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39 e Mercado_accionario global alcista, soportado por apetito por riesgo en el sector

;; tecnolégico y resultados que superan las expectativas en los bancos.

83— e El ajuste alcista del DXY y la toma de utilidades tras la fuerte caida reciente
SEHESS88 088888 introducen una fase de consolidacién en la tasa de cambio en Colombia.
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140 En el Panorama Global: El FMI redujo la previsiéon de crecimiento mundial para 2026

120 al 3.1% y proyecta un 3.2% en 2027, desacelerando frente al 3.4% del bienio previo.

100 La inflacion global se estima en 4.4% este afio, condicionada por un alza del 19.0% en

%0 energia, con el petréleo promediando US$82. Un escenario adverso por tensiones en

el Estrecho de Ormuz podria desplomar el PIB al 2.0% y elevar la inflacién sobre el
60 6.0% en 2027, afectando severamente a mercados emergentes. Pese al impulso de la
40 inversion tecnologica y politicas fiscales, el encarecimiento de alimentos y transporte

20 ——Spread 2-10 impide una mejora en las proyecciones de crecimiento anual.
Spread 5-30

0

En Estados Unidos, el IPP de marzo alcanzé el 0.5%, cifra inferior al 1.2% previsto,

WL WwwwmLwnwwmw o © O ©
N NN NN N NN NANN NN N . . .7z o, . . .
55752953882 ¢288545 aunque la demanda intermedia subié 1.2%. Persisten presiones por insumos clave
= FE e BKI! ” b‘: ©TE como la urea (674 USD/tonelada) y el helio. El alivio en los precios energéticos mltlga
uente: bloomberg la inflacién, pero la Reserva Federal mantendria las tasas estables, postergando
Curva TES Tasa Fija (%) posibles recortes hasta 2027. El FMI advierte sobre riesgos de recesion global
— vinculados a la seguridad logistica en rutas comerciales estratégicas, mientras el
16.0% consumo y la manufactura en Nueva York permanecen bajo estrecha vigilancia
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institucional para determinar la resiliencia del ciclo econémico actual. En la Eurozona,
la economia creceria 1.1% en 2026, limitada por costos energéticos que desvian la
senda inflacionaria. La produccién industrial subié 0.4% en febrero, con desempefio
dispar: Italia (0.1%) avanzé, mientras Alemania (-0.1%), Francia (-0.8%) y Paises Bajos
(-1.4%) cayeron. La incertidumbre %eopoll'tica y el _despliegue de 10,000 soldados

105% presionan al BCE. A su vez, retrasos fronterizos en 15 paises y riesgos en el suministro
100% @ de combustible afectan sectores automotriz uimico, impulsando gestiones
9.5%

9.0% o Cierre diplométicas para garantizar la navegaciéon comercial y la estabilidad regional.

8.5% Hace un mes

8.0%

En el Reino Unido: La economia enfrenta presiones inflacionarias por costos
energéticos, lo qu apunta a dos alzas de tasas este afio para contener efectos de
segunda ronda. El gasto militar subird a 2.6% del PIB en abril, reflejando mayores

Fuente: Banrep, Cierres SEN riesgos globales. Pese a un déficit de £$28,000 millones en defensa, el Gobierno

Curva TES UVR (%) tiene un margen fiscal de £$21,700 millones para absorber choques. La politica fiscal
— sigue estricta, mientras se evallan ajustes a combustibles para compensar ingresos
8.0% que podrian caer £$3,600 millones anuales. China proyecta un crecimiento del 4.8%
75% para el 172026, superando el 4.5% previo. La estrategia nacional prioriza el control de

infraestructuras criticas y la seguridad energética para mitigar tensiones externas.
Pese a la volatilidad logistica global, Pekin busca consolidar su moneda como activo
65% e e . de reserva mediante emisiones soberanas masivas en Hong Kong.

7.0% L4

6.0% En Colombia, segun la Contraloria, el servicio de la deuda consume actualmente

5.5% COP$23 de cada COP$100 del gasto publico, alcanzando los COP$105B en 2025.
- 0% . Con un déficit fiscal del 6.4% del PIB y una deuda nacional del 57.2%, el margen de
‘ e s maniobra del Gobierno es sumamente estrecho, especialmente tras el recorte del
45% ~ Presupuesto General a COP$510.5 billones debido a fallos en el recaudo tributario.
s Las fricciones entre el Ejecutivo y el Banco de la Republica han llevado a la Comisién
Cuarta a citar al Gerente del Emisor y al Ministro de Hacienda a un cara a cara. Hoy, el
gerente del Banrep, Leonardo Villar, comparecerad en el Congreso en un debate de
control politico sobre los efectos fiscales, presupuestales y financieros de las recientes
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Calendario econdmico del dia

Movimientos diarios tesoros —
E E . U U . . . ) Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado i
Consenso Accivalores  observada/esperada
— 07:30 Encuesta manufacturera NY Abr Indicador -0.2 1 -1.3 -1 1
07:30 US Indice de precios de importacion MoM ~ Mar Var. Mensual (%) 0.90% 0.80% 2.50% 2.20% 1
s . 07:00 BRA Ventas al por menor YoY Feb Var. Anual (%) 2.70% 0.20% - 157% 1
Pl?ZO Ultimo Cambio (pr) 07:00 BRA Ventas al por menor MoM Feb Var. Mensual (%) 0.40% 0.60% - 0.70% 1
(afos) 0145  FRA IPC YoY Mar F Var. Anual (%) 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% =
0145 FRA IPC UE armonizado YoY Mar F Var. Anual (%) 1.90% 2.00% 1.90% 1.90% T
0145  FRA IPC (MoM) MarF  Var. Mensual (%) 0.90% 1.00% 0.90% 0.90% 1
2 3.76 1.54 0145 FRA IPC UE armonizado MoM MarF  Var. Mensual (%) 1.10% 110% 1.10% 110% =
21:00 CHI PIBYoY 1Q Var. Anual (%) 4.50% pendiente 4.80% 4.80% i
5 3.89 1.92 21:00 CHI Produccion industrial YoY Mar Var. Anual (%) - pendiente 5.40% 5.30%
21:00 CHI Ventas al por menor YoY Mar Var. Anual (%) - pendiente 2.40% 2.20%
7 4.07 219 21:00 CHI Produccién industrial YTD YoY Mar Var. Anual (%) 6.30% pendiente 5.90% 5.70% 1L
’ ' 21:00  CHI PIBYTD YoY 1Q Var. Anual (%) 5.00% pendiente  4.80% 4.80% I
21:00 CHI Ventas menor al dia YoY Mar Var. Anual (%) 2.80% pendiente 2.60% 2.50% 2l
10 4.27 2.07 21:00  CHI Activos fijos sin rural YTD YoY Mar Var. Anual (%) 1.80% pendiente  2.00% 2.00% 1
..
30 488 177 Informacion relevante de mercados
—
: Pronésticos
Fuente: Bloom berg Cierre  Var diaria Rango dltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D h
oy
. . [ Divisas % Min Actual Max
Variaciones diarias (%) _
Délar 98.12 -0.05% 076224 98.12 10965 9956 98.66 9846 97.7- 986
e A 3,550 - 3,610
USDCOP 3,581 -0.19% 05% 44369 3,665 3,690 3,842
4173 423 4,907 (3,530 - 3,630)
. EURCOP 4,223 -0.12% o 0 . 4,201 4,265 4444 4,240 - 4,280
Dow Jones -0.03% Deuda Piiblica
- . N 9.14 1344 , 14107 ) _
Nasdaq -0.03% 2027 1344 0.50 o S - . 13729  13.328 10811 13.35 - 1350
uropa Sep 2030 13.63 270 #0757 13.65 14295 14131 13884 13690  13.80 - 14.00
o 00 005 2036 12.69 770 @Il 1269 13589 13912 13458 10739  12.60 - 1275
XX -U. 706 2.85 3.88¢ - . -
o ° 2040 12.85 41500 L7006 1285 B89 12046 12979 12165  12.80 - 1295
o) 9
DAX +0.13% 2050 12.49 -13.10 gl40t 1248 13171 13.181 12,534 12.40 - 12,55
FTSE +0.27% Renta Variable %
A COLCAP 2,359 0.52% oY 235 25229 9949 2209 2,032 2,310 - 2,400
685 2415 2,800
T A Ecopetrol 2415 -436% &% 24 ® 2654 2432 2006 2,390 - 2490
) . 39,72 69,980 77,800
Nikkei 0.86% Pf-Cibest 69980  098% @270 e ! 65553 67,880 57,790 68,900 - 71,100
=U. (e}
ASX 0.22% Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Materias primas
_—

Fuente: Bloomberg *Futuros

Los precios del petrdleo iniciaron la jornada con volatilidad, mientras el mercado
pondera el despliegue de 10.200 soldados adicionales de EE.UU. frente al optimismo

Materias primas de la administracion Trump sobre un inminente acuerdo de paz. Pese al bloqueo naval
— total a puertos iranies y las incursiones israelies en el sur del Libano,se refleja una
Commodity  Ult. precio  Var (%) sensibilidad de los operadores ante la posibilidad de que Irdn suspenda envios
temporalmente para facilitar la se%unda ronda de negociaciones. Por su parte, el oro
Maiz 446 0.68% se consolidé por encima de los USD$4,800/onza, impulsado por una caida del indice
del délar a minimos de seis semanas y una moderacion en las expectativas de politica
monetaria restrictiva.
Café 304.40 0.58%
Peso colombiano
Brent 95.27 0.51% —

El délar global (DXY) muestra una correccién alcista tras la fuerte presion bajista de las
WTI 91.54 0.28% dltimas jornadas, consolidandose en la zona de 98 puntos y reflejando la compresién
de la prima de refugio en un entorno de mayor apetito por riesgo ante la expectativa
de avances diplomaticos en Medio Oriente y una moderacién reciente en los precios
Cobre 6.08 0.18% del petrdleo. Si bien los diferenciales de tasas contintan favoreciendo
estructuralmente al ddlar, en el corto plazo el mercado ha priorizado el ajuste de

Oro 4833.40 0.17% .os.icionamientosg el retorno de flujos hacia activos de mayor riesgo, lo que ha
imitado la capacidad de una recuperacién significativa del indice. En linea con este
panorama de consolidacion del doélar, las monedas latinoamericanas muestran una

Plata 79.07 -0.40% pausa en la acelerada apreciacién de los Ultimos dias.

Para el caso del peso colombiano, la fortaleza reciente —con cierres en nuevos

Gas N 2.58 0.77% minimos desde 2821 y una dindmica de alta liquidez— sugiere que los flujos

tributarios estacionales estan impulsando los fundamentales que ya venian dando
soporte al délar como el carry atractivo y la compresion de la prima de riesgo. No
obstante, dada la correccién del mercado cambiario global al inicio de la jornada y la
magnitud del movimiento reciente, es esperable una jornada con episodios de toma
de utilidades y volatilidad intradia, particularmente sensibles a cualquier cambio en la
narrativa geopolitica o en los datos macro de EE.UU. que puedan alterar la trayectoria
del DXY. En este contexto, anticipamos un rango de negociacién acotado entre
COPd$3|,550 y COP$3,610, con posibles extensiones hacia COP$3,530 y COP$3,630
por dolar.

Fuente: Investing

<02 AV ¥ es para bodos



Renta Fija

En EE.UU., el rendimiento del Tesoro a 10 afios sube al 4,27% tras dos sesiones de caidas, impulsado por el optimismo
ante posibles negociaciones en Pakistan y una baja en el crudo Brent a 94,74 USD y el WTI a 91,28 USD; no obstante,
la curva se mantiene aplanada con el diferencial 2Y/10Y en 50,3 pby el bono a 2 afios en 3,74%, reflejando temores de
inflacion persistente. En Europa, la perspectiva de una politica mas restrictiva del BCE, que descuenta dos alzas de
tasas para finales de 2026, elevé las rentabilidades cerca de méaximos de 15 afios: el Bund aleman cayé ligeramente
bajo el 3,05%, el OAT francés se situé debajo del 3,7%, y el BTP italiano bajé al 3,8%, condicionado por su alta
dependencia energética. Por su parte, el bono espafol a 10 aflos se mantuvo estable en 3,48%, mientras que el Gilt
deFReino Unido descendié hacia el 4,7% gracias a una demanda récord de 148.000 millones de GBP en su ultima
sindicacién. China ejecutard su mayor venta de bonos soberanos "offshore" desde 2023 por ¥$15.500 millones en
Hong Kong; simultdneamente, en Japdn, el bono a 10 afios alcanzé maximos de tres décadas al rozar el 2,49%,
amenazando con una repatriacién masiva de capitales que podria desestabilizar Wall Street si el Banco de Japon no
interviene ante la debilidad del yen (160 USD/JP%. En mercados emergentes, México se mantuvo en 9,01%, Chile bajé
al 5,43%. Brasil registrd un ajuste significativo hacia el 13,7%, alejdndose de maximos tras disiparse las primas por
estanflacion, aunque persiste la vigilancia sobre la tasa Selic del 14,75%.

En Colombia, el mercado registré una caida generalizada en tasas a lo largo de la curva de TES en pesos, con
descensos particularmente relevantes en los tramos medios y largos en como 2033 (-14 pbs), 2032 (-11 pbs), 2034 (-10
pbs) y 205(?(—13 pbs), sugiriendo una recomposicién de portafolios hacia duracién en un entorno de mayor apetito por
riesgo y ajuste de expectativas de tasas. Este comportamiento estuvo acompafiado por una sefial consistente desde el
frente primario: la subasta de TCOs a marzo de 2027 se adjudicé completamente con una tasa de corte de 13.30%,
cayendo 35 pbs frente a la semana previa, lo que confirma una moderacién en las primas exi%dasioor el mercado en el
corto plazo, aunque ain se mantiene un spread elevado de 205 pbs frente a la tasa repo (11.25%), reflejando que el
carry sigue siendo atractivo y que persisten riesgos estructurales en la curva. El mercado comienza a internalizar un
escenario de menor presién alcista, en linea con la estabilizacion de expectativas macro y el entorno externo mas
favorable. Adicionalmente, otros factores relevantes incluyen la trayectoria descendente de las tasas de corto plazo en
las Ultimas subastas —tras alcanzar méaximos cercanos a 13.7% en marzo— y la continuidad de un esquema de
colocaciones sin sobreadjudicacién, lo que mantiene cierta disciplina en la oferta.

Renta Variable

El mercado accionario estadounidense anticipa una apertura alcista, fundamentado en el optimismo por la
desescalada geopolitica. Desempeino mixto en Europa. El apetito por el riesgo de los inversores ha llevado al Nasdaq
100, un indice fuertemente expuesto a la tecnologia, a encadenar su décima subida diaria consecutiva —su racha
alcista mas larga desde 2021— recuperando por completo las pérdidas vinculadas a la guerra en Irdn. Este optimismo
global se refleja también en la region de Asia-Pacifico, con avances del 1.8% en Corea del Sur y del 0.4% tanto en
Japon como en Hong Kong. En el plano corporativo, la atencién se centra en los solidos resultados del sector
financiero estadounidense: Bank of America y Morgan Stanley registraron alzas del 1.2% tras reportar incrementos en
sus utilidades netas del primer trimestre impulsados por su actividad bursatil, mientras que Citigroup superé las

revisiones de utilidad y reporté sus mayores ingresos de la Ultima década gracias a su negocio de intermediacién y
ganca de inversion. Finalmente, este impulso se complementé con movimientos especificos del mercado, destacando
el avance del 2.8% de Broadcom tras ampliar su acuerdo de chips personalizados con Meta, y el salto de casi un 7%
en las acciones de la compafila de redes sociales Snap luego de anunciar el despido de aproximadamente 1,000
empleados. Sin embargo, en Europa, el Stoxx 600 muestra un desempefio bajista, mientras que el CAC 40 y FTSE 100
se mantienen estables. Las marcas de lujo europeas presionaron el sentimiento inversionista: Kering se desplomé un
10%, debido a que las ventas de su marca principal, Gucci, no alcanzaron las expectativas. Ademas, los ingresos
minoristas en Oriente Medio disminuyeron un 11% en el primer trimestre. Entre tanto, las acciones de Hermes cayeron
un 8.9% debido al impacto de las fluctuaciones cambiarias en las cifras de ventas de la firma. Finalmente, los
mercados asiaticos avanzan, con el Hang Seng, Nikkei 225 y Nifty 50 al alza.

En el mercado local, el MSCI COLCAP encadend la quinta sesién consecutiva alcista, con una valorizacién del indice
del 0.52% hasta los 2,359. La perspectiva es constructiva sobre el Grupo Aval, Terpel y el Grupo Sura, mientras que
Ecopetrol sorprendié a la baja (-4.36%) en un contexto bajista del precio del petréleo, al igual que Grupo Argos y
Promigas.

Noticias de Emisores

° ISA: ha formalizado la actualizacion de su Programa de Emisién y Colocacién de Bonos de Deuda Publica
Interna tras recibir, mediante la Resolucion N°0487 de 2026 de la Superintendencia Financiera de Colombia,
una renovacion por cinco afios de la vigencia para su oferta Fublica. ste programa, que cuenta con un cupo

Ihol?al de hasta COP$450,000 millones de pesos y una calificacion de riesgo AAA otorgada por Duff and
elps.

° Cem%ntos Argos: ha presentado el informe periédico de fin de ejercicio correspondiente al afio 2025, el cual
consolida la informacion financiera, operativa y de gobernanza de la entidad.

e  PEl: formalizé la actualizacién de su Programa de Emisiéon y Colocacion de Titulos Participativos, destacando
que la Superintendencia Financiera de Colombia renové el plazo Fara la colocacion de su cupo global por
cinco afos adicionales. Este programa, que cuenta con un cupo global inicial de COP$500,000 millones de
pesos, permite la emision de Titulos Participativos Estrategias Inmobiliarias (TEIS) de caracter nominativo, los
cuales otorgan al inversionista una alicuota sobre el patrimonio y el derecho a participar en las utilidades
generadas por la valorizacién de activos y los canones de arrendamiento, con una distribucién de
rendimientos semestral.

<03 AV ¥ es para bodos



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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