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 Escúchanos: 

 En YouTube 

 Rendimientos Tesoros EE.UU 

 Fuente: Bloomberg 

 Spread Tesoros EE.UU 

 Fuente: Bloomberg 

 Curva TES Tasa Fija (%) 

 Fuente: Banrep, Cierres SEN 

 Curva TES UVR (%) 

 Fuente: Banrep, Cierres SEN 

 | Resumen 
 ●  Los futuros en EE.UU. suben tras señales positivas sobre acuerdos comerciales 

 ●  El panorama actual podría respaldar una tercera sesión consecutiva de ganancias para el COP. 

 ●  La  curva  de  bonos  del  Tesoro  mostró  un  leve  empinamiento,  con  los  rendimientos  de  corto  plazo 
 ligeramente a la baja y los del tramo largo al alza. 

 | Narrativa de los mercados 

 En  EE.UU  .,  se  esperan  las  negociaciones  bilaterales  en  Suiza  el  fin  de  semana;  el  presidente  Trump 
 se  muestra  optimista  sobre  avances,  tras  el  limitado  acuerdo  comercial  con  el  Reino  Unido,  que  pese 
 a  mantenerse  bajo  un  arancel  del  10%,  fue  presentado  como  un  paso  inicial  hacia  futuras 
 inversiones.  En  política  monetaria,  otros  miembros  de  la  Fed  ofrecerán  comentarios  al  cierre  de  la 
 semana.  En  la  Eurozona  ,  aumentan  las  expectativas  de  recortes  de  tasas  por  parte  del  BCE  en  junio, 
 condicionados  a  una  consolidación  de  la  desinflación  y  menor  crecimiento.  La  atención  recae 
 también  sobre  la  producción  industrial  italiana  y  resultados  empresariales,  mientras  la  UE  amenaza 
 con  aranceles  a  EE.UU.  si  fracasan  las  negociaciones.  En  el  Reino  Unido  ,  los  mercados  destacaron  el 
 acuerdo  comercial  con  EE.UU.  —menor  a  lo  esperado—  y  el  recorte  de  tasas  del  Banco  de  Inglaterra, 
 aprobado  con  una  votación  dividida.  China  reportó  un  récord  de  superávit  por  cuenta  corriente  en 
 el  1T25  (US$165,600  millones),  gracias  al  alza  de  exportaciones  (8.1%  anual  en  abril)  y  caída  de 
 importaciones  (-0.2%),  con  una  reorientación  del  comercio  hacia  ASEAN,  América  Latina  y  Europa, 
 frente  a  una  disminución  de  envíos  a  EE.UU.  En  Japón  ,  el  consumo  privado  mostró  resiliencia  en 
 marzo,  aunque  la  debilidad  de  salarios  reales  y  el  aumento  del  desempleo  al  2.5%  moderaron  el 
 optimismo;  indicadores  adelantados  y  coincidentes  cayeron,  y  el  Banco  de  Japón  mantuvo  su  tasa  de 
 referencia.  En  México  ,  el  IPC  mostró  una  aceleración  de  la  inflación  subyacente  en  abril,  justificando 
 cautela  en  la  política  monetaria;  el  PIB  creció  0.2%  en  el  1T25,  superando  las  expectativas.  La 
 presidenta  Claudia  Sheinbaum  lanzó  un  plan  de  inversión  en  infraestructura  y  energía,  y  pidió 
 ampliar  el  acceso  al  crédito,  mientras  se  anticipa  una  moderación  en  su  expansión  por  volatilidad 
 cambiaria y tensiones arancelarias. 

 En  Colombia  ,  la  inflación  interanual  subió  a  5.16%  en  abril,  influida  por  efectos  estacionales, 
 alejándose  del  objetivo  del  Banco  de  la  República;  el  mercado  anticipa  un  cierre  de  año  entre  4.44%  y 
 4.55%,  lo  que  sugiere  que  la  autoridad  monetaria  mantendrá  un  enfoque  prudente  en  sus  decisiones 
 de tasa. 

 Información relevante de mercados 

https://www.youtube.com/watch?v=G5SBK1vi5co
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 Movimientos diarios tesoros EE.UU 

 Plazo 
 (años) 

 Último  Cambio (pbs) 

 2  3.86  1.21 

 5  3.98  0.52 

 7  4.18  -0.14 

 10  4.39  -0.69 

 30  4.86  -1.62 

 Fuente: Bloomberg 

 Variaciones diarias (%) 

 Estados Unidos* 
 S&P 500  +0.3% 

 Dow Jones  +0.2% 

 Nasdaq  +0.4% 
 Europa 

 Stoxx 600  +0.5% 
 DAX  +0.7% 
 FTSE  +0.3% 

 Asia 
 CSI 300  -0.2% 
 Nikkei  +1.5% 
 ASX  +0.4% 

 Fuente: Bloomberg *Futuros 

 Materias primas 

 Commodity  Ult. precio  Var (%) 

 Gas N  3.685  2.59% 

 WTI  61.17  2.10% 

 Brent  64.05  1.93% 

 Maiz  452.4  0.98% 

 Oro  3335.84  0.90% 

 Café  5288  0.57% 

 Plata  32.803  0.57% 

 Cobre  4.611  0.15% 
 Fuente: Investing 

 Calendario Económico del día 

 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores 

 | Peso colombiano  (COP) 

 En  la  jornada  de  hoy,  el  peso  colombiano  se  ve  influenciado  por  dos  fundamentales,  por  un  lado,  el 
 optimismo  de  una  desescalada  de  las  tensiones  comerciales  mantiene  el  apetito  por  activos  de 
 riesgo  y  respalda  las  ganancias  de  las  monedas  latinoamericanas.  Por  otro  lado,  el  sorpresivo 
 repunte  de  la  inflación  local,  que  reduce  el  margen  de  acción  del  Banrep  hacia  adelante  y  genera 
 optimismo  en  el  frente  de  carry  trade.  Además,  aunque  se  contrapone  con  el  reciente  discurso  del 
 banco  central,  la  prima  de  riesgo  país  mantiene  el  sesgo  bajista,  con  los  CDS  a  5  años  de  Colombia 
 en  la  zona  de  262  puntos.  Estos  factores,  en  conjunto,  podrían  respaldar  una  tercera  sesión 
 consecutiva de ganancias para el peso colombiano. 

 | Materias primas 

 Los  precios  del  petróleo  subieron  esta  semana  impulsados  por  señales  de  distensión  comercial  con 
 China,  los  dos  mayores  consumidores  de  crudo,  lo  que  reduce  el  riesgo  de  recesión  y  mejora  las 
 perspectivas  de  demanda.  Tanto  el  Brent  como  el  WTI  se  acercaron  a  máximos  de  diez  días  con 
 alzas  semanales  superiores  al  4%.  A  pesar  del  optimismo  por  las  negociaciones,  persiste 
 incertidumbre  sobre  un  acuerdo  inmediato.  Por  el  lado  de  la  oferta,  el  aumento  planificado  de 
 producción  por  parte  de  OPEP+  se  ve  compensado  por  caídas  en  Libia,  Venezuela  e  Irak,  aunque 
 persisten riesgos de sobreoferta si no se imponen nuevas sanciones a Irán. 

 | Renta fija 

 La  curva  de  bonos  del  Tesoro  mostró  un  leve  empinamiento,  con  los  rendimientos  de  corto  plazo 
 ligeramente  a  la  baja  y  los  del  tramo  largo  al  alza,  en  una  jornada  sin  datos  relevantes  en  EE.  UU. 
 pero  con  menor  aversión  al  riesgo.  El  spread  2s10s  se  amplió  entre  1  y  1.5  pbs,  con  los  rendimientos 
 a  30  años  subiendo  cerca  de  1.5  pbs.  En  Europa,  los  rendimientos  de  los  bonos  soberanos  subieron 
 en  toda  la  curva  —con  el  bund  a  10  años  repuntando  2  pb  hasta  2.56%—  impulsados  por  el  mayor 
 apetito  por  riesgo  y  cifras  industriales  mejores  a  lo  esperado  en  Finlandia.  No  obstante,  los  bonos 
 del  Tesoro  superaron  en  desempeño  a  sus  pares  europeos.  En  Colombia,  la  curva  de  TES  COP 
 mostró  movimientos  mixtos,  con  alzas  en  los  nodos  cortos  y  largos,  y  caídas  en  la  parte  media. 
 Destacaron  descensos  atípicos  en  los  TES  2025,  2042  y  2050.  El  spread  2s5s  se  comprimió  9.5  pbs, 
 revirtiendo  parte  del  empinamiento  previo.  Los  TES  UVR  registraron  variaciones  puntuales  y 
 moderadas. 

 | Renta variable 

 Los  futuros  en  EE.UU.  suben  tras  señales  positivas  sobre  acuerdos  comerciales,  incluyendo  un 
 posible  recorte  arancelario  a  China  y  un  acuerdo  preliminar  con  el  Reino  Unido.  Este  optimismo 
 impulsó  las  acciones  tecnológicas  como  Tesla  y  Apple  en  el  premarket  y  contagió  también  a  los 
 mercados  europeos,  con  el  Stoxx  600  y  principales  índices  del  continente  al  alza.  En  Colombia,  el 
 índice  MSCI  Colcap  ganó  0.86%  hasta  los  1.655  puntos,  apoyado  por  la  recuperación  del  crudo  que 
 favoreció  a  Ecopetrol,  mientras  Davivienda  mantuvo  su  tendencia  positiva  ante  expectativas 
 favorables sobre sus resultados. 

 | Noticias de emisores 

 ●  PEI:  Informó  que  el  15  de  mayo  de  2025  procederá  con  el  pago  del  flujo  de  caja  distribuible  para 
 el  periodo  comprendido  entre  el  1  de  enero  al  31  de  marzo  de  2025,  en  cumplimiento  del 
 prospecto de información del Programa de Emisión y Colocación de Títulos Participativos. 

 ●  Mineros:  Presentó  resultados  del  1T25,  se  evidenciaron  sólidos  resultados  financieros  y 
 operativos,  impulsados  por  precios  récord  del  oro.  La  compañía  alcanzó  ingresos  por  COP$671.24 
 billones  y  utilidades  netas  por  COP$159.22  billones,  con  una  producción  total  de  54,243  onzas  de 
 oro  a  un  precio  promedio  de  USD$2,881  por  onza,  un  21%  superior  al  promedio  de  2024.  La 
 operación  Hemco  en  Nicaragua  se  mantuvo  estable,  mientras  que  en  Colombia  la  producción 
 aluvial creció 21% a/a, sumando 23,244 onzas. 

 ●  Canacol:  Reportó  resultados  del  1T25,  con  una  ganancia  neta  de  USD$31.8  millones,  un 
 incremento  de  770%  a/a,  impulsado  principalmente  por  un  reconocimiento  contable  de 
 recuperación  de  impuesto  diferido.  Aunque  los  ingresos  netos  disminuyeron  6%  a/a  a  USD$72.7 
 millones por menores volúmenes de venta de gas natural. 

 ●  Éxito:  Comunica  cambios  en  su  composición  accionaria  superiores  al  5%,  por  lo  que  informa  la 
 nueva composición accionaria resultante mediante el reporte de los 25 principales accionistas. 
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 | Glosario 
 BanRep:  acrónimo para el Banco de la República. 
 BCE  : acrónimo en español para Banco Central Europeo. 
 BOE  : acrónimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank  of England). 
 BoJ  : acrónimo en inglés para Banco de Japón (Bank  of Japan). 
 Bonos TIPS:  bonos indexados a la inflación de EE.UU. 
 BTP:  bonos Italianos. 
 Breakeven:  inflación  esperada  necesaria  para  igualar  rendimientos 
 financieros. 
 BTC  : acrónimo para  Bid to Cover  . 
 Bunds:  bonos Alemanes. 
 bpd:  Barriles por día (petróleo). 
 CARF  : Comité Autónomo 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:  gráfico  de  estimados  de  los  miembros  del  Fed  para  la  tasa  de 
 referencia. 
 Dovish:  Término  utilizado  para  describir  una  postura  de  política 
 monetaria  acomodaticia  o  expansiva,  generalmente  orientada  a  estimular 
 el crecimiento económico. 
 EIA:  acrónimo  en  inglés  para  la  Administración  de  Información 
 Energética (Energy Information Administration). 
 Fed:  se refiere a la Reserva Federal de EE.UU. 

 FOMC:  acrónimo  en  inglés  para  el  Comité  de  Operaciones  de  Mercado 
 Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee). 
 Gilts:  bonos del Reino Unido. 
 IEA:  acrónimo  en  inglés  para  la  Agencia  Internacional  de  Energía 
 (International Energy Agency). 
 IPC:  acrónimo para Índice de Precios al Consumidor. 
 IPP:  acrónimo para Índice de Precios al Productor. 

 OIS:  acrónimo  en  inglés  para  la  tasa  interbancaria  a  un  día 
 (Overnight Index Swaps). 
 PBoC:  acrónimo  en  inglés  para  Banco  Popular  de  China  (People's 
 Bank of China). 
 PCE:  acrónimo  en  inglés  para  el  Índice  de  Precios  del  Gasto  en 
 Consumo  Personal  (Personal  Consumption  Expenditures  Price 
 Index).c 
 PGN:  acrónimo para Presupuesto General de la Nación. 
 Proxy:  es  una  variable  que  representa  o  aproxima  otra  variable 
 económica. 
 Rally:  se  refiere  al  periodo  de  aumento  sostenido  de  precios  en 
 acciones, bonos o índices. 
 Spread:  la  diferencia  de  precio  entre  los  precios  de  compra  y  de 
 venta para un activo. 
 UE:  Unión Europea. 
 UVR:  Acrónimo  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, 
 así  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  diversificación  no  garantiza  ganancias  ni  protege  contra  las 
 pérdidas.  La  información  que  precede,  así  como  las  empresas  y/o  valores  individuales  mencionados,  no  constituyen  una  recomendación  profesional  para  realizar 
 inversiones  en  los  términos  del  artículo  2.40.1.1.2  del  Decreto  2555  de  2010,  ni  una  indicación  de  la  intención  de  comercializar  en  nombre  de  Acciones  &  Valores 
 S.A.  cualquiera  de  los  productos  que  gestiona  de  cualquier  forma.  Los  pronósticos  compartidos  fueron  construidos  a  partir  de  supuestos  sujetos  a  diferentes 
 condiciones  de  mercado,  de  modo  que  las  conclusiones  expuestas,  así  como  los  análisis  que  las  acompañan  no  son  definitivas.  Este  documento  es  de  carácter 
 informativo,  por  lo  que  no  debe  ser  distribuido,  copiado,  vendido  o  alterado  sin  la  autorización  expresa  de  la  sociedad.  Acciones  &  Valores  S.A.,  no  se  hace 
 responsable  de  la  interpretación  de  dicha  información,  dado  que  la  misma  no  comprende  la  totalidad  de  aspectos  que  un  inversionista  pudiera  considerar 
 necesaria  o  deseable  para  analizar  su  decisión  de  participar  en  alguna  transacción,  dado  que  se  presenta  de  manera  abreviada.  Es  necesario  que  los  inversionistas, 
 para  efectos  de  contar  con  la  total  y  absoluta  precisión,  además  de  considerar  su  perfil  de  riesgo,  consulten  todos  los  documentos  suministrados  a  través  de  la 
 página  web,  así  como  por  las  entidades  pertinentes.  Igualmente,  los  inversionistas  deberán  adelantar,  por  su  cuenta,  el  análisis  financiero  y  legal  para  efectos  de 
 tomar  cualquier  decisión  de  inversión.  Los  valores  y  números  aquí  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  inversión  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  únicamente 
 cuantitativas,  no  incluyen  factores  cualitativos  y  dependen  de  la  información  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  información  aquí 
 contenida  puede  ser  objeto  de  cambios  sin  previo  aviso.  La  remuneración  de  los  autores  no  está  asociada  a  los  resultados  del  reporte  ni  a  las  recomendaciones 
 realizadas.  La  presentación  y  cualquier  documento  preliminar  sobre  los  productos  aquí  mencionados  no  constituyen  una  oferta  pública  vinculante,  por  lo  cual, 
 tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A. 
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