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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Combustibles al alza en Colombia y
alivio comercial con Ecuador

artes, 05 de mayo 2026

Resumen

—
e Mercado accionario global al alza, impulsado por resultados corporativos positivos
de las compafiias tecnoldgicas en Estados Unidos.

e La falta de traccion direccional del délar global, los altos precios del petréleo vy la
vigencia del carry trade permitiran que el peso colombiano frene su fuerte
depreciacion de ayer.

e Subida generalizada en los rendimientos de los bonos globales.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., el FMI redujo la previsién del PIB mundial al 2.5% (frente al 3.1% previo) y
elevé la inflacion al 5.4% debido al conflicto en Oriente Medio. El Indice de Gerentes
Logisticos (LMI) alcanzé un méximo de 69.9 puntos en abril, con costos de transporte
en 95 puntos y capacidad minima de 28.4. En el mercado laboral, se proyecta una
creacion de empleo de solo 60k puestos en abril, frente a los 178k de marzo. En los
mercados, la resiliencia se agoya en la Inteligencia Artificial, mientras el consumo
asimila precios de crudo de US$104 (WTI) y US& 18.34 (Brent).

En la Eurozona, los precios del crudo intensifican temores inflacionarios. La regién
enfrenta tensiones comerciales adicionales por la imposicion de aranceles
estadounidenses del 25% a vehiculos europeos y la retirada de tropas de Alemania. A
pesar de este entorno, sectores industriales y de consumo muestran sefales de
recuperacion operativa, contrarrestando el impacto de mayores provisiones por
pérdidas crediticias y fraudes en el sector financiero. El Reino Unido, muestra un
aumento interanual del 24% en ventas de vehiculos en abril de 2026, donde los
eléctricos capturan el 26.2% del mercado. El panorama se complica por la
incertidumbre politica ante las elecciones municipales y un escenario de alta
volatilidad derivado de la crisis en el Estrecho de Ormuz, que condiciona la politica
monetaria.

China ha adoptado una postura de "agresion regulatoria" frente a las presiones
externas, bloqueando adquisiciones tecnoldgicas de hasta US$2,500 millones y
activando normas de bloqueo para ignorar sanciones internacionales sobre el crudo
irani. El yuan offshore se sitia en CNY$6.83 por délar bajo un clima de hostilidades en
el Golfo Pérsico. Pekin prioriza la soberania regulatoria y la seguridad nacional, incluso
a riesgo de desincentivar la inversion extranjera, buscando fortalecer su posicién
negociadora para la cumbre de mayo. Japdn, enfrenta una depreciacion de su
moneda por encima de las 157 unidades por délar, impulsada por la demanda de
activos de refugio y el alza energética. Para mitigar la volatilidad y la dependencia
externa, el gobierno formalizé una alianza estratégica con Australia por US$1,200
millones para asegurar el suministro de minerales criticos y semiconductores.

En Colombia, las remesas alcanzaron un récord de US$1,225 millones en marzo de
2026, sumando US$3,346 millones en el trimestre (+7%), pese a nuevos impuestos
externos. El Banco de la Republica reporté una caida deF42.4% en sus utilidades
trimestrales  (COP$2.55 billones) por menores rendimientos de reservas
internacionales. El Gobierno ajusté precios de combustibles (la gasolina sube $400
el diésel $200) para reducir el déficit fiscal y ejecutd un canje de deuda por COP$1.6
billones para extender vencimientos hasta 2040. En lo externo, Ecuador redujo
aranceles a productos colombianos del 100% al 75%, buscando normalizar el
comercio tras invertir US$400 millones adicionales en seguridad fronteriza. Hoy, el
Banco de la Republica publica su informe trimestral con proyecciones de inflacién,
crecimiento y tasa de interés, cuya presentacion sera el jueves.
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Movimientos diarios tesoros Materias primas
_—

EE.UU . , . . ., .
Los precios del petréleo iniciaron la jornada con una correcién a la baja, ante la
— cautela por el recrudecimiento de las hostilidades en el Estrecho de Ormuz. La
confirmacién de ataques contra la terminal petrolera de Fujairah y los reportes de
Plazo  Ultimo Cambio (pbs) fuerzas estadounidenses repeliendo a la Guardia Revolucionaria Islamica han puesto
(afios) en duda la viabilidad de la tregua de cuatro semanas, elevando la prima de riesgo del
sector energético. Por su parte, el oro cotiz6 en torno a los USD$4,550/onza,
2 304 132 presionado por las tensiones en el Medio Oriente y el repunte de los precios de la
energia.
5 4.08 -1.05 Calendario econémico del dia
|
7 4.25 -0.72 Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Esperado Es?erado Jendencia
Consenso Accivalores observada/esperada
07:00 us Permisos de construccion Mar F Miles 1372.0 1538 1372 1372 T
10 4.43 -0.55 07:30  US Balanza comercial Mar  USD mil millones -57.8 -60.3 61 -59 i
08:45  US PMI de servicios Abr F Indicador 51.3 pendiente 514 51.3 =
30 5.02 0.26 08:45  US PMI compuesto Abr F Indicador 52.0 pendiente 52 52 =
09:00 US Ventas viviendas nuevas Mar Miles - pendiente 660 650
09:00 US Indice ISM Services Abr Indicador 54.0 pendiente 53.7 53.9 1
Fuente: Bloomberg 09:00 US Empleos disponibles JOLTS Mar Miles 6882.0 pendiente 6850 6756 1
10:00 COL Exportaciones FOB Mar USD millones 4211.6 pendiente 4600 5550 T
20:45 CHI PMI de servicios Abr Indicador 52.1 pendiente 52 52 1
Variaciones diarias (%)
I
stados Unidos Informacidn relevante de mercados
&P 500 +0.40% —
Dow Jones +0.40% Cierre  Vardiaria Rango altimos 12 meses PM20D PM50D PM200D b
Nasdaq +0.61% oy
uropa Divisas % Min Actual Max
Dolar 98.47 0.00% 96.22 98.47 109.65 98.60 98.96 9850 981-989
StOXX 600 +075% . P * 3,602 * 3,728 4 48(9. > 3,700 - 3,750
DAX +1.19% USDCOP 3,728 258%  o%%le . e 362 36T 3B e
FTSE -1.54% EURCOP 4352 155% o i il 4179 4232 4410 4240 - 4280
A Deuda Piblica
-0.02% 2027 13.70 -19.90 oM 1370 Q107 13550 13580 11060  13.65 - 1395
Nikkei +0.84% Sep 2030 1415 1.00 J‘:-l";'ﬁ 115 1:;2?‘?. 14060  14.087 13756  14.05 - 14.30
2036 13.20 5.90 o 1L 13.2 3o8e 13790 13599 11605 1310 - 1330
ASX +0.58% 2040 1348 800 @1 5 B8 12880  13.055 12207 1335 - 13.60
2050 12.99 13.90 it 1298 13512 12.893 13209 12542  12.90 - 1310
Fuente: Bloomberg *Futuros R o
COLCAP 2,170 -039% @009 2y 2522 2267 2260 2,069 2,150 -2220
Ecopetrol 2620 o &% : 2680 29§ 254 2495 2,045 2,600- 2,690
Materias primas Pf-Cibest 60,900  -250% @200 0 758 65739 65707 59,016 60,000 - 61,500

—
- - Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Commodity Ult. precio Var (%)

Cobre 5.99 3.32% Peso colombiano
—
Maiz 483.50 2.06% El indice del ddlar (DXY) mantiene su sélida postura defensiva sobre la zona de los

98.40 puntos, apuntalado por un persistente clima de aversién al riesgo global tras el
resurgimiento de las hostilidades en Medio Oriente. Sin embargo, aln ante este tenso
Plata 74.09 1.39% panorama geopolitico, que ha disparado los precios del crudo Brent, la moneda
estadounidense no cuenta con un gran impulso alcista. Asi, el bloque de monedas
latinoamericanas, muestran un inicio de jornada en la que recuperan parte de las
Bérdidas de ayer. En medio de este entorno externo, el impulso alcista que mostré el
SD/COP en' la jornada de ayer podria moderarse para la jornada de hoy. En
Gas N 284 1.08% particular, ayer eldpeso colombiano se consolidé como la moneda de peor desempefio
entre los mercados emergentes al desplomarse mas de un 2%, con la paridad
subiendo COP$94.69 hasta cerrar en COP$3,728.99 (tras transar un alto volumen de
Brent 112.59 -1.62% USD$1,586 millones y alcanzar méximos de COP$3,730.74). Este fuerte ajuste fue la
consecuencia de la sorpresiva decisién del BanRep de mantener inalteradas sus tasas,
un movimiento que desdibuj6 de tajo el atractivo del carry trade. Ahora bien, con un
panorama externo estable, un carry que realmente no ha desaparecido y unos altos
precios del crudo, no vemos argumentos para continuar con la fuerte depreciacion del
Café 290.95 3.72% peso g deberia buscar consolidarse por encima de la barrera psicolégica de los
COP$3,700. En este contexto, anticipamos un rango de negociacién acotado entre
COP$3,700 y COP$3,750, con posibles extensiones hacia COP$3,680 y COP$3,770
Fuente: Investing por dolar.

Oro 4550.70 1.13%

WTI 103.94 -2.33%
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Renta Fija

A nivel global, En Estados Unidos, el rendimiento del Tesoro a 10 afios escal6 al 4.44%, reflejando la posibilidad de
que la Reserva Federal mantenga tasas restrictivas. En Europa, el Bund alemén se mantiene sobre el 3.05% ante la
expectativa de hasta tres incrementos de tasas por parte del BCE, mientras que el Gilt del Reino Unido superé el 5%
Eor primera vez desde 2008, condicionado por la incertidumbre de las elecciones municipales y la cautela de Andrew

ailey. Por su parte, los bonos de Francia, Italia y Espafia mostraron ligeros ajustes a la baja en la sesién del 5 de mayo,
situdndose en 3.74%, 3.91% y 3.54% respectivamente, aunque todos mantienen saldos anuales positivos.

China estabilizd su bono a 10 afios en 1.75% tras datos de manufactura resilientes (PMI oficial 50.3 y RatingDog 52.2).
En América Latina, el bono de Brasil alcanzé el 13.8% ante la pausa en el ciclo de flexibilizacién del BCB (tasa Selic
esperada en 14.5%). México y Chile mostraron movimientos marginales al alza, ubicandose en 9.23% y 5.61%
respectivamente.

En Colombia, el entorno de mayor percepcién de riesgo contaminé la sesion local de TES donde se observé una curva
con sesgo al alza en los tramos medios y largos —con el titulo de 2033 cerrando en 14.14% y el de 2050 en 12.98%—,
a pesar de que el nodo de 2027 mostré una correccién técnica de 20 pbs.

En el plano de fundamentales y noticias de oferta, el mercado digiere un cumplimiento de meta de subastas del 28.1%
para 2026 tras colocaciones en abril por $4.8 billones (un 14.3% menos que en 2025) y una salida masiva de capital
extranjero por $13.54 billones en lo corrido del mes, explicada principalmente por el prepago del 30% del Total Return
Swap {$’I 1.57 billones) que fue absorbido por entidades publicas, mientras el MinHacienda continta con su gestién de

asivos mediante canjes de deuda por $1.69 billones para extender vencimientos, todo esto en un marco de cautela

institucional reflejado en la nula ejecucién de posturas en la opcidén no competitiva de la subasta de UVR de este lunes.

Renta Variable
—
El mercado accionario en EE.UU. se recupera, después de caidas en la jornada anterior, impulsado por optimismo
sobre los resultados corporativos tecnolégicos. Los futuros estadounidenses registraron alzas, perfilando un repunte
en la renta variable en un contexto donde los precios del petréleo cedieron terreno. Este movimiento sostenido
principalmente por el buen desempefio del segmento tecnolégico. En particular, Intel destacé con un avance del
4.1% tras un reporte de Bloomberg News que indicé que Apple ha mantenido conversaciones exploratorias para
utilizar a esta compafiia y a Samsung Electronics en la produccién de los procesadores principales de sus dispositivos.
Por el lado de los balances corporativos, Palantir superd las expectativas, lo que llevo a una revisién al alza de sus
proyecciones operativas. Sin embargo, cotizando a multiplos exigentes de 116 veces ganancias esperadas para este
afio, su accién terminé cediendo un 2.7%. En contraste, el impulso estructural en la cadena tecnoldgica sigue siendo
liderado por los chips de memoria, lo que permitié que Micron sumara otro 6% ayer. En paralelo, el mercado espera la
ublicacion de AI\/IB, que encabezara los reportes tecnoldgicos al cierre de la jornada de hoy. En Europa, el indice
ritdnico FTSE 100 cayo alrededor de un 1% este martes, presionado por el rezago de HSBC tras unos balances por
debajo de las expectativas, debido a un cargo inesperado relacionado con un fraude en el Reino Unido, opacando el
solido desemperio que la entidad tuvo en su division de gestién de patrimonio y en sus negocios en Hong Kon%,
aunque la directiva aseguré que el banco se mantiene bien posicionado para navegar la actual incertidumbre global.
En paralelo, las acciones de las automotrices europeas se vieron presionadas después de que el presidente
estadounidense Donald Trump anunciara un aumento del 25% en aranceles a los automdviles de la UE. Finalmente,
Asia registra un desempefio mixto, con el Nikkei 225 avanzando, pero correccién en Nifty 50 y Hang Seng.

En el mercado local, el MSCI COLCAP cay6 0.39% en la jornada anterior hasta las 2,170 unidades, lo que representa
una caida de 13.9% desde su méaximo del afio. En el frente corporativo, el driver de la jornada se concentra en la
llamada de resultados de Grupo Cibest. El emisor registré una caida de 16% anual en utilidades netas en el 1726,
debido al aumento de provisiones y el impacto por el impuesto sobre el patrimonio. A pesar de la perspectiva
macroecondémica mas débil, los indicadores de calidad de los activos contintan reflejando un buen desempefio. La
expansion del ingreso neto por intereses se debe al crecimiento de originaciones y a la revalorizacion de los activos.

Noticias de Emisores

o [SA: El 4 de mayo de 2026, la Junta Directiva anuncié que Gabriel Jaime Melguizo Posada dejara de ejercer como
presidente encargado para concentrarse en su rol como vicepresidente del Negocio de Transmision de Energia.
En su lugar, se designo por unanimidad a Olga Patricia Castano Diaz, actual vicepresidente de Estrategia, como
nueva presidenta encargada. Adicionalmente, el cuerpo directivo reeligié unanimemente a Juan Pablo Zarate
Perdomo como presidente de la Junta Directiva y aprobé la nueva conformacién de sus cuatro comités de apoyo:
Negocios, Gobierno Corporativo y Sostenibilidad, Auditoria y Riesgos, y Talento Organizacional.

e Grupo Aval: informé la realizacidon del pago de los dividendos correspondientes al mes de mayo de 2026. Este
pago se efectud en los términos y condiciones dispuestos en el Proyecto de Distribucion de Utilidades.

e Grupo Cibest: reportd los resultados financieros correspondientes al primer trimestre de 2026, hoy 05 de mayo se
realizara la llamada (webcast) para la divulgacién de sus cifras financieras.

e Banco de Bogota: informé que realizd el pago de los dividendos correspondientes al mes de mayo de 2026, de
conformidad con el Proyecto de Distribucion de Utilidades que fue aprobado por la Asamb?claa General de
Accionistas en su reunién celebrada el 26 de marzo de 2026.
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Glosario
|

AIE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acronimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japén (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacién de EE.UU.

Breakeven: inflacién esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petréleo).

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: gréfico de estimados de los miembros del Fed para la tasa
de referencia.

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

Investigaciones Econémicas

Gilts: bonos del Reino Unido.

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

IPC: acrénimo para i/ndice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acréonimo 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). i

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

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

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: Unién Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder

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).

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 respalge 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 recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que
gestiona de cualquier forma. Los pronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado,

e modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este documento es de carécter
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 interpretaciéon de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccién, 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, gor su cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversién. 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 Unicamente
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 informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los
resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion ¥ cualquier documento preliminar sobre los productos aqui
mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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