Asi amanecen los mercados

Optimismo por reuniones entre China-EE.UU. y atentos a la FED
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Esctichanos: | Resumen
e Los futuros en EE.UU. subieron tras el anuncio de nuevas conversaciones comerciales entre
u En YouTube funcionarios estadounidenses y chinos.

e Mantenemos nuestra postura acerca de ver una correccion bajista en el comportamiento de la tasa

Rendimientos Tesoros EE.UU de cambio.

(%)

i e Los bonos del Tesoro de EE.UU. registran leves desvalorizaciones lideradas por el tramo corto.
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4 | Narrativa de los mercados
ﬁ En EE.UU.,, el mercado hipotecario mostr6 sefiales de reactivacion: las solicitudes aumentaron un
39 11% en la semana terminada el 2 de mayo, impulsadas por un segundo descenso consecutivo en los
33; ——Tesoros 10Y tipos hipotecarios, que promediaron 6,84% para préstamos a 30 afios. La FED mantendria su tasa de
45 | —Tesoros30Y fondos federales entre 4,25%-4,50% en mayo. La economia se contrajo un 0,3% anualizado en el
AR EEERRRE primer trimestre, lastrada por mayores importaciones. Aunque la inflacién se modera y el mercado
e S EREE RS L R0E5 R ) i » cac
CEEWERTRECOATOEES g laboral sigue fuerte, persisten temores de desaceleracion. Se esperan recortes de tasas desde julio,
Fuente: Bloomberg mientras la incertidumbre sobre aranceles potenciales de una eventual administraciéon Trump
genera inquietud. No obstante, conversaciones bilaterales con China en Suiza aportaron cierto
. Sptfir’:zs;zos U optimismo. En la E}lrozona, el comercio minorista cay6 un.O,l% m(?nsual en marzo, y el crecimiento
120 anual se desaceler6 al 1,5%. Las ventas de productos no alimentarios y de alimentos retrocedieron,
100 ——Spread 5-30 mientras aumentaron las de combustibles. El PMI de Construccion subi6 a 46 en abril, sefalando
23 menor contracciéon, aunque con nuevas caidas en empleo, pedidos y confianza empresarial. En el
40 Reino Unido, el PMI de Construcciéon se situ6é en 46,6, su cuarto mes de contraccion. La
28 N incertidumbre afecta las inversiones, pero la confianza empresarial alcanz6 su nivel mas alto desde
-20 diciembre. Avanzan negociaciones con EE.UU. y se concretd un acuerdo comercial con India. En
:gg W China, las reservas internacionales alcanzaron su mayor nivel desde septiembre de 2024, incluyendo
-80 aumentos en el oro. El banco central mantuvo politicas expansivas, mientras contindan las tensiones
§§§§§§§a ggﬁ%ﬁﬁgﬁﬁg comerciales con EE.UU. En Japon, el PMI de Servicios subié y los nuevos pedidos alcanzaron
Chal maximos en un afio. El Banco de Jap6n mantuvo las tasas, pero recortd previsiones de crecimiento e
Fuente: Bloomberg inflaciéon. México registr6 récord de exportaciones a EE.UU. en el primer trimestre y creci6 0,6%
Curva TES Tasa Fija (%) anual. En Brasil, el Banco Central redujo su prevision de crecimiento. El empleo formal cayo y el real

se deprecio, elevando las preocupaciones fiscales. Lula da Silva inici6 una gira comercial por Rusia y
China.
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12% En Colombia, el Senado archivd el proyecto de acto legislativo que pretendia permitir a
congresistas, concejales, diputados y ediles cambiar de partido una vez durante su periodo sin

1%
perder su curul. Hoy estamos atentos a la presentacion del Informe de Politica Monetaria del
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https://www.youtube.com/watch?v=czcLP2BpXa4
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Movimientos diarios tesoros EE.UU

Plazo Ultimo Cambio (pbs)
(anos)
2 3.81 2.89
5 3.92 2.53
7 4.11 2.09
10 4.32 2.53
30 4.80 0.30

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 -0.7%
Dow Jones -0.9%
Nasdaq -0.8%
Stoxx 600 -0.3%
DAX -0.1%
FTSE -0.5%
CSI300 +0.6%
Nikkei -0.1%
ASX +0.3%

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Gas N 3.598 3.90%
Maiz 461.88 1.51%

WTI 59.56 0.80%
Café 5284 0.69%
Brent 62.55 0.64%
Plata 33.135 -0.74%
Oro 3396.19 -0.78%
Cobre 4.6805 -2.04%

Fuente: Investing

Calendario Econémico del dia

. . - Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Cmp;esensn Accli):nlores observada /esperada
1:00 AL Ordenes de fabricas MoM Mar  var.mensual (%) 0,00% 3,60% 1,00% 1,80% T
330 UK PMI de construccion R. U. S&P Global Apr Indice 46.4 46,6 46 46,2 t
10:00  CO Exportaciones FOB Mar millones USD 3780,3 pendiente 3950 3950 t
13:00 us FOMC Decision de tasa (techo) may 7 % tasa 4,50% pendiente 4,50% 4,50% =
1300 US FOMC Decision de tasa (piso) may 7 % tasa 425% pendiente 4,25% 425% =
18:01 UK Saldo precio vivienda RICS Apr  varmensual (%) 2% pendiente -4% -3,50% L

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

| Peso colombiano (COP)

Teniendo en cuenta que la prima de riesgo pais ha mostrado una recuperacion, con los CDS a 5
anos de Colombia en la zona de 264 puntos, y los precios del crudo se mantienen estables tras una
recuperaciéon importante, las presiones de depreciacion sobre el peso colombiano comienzan a
moderarse. Por lo tanto, mantenemos nuestra postura acerca de ver una correcciéon bajista en el
comportamiento de la tasa de cambio, sobre todo, cuando el peso presenta la mayor depreciacion
frente a sus pares regionales durante esta semana.

| Materias primas

Los precios del crudo subieron impulsados por sefiales de debilitamiento en la produccion
estadounidense y una mejora en la demanda en Europa y China, luego de que compradores
aprovecharan los recientes descensos a minimos de varios afios. La decisiéon de la OPEP+ de
acelerar el aumento de la oferta habia generado temores de exceso de suministro en un contexto
de incertidumbre econdémica por los aranceles estadounidenses, pero los recortes en la actividad
de perforacién anunciados por algunas empresas energéticas en EE.UU. sugieren que la
produccion podria disminuir proximamente, lo que ayudaria a estabilizar los precios. Ademas, un
repunte en el consumo durante las festividades en China y una mejora en las expectativas de
ganancias corporativas en Europa también contribuyeron a respaldar los precios del petréleo.

| Renta fija

Los bonos del Tesoro de EE.UU. registran leves desvalorizaciones lideradas por el tramo corto, con
los rendimientos a 2 y 7 afios subiendo entre 2 y 3 pbs, en un movimiento de aplanamiento
impulsado por mayor apetito por riesgo antes del anuncio de politica monetaria de la Fed. El
nuevo bono a 10 afios opera en niveles 2 pbs por debajo del resultado de la subasta del martes. La
curva 5s30s se aplana unos 2 pbs. El ciclo de subastas se reanuda el jueves con la emisiéon de
USDS$25 mil millones en titulos a 30 afios. En Europa, los rendimientos de los bunds a corto plazo
subieron levemente tras la sorpresa positiva en los pedidos industriales de Alemania, lo que
impulsé el rendimiento a 2 afios en 1 pb hasta 1.75%, mientras que el tramo largo se mantuvo
estable. El foco del mercado también se dirige a las préximas subastas de bonos de Francia, Reino
Unido y la UE. En Colombia, la curva de TES COP present6 desvalorizaciones generalizadas, con
caidas en los rendimientos entre -10.80 y -3.90 pbs, destacandose el titulo con vencimiento en
2050. Adicionalmente, en la subasta de TES a corto plazo, se adjudicaron COP$525 mil millones en
papeles con vencimiento en marzo de 2026, con un BTC de 2.5x y una tasa de corte de 9.372%,
inferior en 14 pbs a la subasta anterior y 12 pbs por encima de la tasa repo.

| Renta variable

Los futuros en EE.UU. subieron tras el anuncio de nuevas conversaciones comerciales entre
funcionarios estadounidenses y chinos en Suiza, mientras que Disney repunté mas de 6% tras
sorprender con buenos resultados, en contraste con Uber que no alcanzé los estimativos. En
Europa, el sentimiento fue mas cauteloso ante posibles medidas arancelarias al sector salud, y en
Asia predominé el optimismo tras nuevos estimulos del banco central chino. A nivel local, el indice
MSCI Colcap avanz6 hasta los 1,648 puntos, con Ecopetrol retrocediendo levemente antes de
publicar unos resultados débiles pero en linea con nuestras estimaciones.

| Noticias de emisores

o Ecopetrol: Informé que junto a Reficar, discrepan de la interpretacion de la DIAN que establece
que la importacién de gasolina y ACPM debe pagar IVA al 19%, base sobre el valor en aduanas.
Adicionalmente la compaiiia reporté resultados del 1T25, alineados con nuestras expectativas, la
compaiiia tuvo ingresos por COP$31.4 billones y una utilidad neta de COPS$3.1 billones.

e Grupo Sura: Informoé que su filial SURA Asset Management realizara una emision de bonos senior
por USDS500 millones con vencimiento en 2032 y cupén de 6.35% anual, con el objetivo de
refinanciar deuda existente.
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e Mineros: Anunci6é que su subsidiaria, HEMCO Mineros Nicaragua S.A., ha obtenido el Permiso de
Aprovechamiento Forestal que requiere para iniciar la fase de construcciéon de su mina
subterranea en el Proyecto Porvenir.

| 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: acroénimo 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: 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: Uni6on Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU. 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 indicacién 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 acomparfian 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 informacién, 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 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 inversién 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 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 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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