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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Crisis en el Golfo de Oman; mercados
reaccionan

Lunes, 20 abril 2026

Resumen
—
e Mercado accionario presionado por geopolitica, mientras se esperan resultados de
Tesla durante la semana. En Colombia, GEB anuncia posible listamiento de ADS.

e El ajuste alcista del DXY introduce una pausa en el rally de monedas
latinoamericanas, con el USD/COP entrando en una fase de consolidacién.

e El mercado de renta fija global ha revertido el optimismo de la semana anterior.

Narrativa de los mercados

—

En EE.UU., las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos e Irdn se reactivaron tras
las confiscaciones de buques durante el fin de semana por parte de EE.UU., lo que
elevo el precio del crudo WTI a US$90.54 (+8%) y el Brent a US$96.50 (+6%). La
temporada de resultados empresariales arranca con fuerza esta semana, con casi el
20% de las empresas del S&P 500 programadas para presentar sus resultados
trimestrales. Los inversores también estardn atentos a la comparecencia de Kevin
Warsh para la presidencia de la Fed.. En la Eurozona, la produccion de la construccién
en febrero de 2026 cayé un 1.9% interanual, con descensos notables en Espafia
(-10.2%), Francia (-3.5%) y Alemania (-2.5%). Alemania, ante el declive de su sector
automotriz (caidas de beneficios del 44% al 49% en firmas clave), ha destinado US$1.2
billones a la industria de defensa. En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra advierte
riesgos crl'ticosopor el crecimiento salarial, mientras busca mantener el objetivo de
inflacion del 2%. Aunque las tasas hipotecarias subieron al 5.42%, el mercado
inmobiliario crecié un 0.8% en abril, situando el precio promedio en £373,971. La
incertidumbre politica y la fragilidad del suministro energético global han afadido seis
pbs a las expectativas de subidas de tasas.

En China el PBoC mantuvo las tasas de interés preferenciales en minimos (3% a un
afio y 3.5% a cinco afios). No obstante, el panorama enfrenta riesgos por la escalada
militar en el Pacifico y las tensiones en Oriente Medio, que amenazan con alterar el
equilibrio de los precios de las materias primas. En Japon, el BoJ evitaria ajustar al
alza sus proyecciones de inflaciéon en abril a pesar del incremento a los costos
energéticos. A pesar de un terremoto de magnitud 7.4, no se reportaron dafios
estructurales graves en la infraestructura clave.

En México, la normalizacién de relaciones con Espafa prioriza la inversién en
infraestructura, lo ﬂue busca consolidar la relocalizacién productiva (nearshoring),
aunque la sostenibilidad de este crecimiento depende de resolver tensiones en el
sector agropecuario y garantizar el suministro eléctrico necesario para industrias de
alto valor agregado como la petroquimica y el vidrio. Brasil se posiciona como
proveedor estratégico de minerales criticos, poseyendo las mayores reservas de
niobio y destacando en grafito, tierras raras y niquel. El acuerdo con la Eurozona
busca |un sistema de comercio basado en normas y la eliminacién progresiva de
aranceles.

En Colombia, el Banrep defiende la meta de inflacién del 3% frente a propuestas de
elevarla, manteniendo la tasa de intervencién en 11.25%. El IPC cerré marzo en 5.6%,
presionado por un aumento del salario minimo del 23% y un gasto publico prociclico.
Cabe mencionar que un tribunal admitié revisar un decreto de hace tres décadas que
podria limitar la capacidad del Banrep para subir tasas, tema que volvié al centro del
debate tras la salida del ministro German Avila de la reunién del 31 de marzo. En
otros datos, la cartera financiera suma COP$778 billones (crecimiento real del 3.6%),
con una mora del 3.9%. Persisten brechas de productividad (apenas US$21 por hora
frente a US$71 de la Ocde) y una alta informalidad del 55%. Esperamos un
crecimiento del PIB del 2.5%, aunque sujeto a riesgos fiscales y climaticos que
amenazan la sostenibilidad econdémica. Hoy, el Ministerio de Hacienda realiza un foro
sobre politica monetaria y una audiencia publica e inicia en Cartagena el congreso de

ofondos con autoridades, analistas y candidatos.
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Materias primas
Movimientos diarios tesoros -

Los precios del petroleo iniciaron la jornada al alza, revirtiendo la tendencia bajista
EE.UU TS

previa tras la captura de un buque de carga irani por parte de la Armada
— estadounidense en el Golfo de Oman. La reafirmacion del control de Teheran sobre el

Estrecho de Ormuz y las denuncias de violaciones al cese al fuego han reintroducido

Plazo  Ultimo Cambio (pbs) una prima de ries%o agresiva, eclipsando el inicio de una nueva ronda de
) negociaciones en Pakistan. Por su parte, el oro retrocedié hasta los USD$4,824/onza
ante el temor de que este nuevo shock energético exacerbe las presiones
inflacionarias.
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Fuente: Bloomberg *Futuros El délar global (DXY) inicia la semana con un sesgo de rebote moderado hacia la zona

de 98 puntos, tras la fuerte correccién observada al cierre de la semana pasada, en la
que la reapertura del estrecho de Ormuz y la caida del petréleo favorecieron un ajuste
a la baja de la prima de refugio. Sin embargo, la reactivacién de tensiones geopoliticas

Materias primas : h i 0
P durante el fin de semana introduce nuevamente volatilidad en el mercado y limita la

: : continuidad del movimiento bajista del ddlar, en un entorno donde los diferenciales
Commodity  Ult. precio  Var (%) de tasas siguen favoreciendo estructuralmente a EE.UU. En este contexto, las
monedas emergentes enfrentan un inicio de jornada mas mixto, con menor conviccion
Brent 94.84 4.93% direccional luego del rally reciente impulsado por el apetito por riesgo y la caida del
crudo.
WTI 87.25 4.05%

Para el caso del peso colombiano, el cierre del viernes en COP$3,584 (-$21), junto con
la dindmica de apreciaciéon observada en la regién, refleja un entorno de flujos
Gas N 2.74 2.54% favorables y compresién de primas de riesgo en el corto plazo; no obstante, el cambio
en el tono global sugiere una posible pausa en este movimiento. La combinacion de
un DXY mas firme, la estabilizacién del petréleo tras la fuerte correccién y la

Maiz 456.75 1.78% sensibilidad del mercado a titulares geopoliticos apunta a una jornada con sesgo de
consolidacién para el USD/COP. Ahora bien, la persistente caida de la prima de riesgo
Cafi 287 85 0.50% pais y los flujos tributarios estacionales que se mantienen durante esta semana,

podrian apoyar aln un comportamiento mas resiliente del peso frente al panorama

externo no tan favorable, manteniendo el sesgo de apreciacion de la moneda local. En

Oro 4824 -0.68% este contexto, anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,550 y
COP$3,605, con posigles extensiones hacia C8P$3,530 y COP$3,620 por délar.

Cobre 6.03 -1.27% ..
’ Renta Fija
—
Plata 79.52 -2.71% El mercado de renta fija global ha revertido el optimismo de la semana anterior. En

Estados Unidos, el rendimiento del bono a 10 afios repunté al 4,27% este lunes, tras
haber caido al 4,25% el viernes ante esperanzas diplomaticas; este giro refuerza la
probabilidad de que la Fed mantenga las tasas estables durante todo 2026, con una
probabilidad de recorte antes de fin de afio que oscila cerca del 50%. En Europa, la
tendencia es alcista: el Bund aleman se mantiene cerca de maximos de 15 afios en el
3%, mientras que los rendimientos a 10 afios de Francia (3,63%), Italia (3,74%) y
Espafia (3,44%) registraron incrementos diarios de entre 5y 6 puntos bésicos debido a
la presion inflacionaria energética. El Reino Unido vio su Gilt trepar al 4,752%,
afectado por el salto del 6% en los futuros del Brent y la incertidumbre politica interna.
Por el contrario, en Asia, China registré un minimo

Fuente: Investing
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Renta Fija

de un mes en su bono a 10 afios (1,75%) con el LPR a un afio y cinco afios estables en 3% y 3,5% respectivamente. En
América Latina, el comportamiento fue mixto pero mayoritariamente bajista en la sesién del 17 de abril: México liderd
los descensos cayendo 14 puntos basicos al 8,87%, zhile bajé al 5,34% y Colombia al 12,71%. Por su parte, Brasil
logré estabilizar su bono a 10 afios por debajo del 14,1% tras una intervencién masiva del Tesoro de R$49.100 millones
en recompras, contrarrestando el choque energético y el ajuste de la tasa Selic al 14,75%.

En Colombia, al cierre de la semana anterior el mercado de TES registré una compresién generalizada de tasas a lo
largo de la curva, particularmente relevantes en los tramos medios y largos (entre 8 y 17 pbs), reflejando un ajuste de
valorizacién consistente con la mejora en el apetito por riesgo global y?a correccién en las expectativas inflacionarias
externas. Este movimiento se dio en un contexto donde los fundamentales locales han venido reconfigurdndose
rdpidamente: por un lado, el prepago del 15% del TRS liberd cerca de $3.74 billones en TCOs, reduciendo presiones
de quuidezg generando un efecto técnico favorable sobre la curva; y por otro, la continuidad de las operaciones de
manejo de deuda —incluyendo nuevos canjes por COP$675 mil millones— sigue extendiendo la duracién del perfil de
vencimientos, lo que contribuye a anclar expectativas de oferta en el corto plazo. Sin embargo, este rally ocurrié en
paralelo a una salida significativa de inversionistas extranjeros (cerca de $10.7 billones en lo corrido de abril), explicada
en gran medida por efectos técnicos asociados al TRS més que por un deterioro estructural, lo que ha sido
parcialmente compensado por una mayor absorcién de TES por parte de entidades publicas. En conjunto, el mercado
refleja una dindmica dominada por factores técnicos y de liquidez méas que por fundamentales macro tradicionales.

Renta Variable

—

Mercados accionarios a la baja, ante mayor prima de riesgo geopolitica, mientras que la temporada de resultados
domina los anuncios corporativos. Al inicio de la semana, los mercados exhiben una marcada tendencia a la baja,
impulsada por el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos e Irdn tras las recientes
disrupciones en el Estrecho de Ormuz. Este clima de incertidumbre ha revertido el optimismo observado al cierre de
la semana previa, provocando una caida en los futuros del Dow Jones cercana al 1%, mientras que los del S&P 500
el Nasdaq 100 retroceden un 0.8% y 0.6%. En el contexto europeo, el FTSE 100 registra un descenso superior al 0.5%,
lastrado por el sector turistico, con caidas superiores al 3% en EasyJet e IAG, y por el sector bancario y minero, donde
entidades como HSBC y firmas como Antofagasta enfrentan retrocesos. No obstante, el repunte en los precios del
crudo ha permitido que compafiias energéticas como BP y Shell operen al alza, ganando un 3.1% y 2.4%
respectivamente. En este contexto, la agenda financiera estara condicionada por titulares geopoliticos y la publicacion
de resultados corporativos, en un trimestre donde se proyecta que las ganancias del S&P 500 aumenten un 14%
interanual. En Estados Unidos, durante la semana firmas como Tesla, IBM, Boein GE Aerospace presentaran sus
informes trimestrales, al igual que referentes europeos SAP, L'Oréal y Nestlé. En e% K’ente corporativo, Meta informé
sobre el despido de 8,00 emgleados previsto para mayo y las acciones de Marvell Technology registra un avance del
7% ante una alianza con Alphabet para el desarrollo de chiFs de IA. Por otra parte, UniCredit cayé mas del 2.2%
después de que su consejero delegado, Andrea Orcel, revelara planes para una fusién entre el banco italiano y su
objetivo a largo plazo, Commerzbank.

En el mercado local, el MSCI COLCAP cerr6 a la baja un 1.33% hasta las 2,302 unidades, impulsado por la presién
bajista de PF Cibest (-3.96%) tras las cifras de utilidad neta menores a lo esperado para su principal filial, Bancolombia,
correspondientes a febrero. Asimismo, Celsia y Ecopetrol también cayeron al cierre de la semana. Durante la jornada,
la_atencién se centra en el anuncio de GEB de explorar los tramites de listamiento de sus acciones ordinarias en
EE.UU. a través de un ADS, enmarcado en el objetivo de robustecer la liquidez y base de accionistas.

Noticias de Emisores

e GEB: El 20 de abril de 2026, anuncié el inicio de actividades exploratorias para un eventual listado de acciones de
depésito americanas (ADS) en los Estados Unidos, junto con el correspondiente registro ante la Securities and
Exchange Commission (SEC).

e Celsia: De conformidad con la Circular Externa 012 de 2022 de la Superintendencia Financiera de Colombia, Celsia
ha formalizado la presentacion del Informe Periédico de Fin de Ejercicio correspondiente al afio 2025.

e [SA: ha publicado su informe de gestién correspondiente al afo 2025; consolidé un desempefio operacional y
financiero robusto, reafirmando su posiciéon como referente principal de la transicién energética en América Latina

e Banco de Bogota: BRC Ratings — S&P Global ratificé la calificacién en la categoria AAA/Estable/BRC 1+,
manteniendo su posicién como una de las instituciones financieras mas sélidas del pais.

e Banco de Occidente: BRC Ratings — S&P Global ratificé la calificacion en la categoria AAA/Estable/BRC 1+, el nivel
mas alto de la escala nacional en Colombia. Esta decisién, enmarcada en una revisién extraordinaria tras el ajuste
de la metodologia para instituciones financieras.
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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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