Asi amanecen los mercados

Hoy se cumple plazo fijado por Trump para que Iran acepte
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| Resumen
Rendimientos Tesoros EE.UU e Mercado accionario a la baja, ante temores de escalada militar. Ricardo Roa de Ecopetrol se aparta
(%) —$esoros fg’Y temporalmente del cargo y el Vicepresidente de Hidrocarburos tomara provisionalmente su lugar.
51 ——=1€es0ros
49 —esoros30Y e DXY se mantiene bajo 100 puntos y abre espacio para un USD/COP con sesgo levemente bajista.
47
45 o El mercado global de renta fija opera en un entorno de alta volatilidad, marcado por la
43 incertidumbre geopolitica.
41
39 | Narrativa de los mercados
37
3: Los mercados reaccionan al plazo fijado por Donald Trump para que Iran acepte un alto el fuego
R KRRRRBNRSS8S S (8:00 pm), aunque el gobierno advirti6 previamente que no acepta. La tension crece por posibles
g é’ 529888 % 8 é 5 ataques y riesgos en el Estrecho de Ormuz, mientras inversionistas esperan avances diplomaticos en

medio de mayor volatilidad global y presiéon sobre los mercados energéticos. En EE.UU,, el entorno

Fuente: Bloomberg ) . = o, R o - K o
esta dominado por la combinacién de tensiones geopoliticas y sefiales mixtas de actividad. Trump

Spread Tesoros EE.UU reiter6 amenazas sobre la infraestructura irani, impulsando presiones inflacionarias a través de la
(pbs) energia. Hoy, el mercado estara atento a declaraciones de miembros de la Fed y a datos clave como
140 pedidos de bienes duraderos. En la Eurozona, el entorno refleja una creciente tensiéon entre inflacion
120 energética y debilidad en la actividad. Los PMI de marzo confirmaron deterioro, con el compuesto en
100 48.8 en economias clave como Francia, evidenciando contraccién. En paralelo, el BCE evalta
30 endurecer su postura: miembros del Consejo de Gobierno, como Pierre Wunsch, han sefialado la
60 posibilidad de subir tasas incluso desde abril, con el objetivo de evitar efectos de segunda ronda
40 Wm derivados del choque energético. Esto ocurre en un contexto donde la politica monetaria busca
2 —Spread 2-10 contener la inflacién, pese al deterioro en crecimiento. En el Reino Unido, los datos de marzo
0 ——Spread 5-30 confirman una pérdida de dinamismo en la actividad. El PMI compuesto se ubic6 en 50.3, por debajo
KRR LESBLSRRS8S de.l mes previo, mientras que 'el PMI de servicios descendié a 50.5, evidenciando menor impulso en el
‘é 5 E?’ E398888¢8 é principal motor de la economia.
Fuente: Bloomberg En China, los mercados muestran resiliencia pese a la incertidumbre global, aunque con sefiales de
Curva TES Tasa Fija (%) de§aceleracién iqterna. Datos recientes evidencian una moderacion .en la actividad economica, coln
0% caidas en los indicadores PMI tanto en manufactura como en servicios. En el frente externo, el pais
145% mantiene una postura diplomatica activa, participando indirectamente en discusiones multilaterales
bl N 2 para garantizar la reapertura del Estrecho de Ormuz. Japén enfrenta presiones derivadas del
B0% |/ * T3 aumento en los precios de la energia y la depreciaciéon de su moneda, en un contexto de alta
12.0% |2 dependencia de importaciones energéticas. La coyuntura ha elevado las presiones inflacionarias, lo
no que ha llevado al mercado a anticipar posibles ajustes en la politica del BoJ en el corto plazo.
10.5%
10.0%
9.5% En Brasil, el entorno macro se beneficia del alza en materias primas, mejorando términos de
9.0% e Cierre . . P . .2 . . . .
85%  Hace un mes intercambio y entrada de divisas. Sin embargo, esto también genera presiones inflacionarias,
Ry e T TEL LT llevando al banco central a una postura mas cautelosa y a considerar pausar los recortes si se
QRISIRiESRIRSRSISRRISIR desanclan las expectativas de inflacion. En Colombia, el mercado sigue atento a la evolucion de la
inflacion y a las decisiones del BanRep. Justamente, hoy se publican las minutas del BanRep, tras la
Fuente: Banrep, Cierres SEN decision de subir tasas a 11.25%, que generd tensiones con el Ministerio de Hacienda. En otros temas,
Ricardo Roa fue apartado temporalmente de la presidencia de Ecopetrol tras ser imputado por
Curva TES UVR (%) presunto trafico de influencias y por irregularidades en financiacién de camparia. Tomara licencia
s0% hasta finales de junio y sera reemplazado interinamente por Juan Carlos Hurtado. El sindicato
o . petrolero USO respaldé la decision, descartando riesgos de paro.
7.0% ° .
o T Iy | Peso colombiano
6.5% y o
60% | [ El ddlar global inicia la jornada contenido alrededor de la zona de 99.8-100 puntos, reflejando una
5.5% pausa en la demanda por refugio a medida que el mercado evalta sefiales mixtas sobre el conflicto
so% « ciere en Medio Oriente y la posibilidad de avances en las negociaciones con Iran. Este comportamiento
© Hace un mes lateral del dolar, junto con la expectativa de que la Fed mantenga las tasas sin cambios, ha
e S8 EE8B 88 moderado las presiones alcistas sobre las monedas emergentes y ha permitido un tono

relativamente estable en el complejo de divisas latinoamericanas. En este contexto, aunque el peso
Fuente: Banrep, Cierres SEN colombiano cerrd ayer con depreciacién hasta COPS$3,681, el entorno externo ligeramente mas
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favorable —con el DXY por debajo de 100 puntos y precios del petrdleo atn elevados— podria
favorecer una apertura con sesgo moderadamente bajista para el USD/COP. Sin embargo, la
direccion intradia seguira altamente condicionada por titulares geopoliticos y por la evolucion del
apetito global por riesgo, factores que continan dominando la dinadmica reciente del peso
colombiano pese al ruido doméstico y a la persistente prima de riesgo pais. En linea con lo
anterior, anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,655 y COP$3,705 con
posibles extensiones hacia COP$3,635 y COP$3,720 por délar.

Movimientos diarios tesoros EE.UU
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Esperado  Esperad Tendenci
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado e s?era ° endencia
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Gas N 2.84 0.85% Fuente: Bloomberg - Pronosticos de Investigaciones Econdmicas Accivalores
Brent 110.66 0.81% . s
| Materias primas
Oro 4680 0.47% Los precios del petréleo iniciaron la jornada con alta volatilidad ante la inminencia del ultimatum de
it < g e la administraciéon Trump contra la infraestructura de Iran. La retorica agresiva sobre la posible
obre ’ Ity destrucciéon de puentes y centrales eléctricas, sumada a las explosiones reportadas en el centro
N 45150 0.55% estratégico de la isla de Kharg y ataques misilisticos contra Arabia Saudita, mantiene el suministro
. —VU. (J . . .2 ’ , .
global bajo la mayor interrupciéon en décadas. Paralelamente, el oro mostr6 una leve recuperacion
Plata 7213 0.73% hacia los USD 4.680/onza, operando bajo una cautela de "esperar y ver" frente al plazo de reapertura
. -VU. 0
del Estrecho de Ormuz.
Café 274.75 -71.82%

Fuente: Investing I Renta ﬁ.]a

El mercado global de renta fija opera en un entorno de alta volatilidad, marcado por la
incertidumbre geopolitica y el impacto del conflicto en Medio Oriente sobre la inflacién. Las tasas
reflejan un balance entre riesgos inflacionarios derivados del alza en energia y sefales de
desaceleracion econémica. En EE.UU, los rendimientos se mantienen elevados ante la expectativa
de que la Fed mantenga una postura cautelosa, en un contexto donde la inflaciéon podria verse
presionada por el petroleo, mientras los datos econdémicos sugieren cierta moderaciéon en el
crecimiento. En la Eurozona, los rendimientos han aumentado hacia niveles altos de ciclo,
impulsados por expectativas de un tono mas restrictivo del BCE. En el Reino Unido, la dinamica es
similar, con tasas al alza reflejando expectativas de incrementos por parte del BoE.

En Colombia, ayer el mercado de deuda publica reflejé un comportamiento mixto en la curva de
TES, con valorizaciones concentradas en algunos tramos cortos y largos, mientras que la parte
media continué enfrentando presiones alcistas en los rendimientos. En particular, los TES febrero
de 2033 cerraron en 13.73%, con un aumento de 9 pbs, mientras que los TES junio de 2032 se
ubicaron también en 13.73%, lo que evidencia que el mercado continia demandando una prima
elevada en el segmento medio de la curva. En contraste, las referencias mas cortas mostraron una
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mejor dindmica: los TES noviembre de 2027y abril de 2028 comprimieron sus tasas hasta 13.80% y
13.85%, respectivamente. A su vez, el tramo largo presenté valorizaciones mas marcadas, con los
TES octubre de 2050 retrocediendo 11 pbs hasta 12.99% y los TES octubre de 2034 descendiendo a
13.36%.

Mas alla de los movimientos puntuales de la jornada, la dindmica del mercado sigue fuertemente
influenciada por la gestion activa de pasivos del Gobierno. Al 27 de marzo de 2026, el saldo total de
TES se redujo 0.65% frente al mes anterior, ubicandose en COPS$745.9 billones, como resultado de
la caducidad de TCOs, las redenciones anticipadas vinculadas al prepago del 20% del Total Return
Swap (TRS) y la devoluciéon de bonos que habian sido utilizados como colateral. En paralelo, los
inversionistas extranjeros redujeron sus posiciones netas en COP$9,08 billones, aunque gran parte
de este movimiento obedece a la liberacion de titulos asociada al TRS y no necesariamente a ventas
direccionales del mercado. En este entorno, las AFPs compensaron parcialmente dichas salidas con
compras superiores a COPS$S3.2 billones en TES denominados en pesos y en UVR. Asimismo, el
Gobierno anunci6 una recompra de seis referencias en pesos por hasta COPS$10 billones, junto con
un nuevo prepago del 15% del TRS, medidas que buscan seguir reduciendo el saldo de deuda en
circulacién y aliviar parcialmente la presion de oferta en algunos vencimientos largos. Finalmente,
la ausencia de posturas en la opcion no competitiva de la Gltima subasta de TES COP refleja una
demanda mas selectiva por parte de los creadores de mercado, en un contexto en el que la curva
continta altamente sensible a la liquidez del Tesoro, a la evolucion del TRS y a los ajustes de
portafolio entre inversionistas locales y externos.

| Renta variable

El mercado accionario global anticipa nuevas correcciones, ante la expectativa de la inviabilidad
de un cese al fuego con Iran en el corto plazo. En particular, los indices estadounidenses cerraron
la sesién con ligeras subidas, aunque esto se corrige hoy ante temores de escalada militar. En este
escenario, UBS Global Wealth Management recort6 su objetivo del S&P 500 para finales de 2026 de
7,700 a 7,500 unidades. Por su parte, el sector farmacéutico evalta los anuncios de recargos del
100% sobre los medicamentos por parte del Gobierno de EE.UU., lo que podria presionar a las
acciones del sector salud, aunque esta decisiéon no se aplicara a los paises que ya cuentan con
acuerdos en vigor. Asimismo, en el sector tecnologico, los legisladores de ambos partidos en
Estados Unidos proponen endurecer las restricciones a las exportaciones a China de equipos
utilizados en la fabricacién de semiconductores. Esto afectaria las perspectivas de ingresos de
grandes compaiiias como Nvidia y Broadcom en el pais asiatico. Entre tanto, el director financiero
de OpenAl ha expresado dudas sobre la viabilidad de una salida a bolsa en 2026, mientras que su
competidor SpaceX ve una mayor viabilidad para salir a bolsa y ya negocia con el fondo soberano
saudi PIF una inversion de USDS5,000 millones, segun Reuters. En Europa, los principales indices
accionarios permanecen estables, con el Stoxx 600, CAC 40 y el FTSE 100 sin movimientos
relevantes. A nivel sectorial, se registran alzas en acciones de energia y bienes de consumo basico.
Finalmente, Asia muestra mayor resiliencia, con avances en el Nikkei 225 y Nifty 50.

En el mercado local, el MSCI COLCAP cerrd al alza en la jornada anterior, buscando niveles cerca
de las 2,300 unidades. Con ello, destacoé la valorizacion superior al 3% en Celsia, Ecopetrol y PF
Davivienda, mientras que emisores financieros como Grupo Bolivar y PF Grupo Sura mostraron
correcciones. El mercado evalta los impactos de la salida temporal de Ricardo Roa de Ecopetrol
sobre su gestion estratégica y eventual empalme posterior a la eleccion presidencial en Colombia.
Esto podria actuar como catalizador de corto plazo, sujeto a que el entorno internacional sea
favorable para el sector energético.

| Noticias de emisores

e Ecopetrol: La Junta Directiva de Ecopetrol S.A., en su sesion del 6 de abril de 2026, aprobd
cambios temporales en su alta direccion tras las solicitudes presentadas por su presidente titular,
Ricardo Roa Barragan. La Junta designé como presidente encargado a Juan Carlos Hurtado Parra,
quien actualmente se desempefia como Vicepresidente Ejecutivo de Hidrocarburos.

e Grupo Aval: inform6 que el 7 de abril de 2026 efectud el pago de los dividendos correspondientes
al mes de abril, cumpliendo con lo estipulado en el Proyecto de Distribuciéon de Utilidades
aprobado por la Asamblea General de Accionistas el pasado 27 de marzo.

e Mineros: anuncio el 31 de marzo de 2026 la actualizaciéon de su Estudio de Prefactibilidad para el
Proyecto Porvenir en Nicaragua, confirmando la viabilidad de una operacion subterranea de alto
margen y el surgimiento de un nuevo distrito polimetalico que integra los depositos de Porvenir,
Guillermina, Leticia y San Antonio.

e Banco de Bogota: confirmé que el 7 de abril de 2026 efectué el pago de los dividendos
correspondientes al mes de abril, dando cumplimiento a lo dispuesto en el Proyecto de
Distribucion de Utilidades aprobado por su Asamblea General de Accionistas el pasado 26 de
marzo.
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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 inflaciéon 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: acronimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).
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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: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo 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).

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
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 informacion
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 indicacién de la intencion de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que
gestiona de cualquier forma. Los pronosticos 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 acompaian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion 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 decisiéon 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 Gnicamente 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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