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Asi amanecen los mercados

¢Optimismo por nuevo alcance a las tensiones comerciales de Trump?

il

Lunes, 25 marzo 2025

| Resumen

e Los futuros de acciones en EE.UU. se mantenian estables el martes.
e El COP inicia la Gltima semana de marzo con un cambio en el sentimiento inversionista.

e La venta masiva de bonos del Tesoro de EE.UU. continta, ampliando el retroceso del lunes.
| Narrativa de los mercados

En EE.UU, los mercados reaccionaron timidamente a sefiales mixtas en aranceles. El presidente
Trump insinud exenciones a los aranceles previstos para el 2 de abril, aunque mantuvo la amenaza
de imponer gravamenes del 25% a paises que importen crudo de Venezuela, ademas de nuevas
tarifas sobre automéviles y productos farmacéuticos. Rafael Bostic de la Fed de Atlanta, anticip6 solo
un recorte de 25 pb en 2025, cuando el mercado descuenta al menos dos, en junio y septiembre. El
sector servicios repunt6 con fuerza, contrarrestando la debilidad manufacturera. En la Eurozona, el
indicador Ifo en Alemania mejoré por mayores expectativas tras la aprobacién de un ambicioso plan
de gasto en infraestructura y defensa. No obstante, persiste la inquietud sobre el posible impacto de
los aranceles en sectores clave de exportacion. En el Reino Unido, las ventas minoristas cayeron en
marzo a -41, su peor nivel en 11 meses, por tensiones comerciales y el Presupuesto de Otofo. Las
promesas de inversion en vivienda no lograron revertir la cautela del consumidor ni el pesimismo
del comercio minorista. En China, pese a mantener su meta de crecimiento en 5% y ampliar su
déficit fiscal a 4% del PIB (¥$5,66B), los datos fiscales débiles y la incertidumbre sobre los estimulos
monetarios generan dudas. El BPoC anunci6é cambios en la politica de préstamos MLF y proyecta
recortes futuros de tasas y encajes. En Japon, las actas del BoJ mostraron disposicion a subir tasas si
los salarios e inflacion lo justifican. Ueda confirmé una reduccion progresiva de compras de bonos.
En México, el peso se fortalecié por el menor temor a aranceles mas amplios. La inflacién se moderé
a 3.67%, y aunque la actividad cay6 0.1% anual en enero, el repunte agricola limit6 la contraccion. En
Brasil, la confianza del consumidor subid, pero solo entre hogares de altos ingresos, mientras la
inflacion alimentaria y las tasas altas afectan al resto.

En Colombia, tras el festivo del lunes, el mercado reanuda operaciones. Hoy, se realiza el consejo de
ministros y esta semana se prevé la posesion de German Avila como ministro de Hacienda, luego de
la renuncia de Diego Guevara. En datos econémicos, esta semana, solo se conocera la confianza
empresarial; sin embargo el mercado se prepara para la decision de politica monetaria de la préxima
semana. De hecho, hoy, la Junta del Banco de la Republica entra en periodo de silencio.
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Movimientos diarios tesoros EE.UU
| Peso colombiano (COP)

Plazo Ultimo Cambio

(afios) (pbs) El COP inicia la ultima semana de marzo con un cambio en el sentimiento inversionista, que se
torna positivo con los nuevos anuncios en materia arancelaria por parte de Trump. Ayer, mientras

2 4.05 1.36 el mercado en Colombia se encontraba cerrado por el festivo, el peso mexicano revirtié gran parte
de las pérdidas de la semana pasada, en medio del cambio del discurso de Trump, lo que podria

5 412 213 tener un impacto relevante en el comportamiento de sus pares. Si bien hoy el COP podria buscar

. 424 - alinearse a las ganancias de sus pares, consideramos que la presion del alza en la prima de riesgo

pais podria limitar la caida de la tasa de cambio. En este frente, los CDS a 5 afios de Colombia se
mantienen altos en 217 puntos manteniendo la presion de depreciacion sobre el COP pero,

10 4.36 280 disminuyen desde su maximo mas reciente en 226 puntos el viernes.

30 4.70 3.44
| Materias primas
Fuente: Bloomberg
El petroleo sube por quinto dia seguido por temores de oferta tras nuevos aranceles de EE.UU. a
compradores de crudo venezolano. Sin embargo, las ganancias fueron limitadas por la decision de
la OPEP+ de seguir adelante con un aumento de produccién en mayo. Ademas, India busca reducir

Variaciones diarias (%) ) e X X ) - al
su dependencia del petréleo importado mediante inversiones en exploracion local, consolidandose

como un motor clave de la demanda global en la proxima década. El oro subi6 ante la
S&P 500 +0.25% incertidumbre por los aranceles de EE.UU. sobre los USD$3,000 por onza; las tensiones en Ucrania
Dow Jones +0.18% también fortalecen su demanda como refugio seguro.
Nasda +0.21% .
o N L
Stoxx 600 +1.0%

La venta masiva de bonos del Tesoro de EE.UU. continta, ampliando el retroceso del lunes, ante la

Ll #1.3% estabilizaciéon en los futuros de acciones de EE.UU. y avance en las bolsas europeas. Los
FTSE +0.7% rendimientos de los Tesoros suben entre 1y 3 pbs, con una curva mas empinada. Hoy, inicia el
ciclo de subastas con la colocacion de USD$69 mil millones en bonos a 2 afios. Los Bunds se
CSI300 +0.0% desvalorizan a lo largo de toda la curva, con mayor presion en los tramos largos, mientras Francia
Nikkei +0.46% prepara una colocacion sindicada de bonos indexados a la inflaciéon en el mercado primario
ASX +0.07% europeo. En Colombia, el viernes, los rendimientos de los bonos soberanos mostraron un
Fuente: Bloomberg *Futuros comportamiento mixto, con variaciones entre -5 y +3 pb, en un contexto de estabilidad relativa
mientras el mercado asimilaba el aumento en los CDS y buscaba corregir parcialmente el
movimiento observado durante la semana pasada. Hoy, se anticipa que continten las
Materias primas desvalorizaciones en linea con el mercado estadounidense y la incertidumbre local en materia de
politica monetaria. Ademas, se informé que en febrero de 2025 los préstamos de TES mediante el
Commodity Ult. precio Var (%) mecanismo de TTV totalizaron COP$15.9 billones, lo que representa una caida del 29.6% frente al
mismo mes de 2024, y una disminucion respecto a enero de 2025, cuando alcanzaron COPS$18.9
Plata 34085  1.90% billones.
0,
Cobre 5.1635 1.39% I Renta variable
WTI 69.61 0.72%
Los futuros de acciones en EE.UU. se mantenian estables el martes, tras un repunte en Wall Street
Brent 72.85 0.66% impulsado por expectativas de que Trump modere el alcance de sus planes arancelarios. En
Europa, el sentimiento mejoraba con avances en sectores como energia y autos, destacandose
Gas 3.978 0.61% Shell tras anunciar mayores retornos a inversionistas y expansion en su negocio de gas natural
licuado. En Asia, el comportamiento fue mixto, con caidas en Hong Kong y Corea del Sur, en medio
Café 5543 0.54% de la evaluacion de riesgos ligados a las tensiones comerciales. En Colombia, el indice mantiene la
lateralizacion entre 1,605 y 1,630, incluso a pesar de los fuertes movimientos registrados el viernes,
Oro 3052.54  0.28% en medio de la ocurrencia de los rebalanceos de los indices S&P Colombia Select y FTSE.
Maiz 460.88 -0.67%

| Noticias de emisores

Fuente: Investing

e Grupo Sura: La Asamblea General de tenedores de bonos aprob6 el Proyecto de Escisiéon parcial
por absorcion con Cementos Argos y Grupo Argos. Con esto, se cumplen las condiciones para
avanzar en el proceso, que sera sometido a asamblea de accionistas el 28 de marzo.

o Grupo Argos: La Asamblea General de Tenedores de Bonos aprob6 el Proyecto de Escision. BRC
Ratings-S&P Global y Fitch Ratings ratificaron la calificacion AAA de la compaiia. El proceso
seguira con la Asamblea de Accionistas el 27 de marzo.

o ISA: Fitch Ratings reafirmo las calificaciones de la compaiiia en ‘AAA(col) con Perspectiva Estable
y ‘BBB’ con Perspectiva Negativa. Ademas, informa que fue notificada sobre una accion de tutela
de cuatro accionistas contra la Superintendencia de Sociedades y la compafia, admitida el 20 de
marzo de 2025, presentara su intervencion dentro del plazo establecido.

o Cementos Argos: La Asamblea de Tenedores de Bonos aprobo la escision de la compafiia en favor
de Grupo SURA. Esta autorizacién permite avanzar en el proceso, que serd sometido a la
Asamblea de Accionistas el 25 de marzo.

e Bancolombia: La Junta Directiva propondra a la Asamblea de Accionistas la redistribucion de
COP$600,180 millones de su reserva ocasional para el pago de un dividendo extraordinario de
COPS$624 por accion, a pagarse el 29 de abril de 2025. Ademas, avanza en la evolucion de su
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estructura societaria con la creaciéon de Grupo Cibest S.A. y anuncia la convocatoria a una
Asamblea Extraordinaria de Accionistas el 23 de abril de 2025. En la reunion, se someteran a
votacion los cambios en la estructura societaria, tras la aprobacién del registro en la SEC.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo 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: acronimo 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: acrénimo 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 [ndice 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 compray 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

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 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 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 analisis 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 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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