Acciones

&Valores
Desde 1959

Escuchanos:

u En YouTube

Rendimientos Tesoros EE.UU
(%)

5.1
4.9
4.7
45
4.3

4.1
39
3.7
Bl5
313

(pbs)
120

Fuente: Bloomberg

Spread Tesoros EE.UU

——Spread 2-10

~—Spread 5-30

Fuente: Bloomberg

Curva TES Tasa Fija (%)

13%

12%

1%

10%

9%

8%

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
2%

e Cierre

© Hace un mes

0O 0O R NMION©S
N A NNDDODD N ¥ F D
co9o00Looosc oo
NN NQAANVNAQAAANAQ

Fuente: Banrep, Cierres SEN

Curva TES UVR (%)

e Cierre

© Hace un mes

2025 o
2027
2029
2033
2035
2037
2049

Fuente: Banrep, Cierres SEN

Asi amanecen los mercados

Atentos ante posibles avances en la distension comercial

IFII 1111 1A 118 Y3y 4=

Viernes, 25 abril 2025

| Resumen
e Los futuros en EE.UU. retroceden el viernes tras una racha alcista de tres dias

¢ El optimismo del mercado ante una posible desescalada de las tensiones comerciales pone una
pausa a las ganancias de las monedas latinoamericanas.

e Los bonos del Tesoro de EE.UU. se mantienen estables con una leve inclinacioén bajista en la parte
larga de la curva.

| Narrativa de los mercados

Los mercados globales se mantienen atentos ante posibles avances en la distensién comercial. En
EE.UU, el presidente Trump afirmé que las negociaciones con China, Japén y Corea del Sur
progresan, calmando los animos tras sugerir aranceles del 20% al 50% como posible “victoria total”.
Se rumora que China evalia suspender aranceles del 125% sobre productos estadounidenses, lo que
elevo el optimismo. Trump también suavizo sus criticas hacia Jerome Powell, presidente de la Fed, y
la presidenta de la Fed de Cleveland plante6 un posible recorte de tasas en junio. En la Eurozona, el
tono mas conciliador de EE.UU. mejor¢ la confianza. La inflacién anual baj6 a 2.2% en marzo y la
subyacente a 2.4%, minimo desde octubre de 2021, abriendo margen para una politica mas flexible
por parte del BCE. El superavit por cuenta corriente se redujo ligeramente. En el Reino Unido, las
ventas minoristas superaron expectativas en marzo y la produccién automotriz creci6é 17,1%
interanual, impulsada por la demanda externa. Sin embargo, la confianza del consumidor cay6 a -23
en abril, y se perdieron mas de 78 mil empleos. El IPC se desaceler6 a 2.6%, reforzando expectativas
de recortes de tasas. En China, el PIB creci6 5,4% interanual en el 1T25, la produccién industrial 7.7%
y las ventas minoristas 5.9%, mientras que el desempleo bajé a 5.2%. A pesar de ello, persisten
riesgos por la escalada arancelaria. Japon registré una inflacién subyacente del 3,4% en abril, su
mayor nivel en dos afios, lo que complica la posicion del Bol ante presiones externas.

En México, la inflacion subyacente se aceler6 a 3.9% y Banxico mantiene su tasa en 11%. Flujos de
carry trade y exportaciones petroleras sostienen la estabilidad. En Brasil, avanza la diversificacion
comercial, pero el sector cafetero enfrenta criticas por las condiciones laborales, lo que podria
impactar sus exportaciones. En Colombia, el Banco Mundial redujo sus proyecciones para
crecimiento econémico a la baja de 3.0% a 2.4% para este 2025.

Informacion relevante de mercados
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Calendario Econémico del dia

, . . . Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado )
Consenso Accivalores observada/esperada

01:00 UK Ventas al por menor Mar  var.mensual (%) 0.70% 0.40% -0.40% 0.89% 1
01:00 UK Ventas al por menor Mar var.anual (%) 2.20% 2.20% 1.80% 1.80% 1
07:00 BRA IBGE inflaciéon IPCA-15 Abr  var.mensual (%) 0.64% 0.43% - 0.46% 1
07:00 BRA IBGE inflacién IPCA-15 Abr var.anual (%) 5.26% 5.49% - 5.74% 1
09:00 US  Percepcion de la U. de Michigan ~ Abr F Indicador 50.8 pendiente 50.8 57.0 1
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Movimientos diarios tesoros EE.UU .
| Peso colombiano (COP)

Plazo Ultimo Cambio (pbs)

El creciente optimismo del mercado ante una posible desescalada de las tensiones comerciales

(afios) pone una pausa a las ganancias de las monedas latinoamericanas, sin embargo, estas atn lideran
2 379 -0.81 las ganancias semanales en los mercados emergentes. En particular, hasta ahora el peso
colombiano es la cuarta moneda mas apreciada, luego de romper con una racha de dos dias de
5 3.91 -2.26 pérdidas, en la jornada de ayer. Adicionalmente, la prima de riesgo pais sigue moderandose,
ubicandose hoy en 269 puntos en los CDS a 5 afios de Colombia. Alin ante este panorama, la
7 4.09 -275 moneda podria revertir levemente algunas de las ganancias en la jornada de hoy, dada la presion
bajista sobre los precios del crudo, la relativa fortaleza del dolar global y en medio de un mercado
10 4.28 -3.80 que se prepara a la decisioén del Banrep la proxima semana.
U A e | Materias primas

Fuente: Bloomber . , . . .
g El precio del petroleo retrocede el viernes y se perfila a cerrar la semana con una caida superior al

3%, presionado por temores de sobreoferta y la incertidumbre que rodea las negociaciones
comerciales entre EE. UU. y China. El oro cayd mas de 1% y se dirigia a un retroceso semanal, en

Variaciones diarias (%) medio de sefiales de distension en la guerra comercial entre EE.UU. y China.
.
S&P 500 ~0.2% | Renta fija
Dow Jones ~0-4% Los bonos del Tesoro de EE.UU. se mantienen estables con una leve inclinacion bajista en la parte
Nasdaq -0.3% larga de la curva, impulsados por un tono mas conciliador en las tensiones comerciales entre EE.
UU. y China y comentarios que descartan la destitucion del presidente de la Fed. El rendimiento
Stoxx 600 +0.3% del bono a 10 afios retrocedié cerca de 3 pbs hasta 4.29%, mientras que el 2s10s se apland
DAX +0.7% levemente. En Europa, los bunds abrieron a la baja y con bajo desempefio frente a los tesoros en
FTSE +0.1% una sesion de aplanamiento bajista, en medio del apetito por riesgo tras reportes de posibles
exenciones arancelarias de China. El mercado redujo en 3 pbs las apuestas de recortes del BCE,
CSI 300 +0.07% descontando ahora 64 pbs de flexibilizacién adicional en 2025, mientras que el rendimiento del
Nikkei +1.9% bund subi6 2 pbs a 2.47% y el diferencial BTP-bund cay6 a 108 pbs. En Colombia, los TES COP

tuvieron un comportamiento mixto, con alzas en la parte media de la curva y caidas en los tramos
largos por tercera jornada consecutiva. Los TES UVR también presentaron variaciones dispares,
destacandose aumentos en los nodos 2027 y 2035, mientras que la mayoria registré descensos
moderados.

ASX +0.6%

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas .
P | Renta variable

Commodity Ult. precio Var (%)
Los futuros en EE.UU. retroceden el viernes tras una racha alcista de tres dias, en medio de la

Maiz 477.88 0.18% cautela de los inversionistas frente a los resultados corporativos de grandes tecnologicas y
declaraciones del presidente Trump sobre aranceles. Alphabet sorprendié positivamente con sus
Cafeé 5403.5 -0.62% resultados y subié cerca de 5%, mientras que Intel cay6 tras ofrecer una guia débil y anunciar
recortes de gastos. En Europa, Safran y Saab destacaron por superar expectativas, impulsando sus
Plata 33.23 -0.81% acciones. En Asia, los mercados cerraron al alza. y China. En el mercado local, Mineros se destaco
con una valorizaciéon superior al oro, mientras que Bancolombia moderd su tendencia alcista
Gas N 2.899 -1.06% reciente
Cobre 4.803 -1.09% .. .
| Noticias de emisores
WTI 62.01 -1.24%
e Mineros: Anunci6 las fechas clave para el pago de dividendos de 2025, con fechas ex dividendo
Brent 65.7 -1.28% en abr-24, jul-25, oct-27 y ene-26 de 2026, y pagos correspondientes en may-2, ago-1, nov-4 y
feb-2, respectivamente. Cada cuota sera de USDS$2.5 centavos por accion, pagadera en pesos
Oro 330536  -1.29% colombianos segiin la TRM vigente al momento del desembolso.
Fuente: Investing e Davivienda: Informa que finalizé el proceso de Oferta Publica de emision y colocacion de los

Bonos Ordinarios de Biodiversidad por COP$210 mil millones, los cuales fueron adjudicados en
su totalidad a la Corporacion Financiera Internacional.

e Canacol: Cambio la fecha de la Asamblea de Accionistas para el 24 de junio de 2025,
manteniéndose el 20 de mayo como fecha de envio de la informacién a los accionistas
registrados y a los intermediarios.

e Ecopetrol: Evaltia opciones para garantizar la continuidad de los proyectos de gas en el Caribe
Sur, tras el retiro de Shell de los bloques offshore. Los desarrollos, considerados prioritarios,
mantienen su cronograma con produccion estimada entre 2031 y 2032. Shell y Ecopetrol siguen
siendo socios en el proyecto Gato do Mato en Brasil.

e Grupo Nutresa: La Junta Directiva aprobé el reglamento para la readquisicion de acciones,
autorizado por la Asamblea de Accionistas, que permitira comprar hasta 4.580.000 acciones a un
precio de COPS$130.000 por accién, mediante una o varias ofertas durante el resto de 2025.
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| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

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: 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.

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

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).
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
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 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 informaciéon 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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