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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Creacion de empleo en EE.UU. supera
expectativas.

Viernes, 08 mayo 2026

Resumen

—
e Mercado accionario global al alza, tras un renovado impulso del sector de IA, pero
presionado por la cautela geopolitica.

e Mientras la debilidad del délar global favorece al bloque emergente, el USD/COP se
mantiene a la defensiva presionado por las compras de divisas del Gobierno y el
reciente ruido electoral del BanRep.

e El mercado global de renta fija atraviesa una fase de volatilidad.
Narrativa de los mercados
—

En EE.UU., las néminas no agricolas de abril aumentaron en 115 mil, superando las
expectativas del mercado. Ademas, el dato de marzo fue revisado al alza a 185 mil
desde 178 mil. Por su parte, la tasa de desempleo se mantuvo estable en 4.3%, en
linea con lo previsto. El crédito al consumo en marzo sorprendié con un incremento
de US$24,9C§6 millones. En la Eurozona la actividad industrial muestra signos de
debilidad, destacando la contraccién del 0.7% en la produccién alemana de marzo y
un retroceso manufacturero interanual del 2.8%. El entorno macroeconémico esta
condicionado por amenazas comerciales de aranceles elevados y una crisis energética
que afecta la estructura de costos. En el Reino Unido la inestabilidad politica tras las
elecciones locales se suma a un sector inmobiliario debilitado por el encarecimiento
del crédito; los precios de la vivienda cayeron un 0.1% mensual en abril, situando el
crecimiento anual en un minimo del 0.4% con un precio medio de GBP$299,313.

China proyecta un incremento de entre el 15% y 30% en pedidos de manufacturas
especiticas hacia EE. UU. tras la reversién de aranceles. Aunque el gigante asidtico
domina el 66% de la produccién mundial en sectores clave (dJS$'I,14 millones), la
industria enfrenta secuelas de tensiones comerciales y paros preventivos. En Japon el
PMI de servicios se ubicé en 51.0 en abril. La estrategia macro, liderada por el
Ministerio de Finanzas y el BoJ, ha implicado intervenciones por ¥$10 billones para
estabilizar la moneda, previendo un alza de tipos al 1.0% en junio tras tres meses de
incrementos en salarios reales. No obstante, el sector industrial reporta desplomes del
49% en beneficios operativos debido a barreras arancelarias externas, mientras el
déficit comercial energético y la escasez de componentes tecnolégicos presionan la
estructura de precios interna.

En México el Banxico redujo la tasa de referencia a 6.50%, cerrando el ciclo de
relajacion monetaria debido a la debilidad econdémica y ausencia de presiones de
demanda. A pesar de ajustar al alza los pronésticos de inflacion para 2026 (4.1%
3.8% en el Z?y 3T26), 1a entidad proyecta conver. encia hacia la meta en 2027. El
consenso prevé estabilidad en 6.50% hasta finales de 2027, condicionado a una tasa
real ex-ante entre 1.8% y 3.4% para mantener la postura restrictiva necesaria.

En Colombia el sistema pensional enfrenta una crisis tras el Decreto 415 de 2026, que
ordena a las AFP trasladar COP$5 billones a Colpensiones en ocho dias para financiar
a nuevos migrantes al régimengm]blico; la sostenibilidad peligra con solo 5 cotizantes
por pensionado, frente a los 8 necesarios. De otra parte, la justicia suspendié los
articulos 2 al 8 del Decreto 572 de 2025, que buscaba adelantar el recaudo de renta
via retenciones sin sustento técnico. El Carf por su parte, redujo el PIB tendencial
2026-2037 al 2,6%, restando COP$27 billones en ingresos proyectados para 2026. El
mercado estima en inflacién para abril un rango comprendido entre el 5,6% y 5,8% y

royectada al cierre de afio en 6,4% (lejos de la meta del 3%), impulsada por un alza
de COP$375 en combustibles. La presion fiscal se refleja en las subastas de TES,
donde el Gobierno capté COP$16,86 billones (28,1% de la meta de $60 billones),
pero debié otorgar descuentos por COP$558.208 millones en abril ante la
desconfianza del mercado y el riesgo pais. Hoy, la atencién estard centrada en los
datos de inflacién, en donde el mercado espera un dato anual de 5.56%.
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Movimientos diarios tesoros Materias primas
_—

EE.UU . , L . .
Los precios del petréleo iniciaron la jornada al alza, tras los nuevos enfrentamientos
— navales en el Estrecho de Ormuz que amenazan con descarrilar los recientes esfuerzos
diplomaticos. EI Comando Central de EE.UU. confirmé la interceptacién de ataques
Plazo  Ultimo Cambio (pbs) iranies y la ejecucion de maniobras defensivas para I:proteger el transito de
(afios) destructores de misiles guiados, en un contexto donde la AlE advierte que el conflicto

ha afectado cerca de 14 millones de bpd del suministro global. Por su parte, el oro se
mantuvo firme sobre los USD$4,728/onza, en medio de una alta volatilidad generada
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Peso colombiano
Plata 81.07 1.72% —
Hoy, el indice del ddélar (DXY) vuelve a mostrar un marcado sesgo bajista operando
5 100.75 0.69% por debag; de los 98 puntos, presionado por un persistente apetito por el riesgo a
rent ' e nivel global. Los mercados han optado por minimizar los recientes cruces de

hostilidades en Medio Oriente para enfocarse en el reporte de empleo en EE.UU.
Oro 4728.90 0.62% Este entorno de debilidad estructural para el billete verde representa un viento de

cola favorable !oara el bloque de monedas latinoamericanas, que deberian seguir
capitalizando el flujo hacia activos emergentes. Sin embargo, para el USD/COP, el
Gas N 2.78 0.33% panorama técnico y fundamental luce distinto. La divisa colombiana enfrenta la
sesion arrastrando una severa vulnerabilidad tras desligarse por completo del buen
desempefio de sus pares regionales y depreciarse $24 hasta cerrar en $3,734 en la
jornada de ayer. Esta anomalia direccional, que constituye su segundo dia de
pérdidas, obedece a fuertes presiones idiosincraticas: la activa compra de délares en
Café 277.05 481% el mercado spot por parte del MinHacienda (que ejerce una fuerte presiéon de
demanda sobre la paridad) y el ruido institucional desatado tras revelarse que el
BanRep mantuvo inalteradas sus tasas netamente para evitar percepciones de
Fuente: Investing interferencia electoral. En este contexto, proyectamos que el peso colombiano
mantenga un sesgo defensivo y de alta volatilidad; aunque la debilidad del ddlar
global podria frenar una disparada mayor e impulsar una convergencia mas répida
con la tendencia de apreciacidn de la regién. En este contexto, anticipamos un rango
de negociacién acotado entre COP$3,700 y COP$3,760, con posibles extensiones
hacia COP$3,680 y COP$3,780 por ddlar.

WTI 95.01 0.21%
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Renta Fija

—

El mercado global de renta fija atraviesa una fase de volatilidad marcada por el recrudecimiento del conflicto entre
Estados Unidos e Irén y la incertidumbre en el Estrecho de Hormuz. En Estados Unidos, el rendimiento del bono a 10
afios se situé en 4,37% tras incidentes navales que impulsaron el crudo Brent sobre los US$100, reavivando temores
inflacionarios pese a un enfriamiento proyectado en e\omercado laboral (néminas de abril estimadas en 62k frente a
178k previas). Esta tensién impacté en Europa, donde el Bund alemén subié al 3,02% y los mercados descuentan un
75% de probabilidad de alza de tasas por el BCE en junio; por su parte, los rendimientos en Francia (3,62%) e Italia
(3,74%) se mantuvieron estables, mientras que en Espafia bajaron levemente al 3,42%. En el Reino Unido, el Gilt a 10
afnos cayd al 4,95% en medio de un complejo escenario politico. En Asia, el bono de China bajé al 1,75% ante la
cautela por la cumbre Trump-Xi (14-15 de mayo) y las restricciones bancarias a refinerias sancionadas, mientras que en
Japon la tasa subié al 2,48% impulsada por el crecimiento de los salarios reales y la postura restrictiva del BoJ frente a
la crisis energética. En América Latina, México (9,02%) y Chile (5,62%) registraron descensos mensuales significativos
de 28 y 8 puntos bésicos respectivamente, Brasil vio sus rendimientos elevarse al 13,8% por riesgos pro-inflacionarios
que limitan el ciclo de recortes de la Selic (esperada en 14,5%).

En Colombia, la curva de deuda publica local (TES) extendié su correccion mixta en un entorno de alta volatilidad,
destacandose la presién compradora en la parte corta y media: los titulos a noviembre de 2027 y abril de 2028 cayeron
9y 7 pbs (cerrando en 13.61% y 14.01%), y la referencia a octubre de 2034 retrocedié marginalmente 2 pbs al 13.80%.
Sin embargo, la parte larga de'la curva cedio terreno, con los TES a octubre de 2050 subiendo 2 pbs al 13.20% vy el
nodo de febrero de 2033 sufriendo un salto de 14 pbs para ubicarse en 14.37%, mientras los bonos a junio de 2032 se
mantuvieron estables en 14.33%. Esta dindmica técnica responde a las crecientes presiones de fondeo que enfrenta el
Gobierno tras revelar que, al cierre del primer cuatrimestre, la caja del Ejecutivo (Bepésitos del Tesoro Nacional) cayd
un 45.3% anual a $7.6(; billones (el segundo minimo histérico para un mes de abril). Este fuerte apretén de liquidez se
materializa a pesar de que el MinHacienda ha intensificado sus fuentes de financiamiento, elevando el saldo total de
TES a $749.5 billones en abril (un aumento del 0.21% frente a marzo) a través de colocaciones directas por $19.2
billones (un 113% de lo estimado para todo el afio) y manteniendo un cumplimiento del 29.4% de su meta anual de
subastas por $60 billones. Todo esto en un contexto marcado por altos descuentos en las subastas primarias, que
sumaron $558,208 millones en abril (moderdndose frente a marzos), y por la fuerte ejecucion de operaciones de manejo
de deuda interna, incluyendo la readquisicion de $11,57 billones For el prepago del Total Return Swap y la ejecucién
de canjes de TES con la Tesoreria por $12.25 billones a lo largo del afio.

Renta Variable
—
El mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura alcista moderada, soportada por el optimismo del sector |A,
aunque fuertemente vulnerable a los titulares geopoliticos y el precio del petroleo. En la jornada anterior, nueve de los
once sectores del S&P 500 cerraron en territorio negativo, con los segmentos de materiales, energia e industria
liderando las pérdidas. A pesar de estos retrocesos y de la creciente preocupacién de que los altos precios del
etroleo estén avivando la inflacién, tanto el S&P glOO como el Nasdaqg han logrado glcanzar nuevos maximos
ﬁistéricos, fuertemente impulsados por una sélida temporada de resultados corporativos, sefiales de resiliencia en la
economia y un continuo optimismo en torno a la IA. En este sentido, Microchip Technology subié un 3.1% tras
proyectar ingresos para el primer trimestre por encima de las estimaciones, gracias a la robusta demanda de sus
semiconductores en los sectores industrial y automotriz. Una dindmica positiva a la que también se sumaron
Qualcomm y Nvidia, con avances del 4.8% y 0.8%, respectivamente. La Unica excepcion notable en este frente
tecnolégico fue CoreWeave, cuyos titulos cayeron un 6.2% después de que la empresa de infraestructura tecnolégica
en la nube elevara su previsién de CAPEX anual, citando un incremento en los costos de los componentes. Por otro
lado, el CEO del fondo de deuda privada Blue Owl anuncié que la firma reducird su exposicién al sector del software.
En Europa, los principales indices accionarios retriceden, con el Stoxx 600, FTSE 100 y CAC 40 a la baja, en medio de
la incertidumbre sobre los aranceles de EE.UU. a la Unién Europea. Asimismo, el sector financiero estuvo marcado por
el reporte del banco aleman Commerzbank, que logré registrar un aumento en su beneficio consolidado durante el
trimestre, a pesar de enfrentar una caida en sus ingresos por intereses. Finalmente, la presién sobre el mercado
energético sigue escalando, luego de que el director ejecutivo de Shell lanzara una advertencia sefialando que el
suministro global de petréleo se enfrenta a un inminente déficit cercano a los mil millones de barriles como
consecuencia directa del recrudecimiento del conflicto con Irén.

En el mercado local, el MSCI COLCAP cayé un 0.98% en la jornada anterior, alcanzando las 2,166 unidades. Este
desempefio ha estado explicado por la presion bajista del Grupo Cibest y Ecopetrol, en un entorno de cautela hacia
mercados emergentes y perspectivas menos favorables para el sector financiero global: comparables de Cibest como
Banco de Chile, Banco Ita y Banco Santander Chile también cedieron ayer. Entre tanto, PEl informé sobre sus
resultados financieros, mostrando un crecimiento de ingresos por arrendamientos de 9.8% anual -por encima de la
inflacion causada en Colombia-, pero con una posicién de caja mas débil en 27.6% frente al mismo periodo de 2025.

Noticias de Emisores

e Grupo Argos: la calificadora de riesgos ratifico la calificacion AAA / Estable para Grupo Argos S.A., destacando su
sélida posicién de negocio y alta diversificaciéon geografica. Ademas, ratificd las maximas notas crediticias para el
Brograma de emisiones de Grupo Argos S.A., confirmando AAA para sus Bonos Ordinarios y BRC 1+ para sus

apeles Comerciales, ambas con perspectiva Estable.

e PEl: anuncié la publicacién de los estados financieros con corte al 31 de marzo de 2026, los cuales cuentan con el
respectivo informe del Revisor Fiscal.

e [SA: anuncié el nombramiento de Ana Maria Mora Luna como nueva vicepresidente encargada de Estrategia
Corporativa. Esta designacién surge como consecuencia del nombramiento previo de Olga Patricia Castafno como
presidenta encargada de la organizacion el pasado 4 de mayo.
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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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