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Asi amanecen los mercados

Inflacion de EE.UU. desciende mas de lo esperado

SIIPIIIIS 117118 F 18

Martes, 13 mayo 2025

| Resumen

o Los futuros en EE.UU. se muestran mixtos el martes tras un fuerte repunte previo.

e Las cifras recientes de inflacién en EE.UU. retornan algo de debilidad al USD.

¢ Los rendimientos de los bonos del Tesoro cayeron tras una inflacion de abril ligeramente menor a
la esperada.

| Narrativa de los mercados

En EE. UU,, el optimismo de las pequefias empresas cay6 a 95.8 en abril, minimo desde octubre de
2024, aunque super6 lo esperado; la incertidumbre empresarial bajo, pero sigue alta ante la politica
comercial impredecible. La tasa de inflacién anual se redujo al 2.3% en abril de 2025, la mas baja
desde febrero de 2021, desde el 2.4% de marzo, e inferior a las previsiones del 2.4%. El IPC core,
aument6 un 2.8%. El indice de energia disminuy6 un 3.7 % y el de alimentos aument6 un 2.8%. El
efecto de nuevos aranceles podria ser gradual; la Fed advierte que aumentos podrian presionar la
inflacién y el desempleo. En la Eurozona, el Indicador ZEW subi6 30.1 puntos hasta 11.6 en mayo y la
situacion actual mejor6 a -42.4; las expectativas de inflacién cayeron a -15. La UE estudia controles
de capital y medidas contra Rusia ante un posible veto htingaro, considerando usar activos
congelados y avanzar en sanciones a empresas colaboradoras y al comercio energético. China
levanto la restriccion a aviones Boeing tras una tregua con EE. UU.,, y anuncio lineas de crédito por
USDS$10,000 millones para América Latina, impulsando el uso del yuan; el comercio con la region
super6 los USD$500,000 millones y se ampliara la exencion de visas a cinco paises. En México, el
PIB creci6é 0.2% en el primer trimestre, evitando recesiéon técnica, aunque persiste debilidad en
sectores clave; el INEGI muestra senales recesivas. Hacienda mantiene confianza en sus metas,
mientras la presidenta Sheinbaum reclama claridad a EE. UU. por decisiones unilaterales. En Brasil,
el IPCA desaceleré en abril, sin efectos inmediatos en la tasa Selic; persiste la presion de alimentos.
Lula visité China, firm6 acuerdo cambiario y promovié lazos en plena guerra arancelaria; la
produccion industrial creci6 4.7% y el desempleo bajo a 7%, su minimo histérico.

En Colombia, el presidente, Gustavo Petro, particip6 en la apertura del Foro China-CELAC en Pekin,
donde promovié lazos con China y su agenda de transicion energética. El ministro de minas y
energia, Edwin Palma, quien integra la delegacion, dijo que busca atraer inversion china en energia y
comercio para impulsar la transiciéon energética. Mientras tanto, se sigue esperando algin
pronunciamiento de la corte sobre la reforma pensional.
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado Esperado . Esperado Tendencia
Consenso Accivalores observada/esperada
04:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW May Indicador -14 252 10 45789 T
et . 04:00 ALE ZEW Encuesta de la situacién actual ~ May Indicador -81.2 -82 -76.9 =77 1
Plazo Ultimo Cambio (pbs) 07:30  US IPC Abr  Varmensual (%)  -0.10% 0.20% 0.30% 0.20% 1
(aﬁos) 07:30  US IPC Abr  Varanual (%) 2.40% 2.30% 2.40% 2.40% !
07:30 US IPC sin alimentos y energia Abr  Var.mensual (%) 0.10% 0.20% 0.30% 0.25% T
07:30 US IPC sin alimentos y energia Abr Var.anual (%) 2.80% 2.80% 2.80% 2.80% -
2 3.97 -3.85 18:50  JAP PP Abr Var.anual (%) 4.20% pendiente  4.00% 3.90% 1
18:50  JAP PP Abr  Varmensual (%)  0.40% pendiente 0.30% 0.40% =
5 4.07 -414 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Accivalores
7 495 -3.43 | Peso colombiano (COP)
10 4.45 -2.27 Las cifras recientes de inflaciéon en EE.UU. retornan algo de debilidad al USD, provocando una
reversion de las pérdidas recientes en las monedas latinoamericanas a nivel global, mientras el
30 4.91 0.06 petroleo recupera rapidamente niveles de USS65 en la referencia Brent a medida que las tensiones
comerciales dan paso al optimismo. La recuperaciéon de la percepciéon de riesgo pais libera
Fuente: Bloomberg presiones sobre el déficit comercial local. Asi las cosas, aunque la prima de riesgo pais continda

moderando, con los CDS a 5 afios de Colombia, la presion de un doélar mas débil y la correlacion
con sus pares en la region podria generar una apreciacion del peso colombiano durante la jornada
Variaciones diarias (%) de hoy. Por lo tanto, en la jornada de hoy, el peso podria mantener el sesgo de apreciacion,
oscilando en un rango comprendido entre COP$4,170 y COPS$4,230 con extensiones en COP4,155 y

COP$4,250 por dSlar.

S&P 500 +0.03%
Dow Jones -0.42% | Materias primas
Nasdaq +0.26%

Los precios del petrdleo subieron el martes, impulsados por la tregua en la guerra comercial entre
Stoxx 600 +0.21% EE. UU. y China. Sin embargo, los aumentos fueron limitados por el aumento en la oferta de
DAX +0.15% petroleo, con la OPEC+ incrementando la produccion, y la estabilidad de los suministros saudies a
FTSE +0.0% China. Aunque la demanda de combustibles refinados se mantiene fuerte, la demanda de crudo

podria seguir deteriorandose debido a la reducciéon de capacidad de refinacion en EE. UU. y
CS1 300 +1.1% Europa, lo que podria generar presion en los precios. Los precios del oro, suben impulsados por la
Nikkei 11.4% fuerte demanda en un entorno de incertidumbre entorno a los aranceles tras la tregua comercial.

1KKel1 4a70
ASX +0.43%

Fuente: Bloomberg *Futuros I Renta ﬁ-]a
Los rendimientos de los bonos del Tesoro cayeron tras una inflacion de abril ligeramente menor a
la esperada, con el bono a 10 afios en 4.45% (-1 pb) y el a 2 afios en 3.98% (-2.1 pbs), revirtiendo

Materias primas ) g D ’ .
parcialmente el aplanamiento bajista de la jornada del lunes. La curva se empiné levemente con

Commodity Ult. precio  Var (%) caidas en los tramos cortos y estabilidad en los largos, en un contexto de expectativas estables de
recortes de tasas para este aiio. En Europa, el mercado de bonos se mantiene atento a las subastas

Plata 33.055 1.32% de deuda en Alemania, Italia y Paises Bajos, en las que se podrian recaudar hasta EURSS8,000
millones. El rendimiento de los bunds y los bonos italianos se mantienen estables, mientras que las

WTI 62.69 119% expectativas de recortes en las tasas de la ECB y la BoE siguen presentes. En Colombia, la curva
TES COP mostré un movimiento alcista generalizado, destacando un empinamiento en el spread

Brent 65.61 1.00% 2s10s (+10.2 pbs). Las presiones fueron mayores en la parte media de la curva, mientras que el nodo
a 2 afos se ajusté minimamente.

Cobre 4.665 0.95%

oro 325369  0.80% | Renta variable

Café 5075 0.40% Los futuros en EE.UU. se muestran mixtos el martes tras un fuerte repunte previo, con el Dow
Jones presionado por una caida del 10% en UnitedHealth luego de que suspendieran su guia para

Gas N 3.645 -0.03% 2025. En Europa, el Stoxx 600 avanzaba, impulsado por la tregua de 90 dias en la disputa comercial
entre EE.UU. y China. Bayer subi6 5.8% tras superar estimaciones, mientras que Munich Re cay6

Maiz 44438 -0.59% 4.4% por los costos derivados de los incendios en Los Angeles. En Colombia, el indice local subio

Fuente: Investing 0.6% con desempefio mixto, Mineros cayé cerca del 3% ante la baja del oro y PF-Corficolombiana

retrocedi6 2.6% tras entrar en periodo ex-dividendo.

| Noticias de emisores

e Exito: Inform6 cambios relevantes en su composicién accionaria tras la terminacién de su
programa de ADRs y la descontinuacion voluntaria de los BDRs de Itat Unibanco. Como
resultado, ingresaron nuevos accionistas relevantes, entre ellos College Retirement Equities
Fund, Nuveen Emerging Markets Equity Fund, Inversiones Odisea y Lappe Family Trust.

e Celsia: Publico los resultados del 1T25, la compafiia inici6 el afio con una sélida recuperacion
operativa, reportando un crecimiento de 44.8% a/a en el EBITDA hasta COPS$472,023 millones,
impulsado por una mayor generacion hidraulica y menores costos de ventas. La ganancia neta
ascendid a COPS$S108,064 millones, mas que triplicando la del primer trimestre de 2024. La
compaiiia mantiene una posicion financiera saludable, con un apalancamiento de 3.49x EBITDA y
una caja de COP$210.237 millones, mientras avanza en su programa EnergizarC y en proyectos
clave para la transiciéon energética.
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e Grupo Nutresa: Anunci6é la venta de su participacion del 30% en Estrella Andina S.A.S.,
operadora de la franquicia Starbucks en Colombia, a Café Sirena S.A. de C.V,, compafia mexicana
del Grupo Alsea. La transaccion se realizo mediante un contrato de compraventa de acciones,
confirmando la salida de Nutresa del negocio de cafeterias.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

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 inflaciéon de EE.UU.

BTP: bonos Italianos.

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.

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: acronimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

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).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 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

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 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 indicacion 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 acompanan 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 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 decision de inversion. Los valores y niumeros 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 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 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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