Asi amanecen los mercados

Inicia semana clave de decisiones de politica monetaria
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Lunes, 17 marzo 2025

Esctichanos: | Resumen
e Los futuros de las acciones en EE.UU. caen, continuando la tendencia negativa.
@ En YouTube

o El peso colombiano acumul6 su segunda semana consecutiva de apreciacion.

Rendimientos Tesoros EE.UU e Los bonos del Tesoro de EE.UU. suben levemente siguiendo el rally de los bunds de Alemania.
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51 | Narrativa de los mercados
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:; En EE.UU, el indice Empire State cay6 a -20 en marzo, su nivel mas bajo desde mayo de 2023 y por
43 debajo del esperado -0.75. Las ventas minoristas crecieron 0.2% en febrero vs (0.6% E), tras caer
41 -1.2% en enero. La FED mantendria sin cambios la tasa de fondos federales esta semana, pero

z“; actualiza sus proyecciones econdmicas, luego que la confianza del consumidor cayo a su nivel mas

35 bajo en dos afos. En la Eurozona, Alemania votard esta semana una reforma fiscal que exime el
33 L _—=Tesoros 30Y gasto en defensa de los limites de deuda y prevé un plan de inversion de €500 mil millones. Los
»»»»»»»»»» g SEEL mercados redujeron a dos las expectativas de recortes del BCE en 2025 (abril y junio). En el Reino

——Tesoros 2Y

~—Tesoros 10Y

E- Unido, el BoE mantendria las tasas en 4.5%, equilibrando un crecimiento débil y presiones
Fuente: Bloomberg inflacionarias. Se proyecta que el desempleo aumente, mientras que el crecimiento salarial se
Spread Tesoros EE.UU desaceleraria. La Declargcmn de ’la mlnlstra dfe Hac1er,1da, Rach?l Reeves, el 26 (lie marzo, sera cl.ave
(pbs) para evaluar la perspectiva econémica. En China, Pekin anunci6 un plan de estimulo para reactivar
80 | —Spread 2-10—Spread 5-30 el consumo y estabilizar los mercados inmobiliarios y bursatiles. En enero-febrero, las ventas
by minoristas crecieron un 4%, la mayor alza desde octubre y la produccion industrial subié 5.9%,
40 . . . . .
20 superando las expectativas. Sin embargo, la tasa de desempleo aumentoé a 5.4%, el nivel mas alto en
o N dos afios. Se espera que el gobierno revele mas detalles sobre medidas para impulsar la demanda
20 interna. En Japén, el BoJ mantendria sin cambios su tasa esta semana, pero podria sefialar futuras
-40 alzas, luego que grandes empresas acordaron incrementos salariales por tercer afio consecutivo,
-60 impulsando el consumo y la inflacién, lo que daria margen para ajustes monetarios. En Brasil, la
. Lo . o - L o
£ ot et st ww —wm disciplina fiscal generd optimismo. La deuda publica bruta cay6 inesperadamente a 75.3% del PIB en
NNA AN NAN NN NN . - . . p . . P
E25585293¢98282¢8 enero, favorecida por un superavit primario récord de BRL$104 mil millones, disipando temores
o = b T @ (TR . . e
= sobre el compromiso del gobierno de Lula con la sostenibilidad fiscal.
Fuente: Bloomberg
Curva TES Tasa Fija (%) En Colombia, hoy, se ,lleva a cabg un consejo d.e ministros. En datos econdmicos, I'a semana sera
clave por la publicacién de la actividad econdémica de enero, dato que se alimentara de las ventas
13% minoristas conocidas el viernes, las cuales que registraron un sélido crecimiento del 10.2% anual,
L] . . .z . .
o superando ampliamente la expectativa del mercado de 6.8%, y de la produccion industrial que
mostré una contraccion del 0.1% anual. Mafiana, se pondra atencion en la comisiéon del Senado que
i3 debatira la reforma laboral y que coincide con el dia civico que decret6 el presidente, Gustavo Petro.
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https://www.youtube.com/watch?v=7xJ4ET7FWZo
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.. .. Calendario economico del dia
Movimientos diarios tesoros EE.UU

. . . Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado
Consenso Accivalores observada/esperada
T143 “ 07:00  BRA Actividad econémica Ene var. mensual (%) -0.73% 0.90% 0.25% 0.40% T
Pl_azo Ultimo Cambio 07:30 US  Ventas al por menor anticipadas Feb var. mensual (%) -0.60% 0.30% 0.70% 0.80% 1
(anos) (Pbs) 07:30  US Encuesta manufacturera NY Mar indicador 5.7 -20 -2 -0.7 1
23:30 JAP Indice industrial terciario Ene var. mensual (%) 0.10% pendiente -0.10% -0.10% 1
2 4.05 3.65 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econoémicas Accivalores
5 41 212 | Peso colombiano (COP)
7 4.22 170 La semana pasada, el peso colombiano acumuld su segunda semana consecutiva de apreciacion,

con un avance del 0.71%. Hoy, las monedas de la regién contintan ganando terreno, impulsadas
por la debilidad persistente del dolar a nivel global y el posicionamiento del mercado ante las
proximas decisiones de politica monetaria en LatAm esta semana. En Brasil, las tasas de interés
elevadas mantienen atractivo el carry trade, favoreciendo la apreciaciéon del real, mientras que en
Chile, el alza en los precios del cobre y la expectativa de que la tasa de interés se mantenga sin
cambios respaldan el fortalecimiento del peso chileno. Estos fundamentales en conjunto podrian
influir via correlacion en el comportamiento del peso colombiano, especialmente en un contexto
local donde se anticipa cautela en las decisiones del Banrep, lo que a su vez refuerza el sesgo de

10 4.32 0.96
30 4.62 -0.58

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%) apreciacion de la moneda.
o
S&P 500 20.3% | Materias primas
D -0.2% . , . ,
ow Jones 0.2% Los precios del petréleo suben impulsados por los ataques de EE.UU. a los huties en Yemen, lo cual
Nasdaq -0.4% aument6 la incertidumbre en Medio Oriente. Sin embargo, el mercado enfrenta un persistente
[ Europa | exceso de oferta, con la IEA advirtiendo que la produccién supera la demanda en 600,000 bpd. La
Stoxx 600 +0.4% producciéon en EE.UU. continda en ascenso, y algunos paises de la OPEP+ estan extrayendo mas
DAX +0.1% crudo de lo acordado, presionando los precios a la baja. Los precios del oro se mantienen cerca de
FTSE +0.1% los USD $3,000 por onza, por la incertidumbre econémica y las tensiones geopoliticas, aunque la
posibilidad de avances en las negociaciones de paz entre Rusia y Ucrania ha limitado su avance.
CSI 300 +0.1% .
Nikkei +0.9% | Renta fija
ASX +0.8%

Los bonos del Tesoro de EE.UU. suben levemente siguiendo el rally de los bunds, impulsado por
coberturas cortas antes de la votacion del paquete de gasto de Alemania. Los rendimientos del
Tesoro caen entre 1y 2 pb, mientras que los bunds a 30 afios bajan 7 pb. Se espera una semana

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas activa en emisiones de bonos corporativos, con hasta USDS35 mil millones (mm) en nuevas
colocaciones. En EE.UU,, el foco esta en las subastas del Tesoro de 20 y 10 afios. En Europa, Fitch
Commodity Ult. precio  Var (%) reafirm¢ la calificacion de Francia en AA- con perspectiva negativa. Los operadores mantienen sus
apuestas de recorte de tasas del BCE en 13 pb para abril y 46 pb para fin de afio. Los bonos griegos
Gas N 4.175 173% se mantienen estables tras la mejora de Moody’s a grado de inversion. En Reino Unido, los gilts
siguen la direccién de bunds y del Tesoro de EE.UU, mientras se espera que el BoE mantenga su
Maiz 4644 1.40% tasa en 4.5% el jueves. En Colombia, el viernes, los rendimientos cerraron la semana con leves
variaciones. Hoy, se anticipa que persistan desvalorizaciones en medio de una inflacién local mas
WTI 67.71 1.20% . . . . . . iy
alta y poco dinamismo en el mercado internacional. Entre el 7-12 de marzo, el MinHacienda realiz6
Brent 14 116% canjes de TES 2026 por COP$60 mm, reduciendo su saldo en circulacion a COP$29.50 billones,
’ ' mientras que el TES noviembre 2025 bajo en COP$S90 mm. En deuda privada, Titularizadora
Café 5444 0.76% Colombiana emiti6 COP$64 mm en TIPS Pesos N-25, con la Serie A (AAA) adjudicando COP$58.24
mil millones a una tasa de 11% EA, y las series subordinadas Bl y B2 sumando COPS$5.76 mil
Cobre 4902 012% millones.

Oro 2996.51  -0.15% | Renta variable
Plata 34.21 -0.65% Los futuros de las acciones en EE.UU. caen el lunes, continuando la tendencia negativa de la
Fuente: Investing semana pasada, en la que el Dow Jones registr6 su peor desemperfio semanal desde 2023. Mientras

tanto, en Europa, las acciones iniciaron la semana en terreno positivo impulsadas por avances en
la reforma fiscal en Alemania, y en Asia, luego del anuncio de China sobre estimulos fiscales. En
Colombia, el MSCI Colcap continta luchando contra la presion vendedora e intenta mantenerse
encima de 1,600 puntos, en medio de la aprobacién de decisiones en las asambleas de accionistas.

| Noticias de emisores

e Bancolombia: Anuncia la aprobacion del informe de gestion, los estados financieros de 2024, el
proyecto de distribucion de utilidades y la constitucion de reservas para el beneficio social.

e Conconcreto: Publica el comparativo del proyecto de reforma a los Estatutos Sociales que sera
sometido a consideracion de la Asamblea de Accionistas en la proxima reunién ordinaria.

o ISA: Fitch Ratings ratifico la calificacion de ISA en ‘BBB’ y revis6 su perspectiva de estable a
negativa, alineandola con Ecopetrol, su accionista mayoritario. Aunque ISA mantiene un perfil
crediticio propio, Fitch considera su vinculacién con Ecopetrol en la evaluacion.

o Ecopetrol: Fitch Ratings mantiene calificacién crediticia de Ecopetrol en ‘BB+ y modifica su
perspectiva de estable a negativa. Ademas, informa las fechas de inicio del programa de
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Formadores de Liquidez para sus acciones en la BVC, con Andes Investment Group desde el 3 de
marzo y Valores Bancolombia desde el 14 de marzo de 2025.

e Cementos Argos: Dando continuidad a la ejecucién del programa SPRINT 3.0, la compania lanzo
una nueva oferta de readquisicion de acciones por $25,000 millones bajo el Mecanismo
Independiente, permitiendo a los accionistas definir el precio y cantidad a vender.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espaiiol 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 inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflaciéon esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

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).

Gilts: bonos del Reino Unido.

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

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acronimo para indice de Precios al Productor.

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

PBoC: acroénimo 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 compra y de
venta para un activo.

UE: Uni6n 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

| 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 diversificacion 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 inversiéon 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 Ginicamente
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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