Asi amanecen los mercados

Apetito por riesgo se modera reflejando dudas
sobre la evolucion del conflicto
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Rendimientos Tesoros EE.UU e Mercado accionario global a la baja, mostrando cautela sobre la viabilidad del cese al fuego en Iran.
(%) ~Tesoros 2 En Colombia, el recorte de calificacion soberana se refleja sobre las compaiiias locales.
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4.9 e S ¢ E]l USD/COP podria operar con mayor cautela, en medio del rebote del délar global y el aumento
47 reciente de la prima de riesgo soberano.
45
43 e El mercado global de renta fija volatil, influenciado principalmente por la incertidumbre
41 geopolitica.
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3 | Narrativa de los mercados
33 s . . .
RERRRRRRE SRS El entorno geopolitico vuelve a generar incertidumbre en los mercados, en medio de dudas sobre la
8529588522853 solidez del acuerdo entre EE.UU e Iran. Aunque el alto al fuego de dos semanas sigue vigente, ambas
Fuente: Bloomberg partes se han acusado mutuamente de incumplimientos, en medio de nuevos ataques en Libano y
restricciones persistentes en el transito por el Estrecho de Ormuz. Donald Trump reiter6 que la
Spread Tesoros EE.UU presencia militar estadounidense se mantendra hasta alcanzar un acuerdo definitivo, advirtiendo
(f:(]S) posibles acciones si no se respeta. En este contexto, resurgen preocupaciones inflacionarias a nivel
global; la posibilidad de disrupciones prolongadas en energia vuelve a poner presion sobre las
120 expectativas de inflaciéon y crecimiento. En este contexto, el apetito por riesgo se modera y los
100 mercados han comenzado a revertir parte del optimismo observado tras el anuncio inicial del
80 acuerdo. Los precios del petroleo retoman una tendencia alcista, impulsados por sefiales de que el

60 Estrecho de Ormuz contintia operando con restricciones.
40
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20 Los mercados en EE.UU. amanecen con cautela tras el resurgimiento de tensiones geopoliticas. Si
0 ——Spread 5-30 bien el alto al fuego ha reducido parcialmente los riesgos inflacionarios asociados a la energia, la
SEOEIN SN I8 RS S fragilidad del acuerdo mantiene la incertidumbre elevada, limitando un ajuste mas agresivo en las
ESE2iF9u8Ess2gs expectativas. Ayer, las minutas recientes de la Fed reflejaron una preocupacion por la persistencia de
Fuente: Bloomberg la inflacion, con algunos miembros considerando la posibilidad de nuevas subidas de tasas, aunque

otros mantienen la expectativa de recortes en el futuro. En el frente macro, la atencién se centra hoy

Curva TES Tasa Fija (%) en una bateria de datos clave, destacando el indice de precios de gasto en consumo personal (PCE),

15.0% medida preferida de inflaciéon de la Fed. Se espera que el PCE de febrero se mantenga en 2.8% anual,
Lo B mientras que el componente subyacente podria moderarse a 3.0%; cabe mencionar que esta lectura
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no tendria en cuenta todavia la guerra. Adicionalmente, se publican los inventarios mayoristas.

En Europa, los mercados, ademas de la geopolitica, observan de cerca la dindmica inflacionaria y de

Lo actividad. La reciente publicacion del indice de precios al productor (IPP) de la Eurozona mostré una
10.0% caida mensual de -0.7% y anual de -3.0%, reflejando una presion a la baja en los precios industriales.
9.5% . . . . e .

ey o G En consecuencia, el mercado sigue ajustando sus expectativas sobre la politica del BCE, reduciendo
o * Hace un mes la probabilidad de incrementos adicionales de tasas. Sin embargo, la incertidumbre por los riesgos

externos por la guerra se amplifican y el entorno macro sigue siendo débil. La combinaciéon de
crecimiento débil y menor presion inflacionaria limita el margen de accién del BCE. En Reino Unido,
el resurgimiento de presiones inflacionarias, especialmente por energia, ha llevado a reforzar
expectativas de politicas monetarias mas restrictivas por parte del BoE. En Asia, también persisten
sefales de desaceleraciéon en China, mientras que otras economias enfrentan el impacto indirecto
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Fuente: Banrep, Cierres SEN

Curva TES UVR (%) del entorno energético global. En conjunto, el escenario global vuelve a inclinarse hacia un balance

8.0% mas incierto entre inflacién y crecimiento, altamente dependiente de la evolucion geopolitica.

7.5% .
Jo% 3 En Colombia, S&P Global Ratings rebajo la calificacion soberana de Colombia en moneda extranjera
C T T e de BB a BB-, manteniendo perspectiva estable, ante el deterioro de las finanzas publicas. La agencia
6:5% 4 c proyecta déficits cercanos al 5.6% del PIB en 2026 y un aumento de la deuda hacia el 66% del PIB en
6.0% | o 2029, en un entorno de crecimiento moderado. La calificadora advierte que la falta de consolidacion
55 fiscal podria aumentar la vulnerabilidad macroeconémica. Mientras tanto, el Congreso podria
avanzar por via rapida en una nueva Reforma Tributaria, con una posible presentacion entre el 15 y 17
5.0% o Seme de abril. En otros temas, se radico6 una demanda ante el Consejo de Estado que busca eliminar la
B e e— obligatoriedad de que el ministro de Hacienda participe en las sesiones de la junta del BanRep, lo que
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Fuente: Banrep, Cierres SEN


https://www.accivalores.com/otros-informes/sp-rebaja-la-calificacion-soberana-de-colombia-calificacion-pasa-de-bb-negativa-a-bb-estable/
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podria tener implicaciones en la gobernanza institucional. Hoy, se publica el IPC de marzo, en donde

Movimientos diarios tesoros EE.UU

esperamos un incremento de 0.65% intermensual.

Calendario econémico del dia

Plazo Ultimo Cambio (pbs)
= . . . Esperado Esperado Tendencia
(anos) Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado i
Consenso Accivalores observada/esperada
07:00 MEX IPC YoY Mar  Var. Anual (%) 4.02% 459% 4.65% 4.64% t
2 3 78 _0 84 07:00 MEX IPC (MoM) Mar Var. Mensual (%) 0.50% 0.86% 0.91% 0.90% T
: : 07:00 MEX IPC subyacente MoM Mar Var. Mensual (%) 0.46% 0.38% 0.39% 0.39% !
07:30 us Peticiones iniciales de desempleo abr-04 Miles 203 219 210 211 t
5 3.91 -1.40 07:30 us PIB anualizado QoQ 4TT  Var. Trimestral (%) 0.70% 0.50% 0.70% 0.70% 1
07:30  US Gasto personal Feb Var. Mensual (%) 0.30% 0.50% 0.60% 0.50% T
07:30  US indice de precios PIB 4TT Var. Mensual (%) 3.80% 3.70% 3.80% 3.80% 1
7 4.09 -143 07:30  US Reclamos continuos 28-mar Miles 1832 1794 1835 1834 1
07:30  US indice de precios PCE subyacente YoY Feb Var. Anual (%) 3.10% 3.00% 3.00% 2.90% l
07:30 us indice de precios PCE YoY Feb Var. Anual (%) 2.80% 2.80% 2.80% 2.70% -
10 428 _108 07:30 ALE Produccion industrial SA MoM Feb Var. Mensual (%) 0.00% -0.30% 0.70% 0.70% !
07:30 us Ingresos personales Feb Var. Mensual (%) 0.40% -0.10% 0.30% 0.40% l
30 4.88 -0.56 07:30 US indice de precios PCE subyacente MoM Feb Var. Mensual (%) 0.40% 0.40% 0.40% 0.30% =
09:00 US Inventarios al por mayor MoM Feb F Var. Mensual (%) -0.50% pendiente -0.20% -0.50% =
. 5 ) 18:00 COL IPCYoY Mar Var. Anual (%) 5.29% pendiente 5.50% 5.42% T
Fuente: Bloomberg 1800 COL IPC (MoM) Mar  Var.Mensual(%)  108%  pendiente  072% 0.65% i
18:00 COL IPC subyacente YoY Mar Var. Anual (%) 5.16% pendiente 5.39% 5.31% t
. . . . o 18:00 COL IPC subyacente MoM Mar Var. Mensual (%) 1.03% pendiente 0.63% 0.59% !
Variaciones diarias (%) 18:50  JAP IPP YoY Mar Var. Anual (%) 200%  pendiente  2.30% 170% i
18:50 JAP IPP MoM Mar Var. Mensual (%) -0.10% pendiente 0.70% 0.80% T
Estados Unidos* 20:30  CHI IPC YoY Mar Var. Anual (%) 130%  pendiente  1.10% 110% i
S&P 500 _0.38% 20:30 CHI IPPYoY Mar Var. Anual (%) -0.90% pendiente 0.40% 0.30% T
Dow Jones -0.47%
Informacion relevante de mercados
Nasdaq -0.32%
Prondsticos
m Cierre  Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PMS50D PM200D b
oy
Stoxx 600 -0.49% Divisas % Min Actual Max
DAX -0.80% Délar 99.03 0.03% . 96.22 . 99.03 10965 9971 98.52 9845 985 - 995
- y ) 3,620 - 3,670
FTSE -0.03% USDCOP 3,639 4% @302 3639 4986y 3682 3693 3852
Asia 4173 4255 4,907 (8,600 - 3.690)
[ Asia | BURCOP 255 0sn e e 4206 424 4454 42404280
CSI 300 +3.56% Deuda Piiblica
. o 2027 1358 -1860 oM 1358 Q4107 13780 13195 10736 1347-1390
Nikkei +1.67% Sep 2030 13.69 -1600 0757 1369 14295 14195 13792 13669  13.93-1430
ASX -1.67% 2036 12.85 -900 ¢!l 1289 13589 14004 13390 10474 1279 - 1310
Fuente: Bloomberg *Futuros 2040 1314 -1220  @lL706 1344 1389 13036 12944 12164 13.06 - 1350
2050 12.90 800 4o’ " 19y 13512 13270 13151 12541 1285-1330
Renta Variable %
Materias primas COLCAP 2,208 0.43% o347 2.298 Lol 223 2313 2019 2,270 - 2,310
Ecopetrol 2580 -400% & s 2509 238 24 1995 2,550- 2,600
Commodity Ult. precio  Var (%) Pf-Cibest 68,560  178% @22 i 4 T8 64,630 68475 57204 68,100 - 69,050
Fuente: Bloomberg - Pronoésticos de Investigaciones Econoémicas Accivalores
WTI 99.15 5.02%
Brent 98.36 3.81% | Peso colombiano
Maiz 450 0.56% El dolar global inicia la jornada con un sesgo de recuperaciéon moderada tras la correccion
observada en la sesion previa, en un entorno donde la incertidumbre geopolitica en Medio Oriente
Oro 4773 0.50% contintia limitando la toma de riesgo a nivel global y mantiene al indice délar operando en niveles
cercanos a la zona de 99 puntos. Aunque el mercado reacciono inicialmente con debilidad del dolar
Gas N 272 0.04% ante el anuncio de un cese al fuego entre EE.UU. e Iran, la fragilidad del acuerdo —sumada al
repunte reciente del petréleo— ha moderado parte de ese movimiento y mantiene a las monedas
Cobre 5.70 -0.98% emergentes operando con cautela. En este contexto, las divisas latinoamericanas inician la jornada
con una dinamica mas cauta luego de la apreciacion generalizada observada ayer, cuando la
Plata 74 -110% debilidad del dolar permiti6 avances relevantes en la region. En el caso del peso colombiano, ayer
el USD/COP registro una caida significativa hasta COP$3,639 impulsada por factores externos,
Café 274.50 -6.65%

aunque al cierre emergieron elementos de cautela en el frente local tras la rebaja de la calificacion
soberana de Colombia por parte de S&P, lo que ya se reflejaba en una leve correccion alcista en el
mercado Next Day hacia niveles cercanos a COP$3,665. De esta forma, para la sesion de hoy el
comportamiento de la tasa de cambio en Colombia probablemente estara determinado por el
balance entre el entorno externo —marcado por la evolucion del dolar global y del precio del
petréleo— y el ajuste del mercado a la mayor prima de riesgo local tras el cambio en la calificacion
soberana. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociaciéon acotado entre
COP$3,620 y COP$3,670 con posibles extensiones hacia COP$3,600 y COP$3,690 por délar.

Fuente: Investing

| Materias primas

Los precios del petréleo iniciaron la jornada con un repunte, ante el escepticismo sobre la
durabilidad del alto el fuego tras nuevos ataques en el Libano y la suspension del trafico en el
Estrecho de Ormuz. Pese a la gestion diplomatica del vicepresidente JD Vance en Islamabad para
reabrir esta ruta sistémica, Teheran denuncia el incumplimiento de tres disposiciones del acuerdo,
manteniendo bloqueado el 20% del flujo mundial de hidrocarburos. Paralelamente, el oro se
estabilizo en torno a los USD 4.700/onza, tras ceder las ganancias de la sesion previa por una toma
de utilidades masiva y un repunte en el apetito por el riesgo global.
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| Renta fija

En el mercado de renta fija, la dinamica reciente ha estado marcada por una alta volatilidad,
reflejando la incertidumbre en torno a la evolucion del conflicto en Medio Oriente. Tras la fuerte
compresion de tasas observada con el anuncio inicial del alto al fuego, se ha producido un ajuste al
alza en los rendimientos, a medida que resurgen dudas sobre la sostenibilidad del acuerdo. Este
movimiento ha sido generalizado en curvas de economias desarrolladas, evidenciando una
reversion parcial del rally previo. En EE.UU.,, la curva del Tesoro muestra una recomposicion, con
presiones al alza especialmente en los tramos medios y largos, en linea con un mayor nivel de
cautela por parte de los inversionistas. En Europa, los rendimientos soberanos también han
corregido, con movimientos que reflejan una mayor prima por riesgo ante el contexto actual. En
mercados emergentes, el comportamiento ha sido mas heterogéneo, condicionado tanto por el
entorno global como por factores idiosincraticos. En conjunto, el mercado de renta fija evidencia
un entorno de ajuste y recalibracion, donde los flujos responden principalmente a cambios en la
percepcion de riesgo global.

En Colombia, ayer el mercado de TES mostré una lectura en general favorable, especialmente en el
segmento indexado a inflacién, en un contexto en el que el Gobierno continda ejecutando una
estrategia intensiva de manejo de pasivos y de administraciéon de caja. Por un lado, la subasta de
TES UVR confirmé un apetito sélido del mercado: Hacienda adjudico COP$S600 mil millones tras
recibir demandas por mas de COPSI billon, es decir, una sobredemanda superior a 2.5 veces el
monto inicialmente convocado, lo que permiti6 activar la clausula de sobreadjudicacién; ademas,
las tasas de corte bajaron frente a la subasta anterior en las referencias 2031, 2041 y 2062, sefial de
una demanda robusta por duracion real en un entorno donde los inversionistas siguen buscando
proteccion inflacionaria.

Por otro lado, el Gobierno sigui6 apoyandose en colocaciones directas: entre el 30 y el 31 de marzo
realizO operaciones convenidas de TES por cerca de COPS$2.58 billones, y en todo el primer
trimestre ya acumula COPS$19.03 billones por esta via, superando en 112% la meta anual revisada de
COPS17 billones, lo que evidencia una fuerte utilizacién de este canal de financiamiento. A esto se
suman COPS$5.75 billones en colocaciones directas de TCOs al cierre de marzo, que habrian servido
para reforzar la liquidez en pesos de cara a la recompra de bonos de esta semana. Precisamente, la
recompra de TES termin6 siendo mas modesta de lo esperado: Hacienda readquiri6 COP$5.4
billones, por debajo de los COPSIO billones que aspiraba a recomprar y muy lejos del maximo
habilitado de COPS20 billones, concentrandose principalmente en las referencias 2036 y 2050; aun
asi, el Gobierno estima un ahorro fiscal neto de COPS2.1 billones. En conjunto, la jornada deja como
mensaje central un mercado con buena demanda por TES UVR y una gestién fiscal muy activa,
aunque también pone de relieve que la capacidad del Gobierno para optimizar su perfil de deuda
sigue dependiendo de las tasas que esté dispuesto a convalidar el mercado.

| Renta variable

El desempeiio del mercado accionario global dependera de los anuncios geopoliticos y el
sentimiento del mercado sobre el cese al fuego en Iran. Inicialmente se registré un repunte de
alivio tras el anuncio de un alto el fuego en Oriente Medio, aunque la prolongacién de este
optimismo dependera de nuevos comunicados. A nivel sectorial, la participacion en el rebote fue
amplia y favoreci6 notablemente a las industrias mas castigadas desde el inicio del conflicto, tales
como el consumo discrecional, las aerolineas y la banca. En contraste, el sector energético sufri6
fuertes retrocesos presionado por la caida en los precios del petréleo. Por otro lado, en el ambito
tecnologico, Meta intensifico la competencia directa contra Google y Anthropic al lanzar un nuevo
modelo de inteligencia artificial, un movimiento estratégico que ademas impulsé un salto del 7% en
las acciones de Coreweave, tras anunciar una ampliacion de su acuerdo de infraestructura en la
nube por USDS$21,000 millones con la matriz de Facebook. Finalmente, los titulos de Applied Digital
retrocedieron un 3.8% luego de que el operador de centros de datos reportara una ampliacion de
su pérdida neta trimestral en comparacion con el afo anterior. En Europa, los principales indices
accionarios registran caidas, con el Stoxx 600, CAC 40 y el FTSE 100 a la baja. Las acciones de los
sectores de viajes y ocio fueron las mas afectadas en la sesion, con las empresas alemanas
Lufthansa y Tui cediendo parte de las ganancias del miércoles para cotizar con caidas del 3.5% y
2%, respectivamente. Finalmente, Asia replica el impulso bajista global, con retrocesos en el Nikkei
225, Hang Seng, Shanghai y Nifty 50.

En el mercado local, el MSCI COLCAP tuvo una jornada moderadamente alcista (0.21%), hasta las
2,286 unidades. El desempefio de sectores ciclicos como el financiero, consumo y materiales
dependera de las perspectivas de apetito por riesgo y los fundamentales econémicos, mientras que
las compaiiias de energia podrian profundizar sus correcciones en caso de nuevas caidas en el
precio del crudo. Asimismo, el mercado evalaa la rebaja de calificacioén global de Ecopetrol, en linea
con la altima decision de S&P y su estructura de gobernanza corporativa de mayoria estatal.
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| Noticias de emisores

o Ecopetrol: La agencia calificadora S&P Global Ratings anunci6 el 8 de abril de 2026 la reduccion
de la calificacién crediticia global de Ecopetrol S.A., pasando de BB a BB- con perspectiva estable.
Este ajuste es una consecuencia directa del descenso previo en la calificacion soberana de la
Republica de Colombia.

o Nutresa: El 8 de abril de 2026, Grupo Nutresa S.A. formalizé una importante operacion de
financiamiento internacional mediante la suscripcién de un crédito por USD 1.000 millones con
Goldman Sachs USA y Citibank, N.A. Ademas, la compaiiia publicé su Informe Peridédico de Fin de
Ejercicio 2025, dando cumplimiento a las normativas de la Superintendencia Financiera.

o Cibest: formaliz6 el registro de su Informe Anual 20-F correspondiente al ejercicio fiscal de 2025
ante la Comisién de Valores de los Estados Unidos (SEC). Este documento es fundamental para
los inversionistas que operan en la Bolsa de Nueva York, ya que proporciona una visién detallada
de los estados financieros auditados.

o Terpel: La calificadora BRC Ratings - S&P Global ratific6 la calificacién de Organizaciéon Terpel
S.A. en el nivel mas alto de la escala nacional, tras realizar una revision extraordinaria el 8 de abril
de 2026. La calificacion de Terpel se actualizoé de AAA a AAA con Perspectiva Estable.

o Celsia: Tras la revision extraordinaria realizada por el Comité Técnico de BRC Ratings - S&P
Global el 8 de abril de 2026, la calificacion de los bonos ordinarios fue ratificada en la categoria
mas alta de la escala nacional, su nota pas6é de AAA a AAA con Perspectiva Estable.

e Grupo Argos: Tras la revision extraordinaria del 8 de abril de 2026 realizada por BRC Ratings -
S&P Global, la calificacion fue ratificada en el nivel mas alto de la escala nacional, tanto la entidad
como sus instrumentos de deuda obtuvieron la nota AAA con Perspectiva Estable.
Especificamente, el Programa de Emisién y Colocaciéon de Bonos Ordinarios y/o Papeles
Comerciales de la comparia conservé su calificaciéon de AAA para el largo plazo y BRC 1+ para el
corto plazo.



| Glosario

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.
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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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