ¢ Los mercados de renta fija global presentan una sesién marcada por movimientos diferenciados en
A9 los tramos de las curvas.
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En EE.UU,, las tasas aumentaron y las solicitudes hipotecarias cayeron 8.5% semanal tras el repunte
de los rendimientos de los bonos y las crecientes tensiones comerciales. Las nuevas investigaciones
sobre aranceles a minerales criticos y restricciones tecnoldgicas, generan salidas de capital y caidas
bursatiles. Las ventas minoristas crecieron 1.4% en marzo, su mayor alza desde enero de 2023,
impulsadas por vehiculos (5.3%), con aumentos generalizados y caida en gasolineras (-2.5%). En la
Eurozona, la inflacién se moder6 al 2.2% anual, con una caida notable en precios energéticos y
servicios. La inflacién subyacente descendié al 2.4 %, su menor nivel desde 2021, lo que abre espacio

Fuente: Bloomberg

Spread Tesoros EE.UU para una nueva flexibilizacion por parte del BCE. El superavit por cuenta corriente disminuy6
B8 —Spread 2-10 ligeramente, reflejando menores ingresos primarios y de servicios. En el Reino Unido, la inflacion
- —Spread 5-30 cay6 por debajo de lo esperado (2.6% anual), mientras el empleo se contrajo fuertemente. Esto ha
60 reforzado las expectativas de recortes de tipos por parte del BoE, con una probabilidad creciente de
@ medidas antes de diciembre. China mostr6 solidez macroeconémica: el PIB crecié 5.4% anual,
22 impulsado por aumentos en produccién industrial (7.7%) y ventas minoristas (5.9%). No obstante, la
20 escalada arancelaria con EE.UU. plantea riesgos. La inversion inmobiliaria cayd, pero el estimulo
-40 fiscal continda siendo un ancla de soporte para la economia. En Japon, la confianza manufacturera
:gg alcanzé maximos de 8 meses, aunque la incertidumbre comercial limita el optimismo. El BoJ
SIIIIIIIIIIILLER mantiene su sesgo de endurecimiento, condicionado al impacto arancelario. Finalmente, en Brasil,
E28E55529588<E8E4 las sefiales mixtas desde EE.UU. han frenado el impulso en sectores clave, dejando a los mercados en
Fuente: Bloomberg pausa a la espera de mayor claridad normativa, especialmente en semiconductores y farmacéuticos.
Curva TES Tasa Fija (%) En Colombia, el presidente, Gustavo Petro, asegur6 que decretara emergencia econémica y sanitaria

por la fiebre amarilla. Ademas, la encuesta mensual de expectativas econémicas del Banrep reveld
una estimacion en la inflacion de 0.47% mensual en abril y un alza en las expectativas para fin de afio
de 4.54% a 4.59% anual. En cuanto a la tasa de intervencion, la opinion esta dividida sobre mantener
la tasa inalterada o reducirla en 25 pbs, pero la balanza se inclina un poco mas hacia esta segunda
opcion. En otros temas, EE.UU. expres6 su preocupacion a Colombia por nuevas regulaciones de
seguridad vehicular que exigen estandares ONU vy certificaciones, lo que podria afectar sus
exportaciones de autos. Aunque Colombia defiende la medida como parte de su plan desde 2021
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https://www.youtube.com/watch?v=QRVPASM8TS4
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Calendario Economico del dia
., ) . . Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado
. . Consenso Accivalores observada/esperada
Plazo Ultimo Cambio (pbs) 0L00 UK IPC Mar  var.anual (%) 2.80% 2.60% 2.70% 2.60% [
(afios) 01:00 UK IPC Mar  varmensual (%)  0.40% 0.30% 0.40% 0.30% !
01:00 UK IPC subyacente Mar var.anual (%) 3.50% 3.40% 3.40% 3.30% !
04:00 EURO IPC MarF  varanual (%) 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% =
2 3.81 -378 04:00 EURO IPC MarF  varmensual (%)  0.60% 0.60% 0.60% 0.60% -
04:00 EURO IPC subyacente Mar F var.anual (%) 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% =
07:30 us Ventas al por menor anticipadas Mar var.mensual (%) 0.20% 1.40% 1.40% 1.30% T
5 3.96 -2.98 08:15 US Produccioén industrial Mar  var.mensual (%) 0.70% pendiente  -0.20% -0.10% !
08:15 US Utilizacion de capacidad Mar % tasa 78.20% pendiente 77.90% 78.00% l
7 413 -2.09 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
10 4.32 117 | Peso colombiano (COP)
30 478 0.25 El peso colombiano sigue mostrando un sesgo de depreciaciéon marcado, que se acentta por el
bajo volumen de negociacién. Ademas, evaluando el comportamiento de las tasas de cambio de
Fuente: Bloomberg nuestros pares durante lo corrido del mes de abril, encontramos algunas divergencias. Si bien el

COP se ha apreciado un 3% frente a su maximo reciente (COP$4,480), se encuentra rezagado
frente a sus pares que presentan una apreciacion promedio del 4% (desde los maximos alcanzados

Variaciones diarias (%) el 9 de abril). En esta linea, teéricamente si el COP siguiera el promedio del rendimiento de sus
pares actualmente deberia estar cotizando cerca de los COP$4,255 por ddlar. Sin embargo, siendo
el dltimo dia habil de negociaciéon de esta semana y ante la baja liquidez del mercado local,
S&P 500 -0.7% consideramos que la moneda podria mantener el sesgo de depreciaciéon hoy, abriendo la
Dy IONES -0.09% posibilidad de una correccién bajista en la tasa de cambio durante la proxima semana.
Nasda -1.4% . .
| Materias primas
Stoxx 600 -0.5%

Los precios del petrdleo suben impulsados por un mayor optimismo en torno a las negociaciones

= 0,
FD?;; _82;: comerciales entre China y EE.UU. Ademas, la Agencia Internacional de la Energia (AIE) redujo su
] ' proyeccion de demanda global de petrdleo a 730 mbpd en 2025 y 690 en 2026, por el deterioro de
las expectativas econémicas en medio del contexto comercial. El petréleo WTI esta sobre los USD
CRIE00 UL 65 por barril. En todo caso, las ganancias siguen siendo limitadas por el temor persistente de que
Nikkei -1.01% los aranceles afecten la demanda global y por el aumento en la produccién de la OPEP+,
ASX -0.04%
Fuente: Bloomberg *Futuros I Renta ﬁja

Los mercados de renta fija global presentan una sesion marcada por movimientos diferenciados en
los tramos de las curvas. En EE. UU.,, los tesoros se empinan con caidas de hasta 3 pbs en los
vencimientos a 2 anos y leves alzas en los plazos largos, en espera del discurso de Powell y una
subasta de USDS$13,000 millones en bonos a 20 afios, cuyo rendimiento anticipado por el mercado

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Oro 3322.54 2.53% secundario se ubica en 4.83%, unos 20 pbs por encima del corte anterior. En Europa, los bunds se
desacoplan de los tesoros y profundizan su rally tras una inflaciéon britanica menor a lo previsto,

Plata 33.055 2.35% fortaleciendo apuestas de recorte por parte del BoE. La correlacion a 60 dias entre los bonos de
Alemania y EE.UU. alcanza su nivel mas bajo desde 2011, reflejando una creciente preferencia del

WTI 62.07 1.21% mercado por la estabilidad fiscal e institucional del bloque europeo. En Colombia, los TES COP
cerraron con caidas generalizadas en los rendimientos, entre -0.3 y -9.0 pbs, salvo el titulo 2026,

Brent 65.44 1.19% que subi6 levemente 0.1 pbs. En la curva UVR, las mayores bajas se concentraron en la parte larga
con descensos de hasta 16 pbs, mientras que el TES 2029 aument6 1.8 pb y el resto se mantuvo

Maiz 484.38 0.70% estable. Ademas, Colombia regres6 a los mercados internacionales con una colocacién por
USDS3,800 millones en dos nuevas referencias a 2030 y 2035, por USDS$1,900 millones cada una'y

Café 5327 -0.38% tasas del 7.5% y 8.75% respectivamente, la mayor parte del monto sera destinado a la recompra de
hasta USD$1,000 millones de los bonos globales con vencimiento en 2026.

Cobre 4.574 -1.12%

Gas N 3254 -2.25% | Renta variable

Fuente: Investing ., . .
- Los futuros en EE.UU. caen el miércoles tras una advertencia de Nvidia sobre una fuerte carga por

restricciones de exportaciéon a China, lo que presiond al sector tecnoldgico. La caida arrastr6 a
otros fabricantes de chips como AMD y Micron, asi como a grandes tecnolégicas como Meta,
Alphabet y Tesla. En Europa y Asia los mercados también retrocedieron. En contraste, el indice
Colcap mostr6 un desempefio positivo en la jornada anterior, impulsado por el apetito por
acciones bancarias, especialmente Bancolombia, favorecido por el entorno externo y el
comportamiento del dolar.

| Noticias de emisores

¢ Promigas: Efectu6 el pago de intereses trimestrales vencidos de sus Bonos Sociales 2024 por un
total de COP$1,088 millones, correspondientes a dos tramos de la Serie Unica Subserie A, con
valores nominales de COP$29,600 millones y COPS$8,000 millones, cubriendo periodos entre
enero y abril de 2025.
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e Bancolombia: Convoca a asamblea de tenedores de bonos vinculados al desempefio sostenible, el
viernes 2 de mayo de 2025 a las 10:00 a.m. de manera virtual.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acroénimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).

BoJ: acronimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

IEA: acronimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia
(Overnight Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's
Bank of China).

PCE: acrénimo en inglés para el indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price
Index).c

PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econdmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compray de
venta para un activo.

UE: Uni6on Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado

Gilts: bonos del Reino Unido.

| Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado,
asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan
financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las
pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar
inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores
S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes
condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es de caracter
informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace
responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar
necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas,
para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la
pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de
tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como
Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco como
sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son tinicamente
cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las
opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacién aqui
contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones
realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta ptblica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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