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Asi amanecen los mercados

Inversores pendientes a futuro arancelario entre EE.UU. y China
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Jueves, 24 abril 2025

| Resumen

e Los futuros en EE.UU. retrocedieron tras confirmarse que no hay conversaciones comerciales en
curso entre China y EE.UU.

¢ En la jornada anterior, el peso colombiano volvi6 a destacar por su rezago frente a otras monedas
de mercados emergentes.

e Los bonos del Tesoro de EE.UU. mantienen ganancias moderadas con pendiente mas pronunciada.
| Narrativa de los mercados

La falta de negociaciones entre EE.UU. y China decepcioné a los mercados, pese al tono conciliador
de la administracion Trump, justo cuando los emisores en wall street advierten sobre su impacto en
costos, cadenas de suministro y riesgo de recesion. El Indice de Actividad Nacional de la Fed de
Chicago reflej6 un crecimiento inferior al promedio en marzo. Aunque las solicitudes iniciales de
subsidio por desempleo subieron levemente, atin sefialan un mercado laboral ajustado. Los pedidos
de bienes duraderos aumentaron con fuerza, liderados por la demanda de aeronaves comerciales.
En la Eurozona, las matriculaciones de vehiculos continuaron cayendo en marzo, mientras que el
segmento de vehiculos eléctricos de bateria crecié con fuerza, especialmente en Alemania. Los
precios del gas natural en Europa tocaron minimos de siete meses, por menor demanda asiatica y
mayor oferta. En el Reino Unido, el balance neto de pedidos manufactureros mejoré ligeramente,
aunque se mantuvo negativo. La confianza en el sector cay6, con perspectivas de nuevas caidas en
produccion y pedidos, mientras los costos de insumos aumentan. China exigio la eliminacion total
de aranceles como condicién para reanudar el dialogo con EE.UU., y desminti6 posibles acuerdos.
Tras las tensiones, emitié su primer tramo de bonos soberanos especiales y redujo las restricciones
a la inversién extranjera. En Japon, se espera que el Banco Central mantenga su tasa, mientras
EE.UU. aclar6 que no dara trato especial en materia arancelaria. La Bolsa de Tokio busca atraer
inversores minoristas reduciendo los umbrales de inversiéon. El Banco Mundial prevé crecimiento
nulo para México en 2025, afectado por la politica arancelaria y el débil crecimiento chino, lo que
pondria en riesgo el nearshoring y las cadenas de suministro. El FMI elevo proyecciones de deuda y
déficit primario en Brasil, generando preocupaciones sobre su sostenibilidad fiscal. El gobierno
brasilefio espera revertir estas previsiones y destaco la necesidad de reforzar el marco fiscal.

En Colombia, las importaciones crecieron 10.5% anual en febrero hasta USD 5,326 millones CIF. Las
compras de combustibles fueron las que mas aportaron a este comportamiento, pues crecieron 52%
anual. Con ello, la balanza comercial se situdé en USD$1,241 millones, un 63% mas alto de lo que se
observéd hace un afio. La ministra de Comercio, Cielo Rusinque, y el embajador en EE.UU., Daniel
Garcia-Pefia, viajan hoy a EE.UU, en medio de una posible decision de Colombia de aplazar la
implementacion de la norma sobre importacion de vehiculos, de acuerdo con algunos medios.

Informacion relevante de mercados
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU Hora Pais Evento Periodo  Unidad Previo  Observado Esperado  Esperado Tendencia
Consenso Accivalores observada/esperada
03:00 ALE Situacién empresarial IFO Abr Indicador 86.7 86.9 852 85.5 1
Plazo 'Ultimo Cambio (pr) 03:00 ALE Expectativas IFO Abr Indicador 87.7 87.4 85 88 T
~ 03:00 ALE Evaluacién actual IFO Abr Indicador 85.7 86.4 854 85.2 il
(anos) 07:30 US Peticiones iniciales de desempleo abr-19 mil 216 222 - 218 T
07:30 US Ordenes bienes duraderos Mar P sar.mensual (%  1.00% 9.20% 1.50% 1.40% T
2 3.82 -4.92 07:30 US Durables no transportacion Mar P sar.mensual (%  0.70% 10.40% 0.30% 0.50% 1
07:30 US Reclamos continuos abr-12 mil 1878 1841 — 1846 1
07:30 US Chicago Fed Nat Activity Index Mar Indicador 0.24 -0.03 - 0.17 1
5 3.97 -5.53 09:00 US Ventas viviendas de segunda Mar millones 426 pendiente 4.14 420 1
18:01 UK GfK confianza del consumidor Abr Indicador -19 pendiente -21 -19 =
18:30  JAP IPC Tokio exc alim fres sa- Abr  var.anual (%) 2.40% pendiente 3.20% 2.30% 1
7 415 -5.38 18:30  JAP IPC en Tokio Abr  varanual (%)  2.90%  pendiente  3.30% 3.30% 1
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
10 4.34 -4.59
| Peso colombiano (COP)
30 479 -3.59

En la jornada anterior, el peso colombiano volvi6 a destacar por su rezago frente a otras monedas
de mercados emergentes, que lograron aprovechar la debilidad global del délar con mayores
avances. A pesar del repunte generalizado en los activos de la region, la divisa local se mantuvo
bajo presion, lastrada por la persistencia de los bajos precios del petroleo, que contintian

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%) ampliando el déficit comercial del pais, y por una prima de riesgo soberano que sigue siendo la

méas elevada entre otras economias comparables. Esta combinacién de factores ha limitado la

S&P 500 0.2% capacidad del peso para seguir el ritmo de sus pares; sin embargo’, a medida que se profundiza esta

divergencia, aumenta también la posibilidad de una correcciéon mas fuerte en el corto plazo.

Dow Jones -0.1%

Nasdaq -0.4% | Materias primas

Stoxx 600 -0.02% El jueves, el petréleo repunt6 tras fuertes caidas previas, mientras el mercado evaluaba el aumento

DAX -0.2% de produccién de la OPEP+ en junio y un posible didlogo comercial entre EE. UU. y China.

FTSE -0.1% Kazajistan afirmé que antepondra sus intereses nacionales a los compromisos con la OPEP+ al
definir su produccién. Los precios del oro también repuntaron, impulsados por compras de los

CSI 300 +0.03% inversores, aunque la atencion seguia centrada en las tensiones comerciales.

Nikkei +0.5% .

ASX +0.6% | Renta fija

Fuente: Bloomberg *Futuros . . . i .
Los bonos del Tesoro de EE.UU. mantienen ganancias moderadas con pendiente mas pronunciada,

impulsados por el mercado de bonos aleman tras comentarios del BCE que abren la puerta a

Materias primas recortes de tasas mayores a 25 pbs. Los rendimientos caen entre 3 y 4 pbs en la parte corta e
intermedia, mientras que los diferenciales 2s10s y 5s30s se amplian hasta 2 pbs. Hoy se subastan

Commodity Ult. precio  Var (%) USDS$44 mil millones en bonos a 7 afos. En Europa, los comentarios dovish del BCE impulsaron
apuestas de recortes, llevando al aplanamiento alcista de la curva alemana; el bono a 2 afios cayo6 5

Oro 3350.21 170% pbs y el a 10 afios bajé 3 pbs. El diferencial Alemania-EE.UU. se ampli6 1.6 pbs a -187.2 pbs. En Italia,

los BTP superaron al resto, reduciendo el spread frente al bund a 111 pb, su nivel mas bajo en tres

WTI 63.16 143% semanas. En Colombia, los TES COP acumularon dos jornadas consecutivas de valorizaciones, con

descensos generalizados en los rendimientos entre -0.4 y -26.4 pbs. Las caidas mas marcadas se
Sl LA Ilg7e concentraron en los vencimientos entre 2028 y 2033, que cerraron en minimos de un mes. Por su
Café 5410 0.68% parte, los TES UVR también mostraron retrocesos en la mayoria de los nodos, aunque los titulos

con vencimiento en 2029 y 2041 registraron alzas puntuales de +1.80 y +0.70 pbs, respectivamente.
Maiz 47375 0.37% Para hoy, anticipamos una nueva jornada de caidas en los rendimientos, en linea con el
' ’ comportamiento de los mercados internacionales.

Cobre 4.852 0.18%
| Renta variable
Plata 33.343 -0.61%
Los futuros en EE.UU. retrocedieron tras confirmarse que no hay conversaciones comerciales en
Gas N 2.968 -1.79% curso entre China y EE.UU., lo que afect6 el optimismo reciente del mercado. El S&P 500 y el
Fuente: Investing Nasdag-100 cayeron levemente, mientras que el Dow perdio6 219 puntos. A pesar del fuerte repunte

del miércoles, los mercados se mantienen en rangos acotados. IBM cay6 mas de 7% pese a buenos
resultados, mientras que Southwest Airlines perdié 4% tras anunciar recortes de operaciones. En
Colombia, la accién ordinaria de Bancolombia destacé tras la aprobacion para la creacion del
Grupo Cibest, y Ecopetrol retrocedi6 al iniciar su periodo ex-dividendo.

| Noticias de emisores

e Davivienda: Informa que ha puesto en disposicién de la Corporacioén Financiera Internacional, en
su calidad de inversionista, el Aviso de Oferta Publica de los Bonos Ordinarios de Biodiversidad
dirigido al segundo mercado por COP$210 mil millones.

o PEL: BRC Ratings - S&P Global reafirmé las calificaciones AA+ para largo plazo y BRC 1+ para
corto plazo del programa de emision y colocacién de bonos ordinarios, bonos verdes y papeles
comerciales por hasta COPSL.5 billones.

e Bancolombia: En la asamblea extraordinaria se aprob¢ la fusién con Sociedad Beneficiaria BC
Panama S.A.S., dos procesos de escision parcial con Banca de Inversion Bancolombia y Grupo
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Cibest, y reformas estatutarias. También se eligié la nueva Junta Directiva para el periodo abril
2025 - marzo 2027, se aprobd su remuneracion, la modificacién del reglamento de elecciéon de
miembros, y el dividendo extraordinario con cambio en la destinacion de la reserva ocasional.

e Ecopetrol: Segiin medios locales, Shell anunci6 su salida de Colombia y dejara de ser socio de

Ecopetrol.

| 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.

BTP: bonos Italianos.

Breakeven: inflaciéon esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Auténomo 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.

Dovish: Término utilizado para describir una postura de politica
monetaria acomodaticia o expansiva, generalmente orientada a estimular
el crecimiento econémico.

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

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: acrénimo 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: acronimo 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

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU. 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 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 autorizaciéon 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 precisién, 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 inicamente
cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion 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 informacion 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 publica 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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