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Asi amanecen los mercados

Hacedores de politica a la espera de la guerra comercial
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Martes, 20 mayo 2025

| Resumen

e Los 1}1turos en EE.UU. iniciaron la jornada con leves caidas, poniendo en riesgo la racha alcista del
S&P 500

¢ El peso colombiano se mantiene por debajo de todas sus medias moviles.

e Los bonos del Tesoro se negocian mixtos, con una pendiente mas pronunciada.
| Narrativa de los mercados

La incertidumbre fiscal en EE.UU. y las decisiones de los bancos centrales guian la agenda global.
Moody’s rebajo la calificacién crediticia estadounidense citando déficits elevados y mayores pagos
de intereses, situaciéon agravada por nuevos recortes tributarios que podrian sumar billones al
déficit. Aunque las acciones cerraron en positivo, las ventas elevaron los rendimientos de los bonos
del Tesoro, con el bono a 30 afios superando brevemente el 5%. La sostenibilidad fiscal preocupa,
incluso en un entorno econdémico robusto. Pese a ello, funcionarios de la Fed como Williams y Bostic
descartan recortes de tasas en el corto plazo, en contraste con la expectativa del mercado de dos
recortes de 25 pb este afio. En la Eurozona, los costes laborales por hora crecieron 3.2% interanual
en el 1T25, el menor ritmo desde el 3T22. La produccion de la construccién cay6 1.1% interanual en
marzo, pero el superavit por cuenta corriente alcanzé un récord de €60,100 millones, reflejando una
economia con menor dinamismo interno pero mayor fortaleza externa. En el Reino Unido el Banco
de Inglaterra se mantiene cauto. Huw Pill describi6é su voto por mantener tasas como una “saltada’,
sin implicar relajacion monetaria, mientras que Dhingra apoyo6 un recorte de 50 pb. Se espera que la
inflacion de abril suba a 3.3% (IPC general) y 3.6% (subyacente). China redujo su LPR a un afio a 3.0%
y a cinco afos a 3.5% para reactivar la economia, aunque las tensiones comerciales con EE.UU. por
semiconductores podrian limitar el impacto. En Japon, comentarios del primer ministro Ishiba y los
recortes chinos impulsaron la confianza. El foco estd en la tercera ronda de negociaciones
comerciales con EE.UU. México registrd un superavit comercial de USD 3,440 millones en marzo y
Banxico bajo su tasa al 8.50%. En Brasil, el IPCA esperado a 12 meses subi6 a 4.91%, consolidando la
perspectiva de mantener la Selic en maximos.

En Colombia, el gobierno de Gustavo Petro volvi6 a radicar la propuesta de consulta popular, ahora
con cuatro preguntas adicionales relacionadas con temas de salud. Asi, ahora son un total de 16
preguntas. El presidente ofrecera un discurso en Barranquilla esta tarde, en busca de respaldo a la
iniciativa. Ademas, se realiza el evento Inside Latam Colombia de Moody’s. Ayer, J.P. Morgan elevo su
proyeccion de crecimiento de Colombia para 2025 al 2.5% anual, frente al 1.6% previo, respaldado
por una menor probabilidad de recesiéon en EE.UU. y a nivel global, asi como por un efecto
estadistico.
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Calendario Econoémico del dia
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2 3.97 -1.03
| Peso colombiano (COP)
5 4.07 0.19

El USD/COP se mantiene por debajo de todas sus medias moéviles de corto y largo plazo, lo que
7 4.26 0.93 respalda la reciente tendencia bajista del tipo de cambio. Ademas, se ha confirmado un cruce
bajista de la media moévil de 100 periodos por debajo de la de 200 periodos, lo cual podria anticipar
una mayor persistencia en el sesgo de apreciacion del peso colombiano. Este panorama técnico se
ve reforzado por una prima de riesgo en descenso, con los CDS a cinco afios de Colombia
ubicandose en torno a los 224 puntos, y por la debilidad del ddlar a nivel global ante crecientes
dudas sobre el excepcionalismo estadounidense. No obstante, hay dos factores que podrian incidir
en la dinamica de la moneda local: (1) la volatilidad en los precios del crudo, que podria limitar su
apreciacion, y (2) el bajo volumen de negociacién registrado en la jornada anterior; una
normalizacion del volumen hacia niveles habituales podria ejercer una presion adicional a favor del

10 4.47 1.78

30 4.94 3.32

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%) peso colombiano.
.
S&P 500 ~0.2% | Materias primas
Dow Jones -0.1%

Los precios del petroleo se mantienen estables ante la incertidumbre en las negociaciones

) U nucleares entre EE.UU. e Iran, mientras que datos débiles en China incrementan la cautela sobre
la demanda futura. La posibilidad de un cese al fuego entre Rusia y Ucrania sigue siendo incierta,
Stoxx 600 +0.6% lo que mantiene la presién geopolitica. Por su parte, el oro también se estabiliza, apoyado por la
DAX +0.4% expectativa de avances en las conversaciones Rusia-Ucrania y la politica arancelaria de EE.UU.
FTSE +0.7%
| Renta fija
CSI 300 +0.6%
Nikkei +0.1% Los bonos del Tesoro se negocian mixtos al inicio de la sesién, con una pendiente mas
ASX +0.58% pronunciada en la curva ante caidas leves en los rendimientos de corto plazo (1-2 pbs) y alzas en la
Fuente: Bloomberg *Futuros parte larga, donde el bono a 30 afios se ubicé cerca de 4.93% (+3 pbs). La deuda europea (bunds y
gilts) supera en desempefio a los bonos del Tesoro, impulsados por expectativas de recortes de
tasas por parte del BCE hasta 50 pbs en lo que resta del afio, ante sefiales de moderaciéon
Materias primas inflacionaria por datos de IPP mas débiles de lo esperado. El rendimiento del bund a 10 afios cayd
brevemente 1 pb hasta 2.58%, mientras que el bono a 30 afios retrocedi6 a 3.03%, alejandose del
Commodity Ult. precio Var (%) 3.11% alcanzado el lunes. En Colombia, los TES COP se desvalorizaron de forma generalizada, con
o alzas en tasas entre +1.0 y +6.3 pbs, lideradas por el belly y los tramos largos. Los titulos 2026 y
Gas N 3.181 2.18% 2040 se desalinean, cayendo -5.8 y -0.2 pbs. Los rendimientos de los TES UVR también subieron
Maiz 4504 121% entre +3.5y +15.0 pbs.
Plata 327 0.59% | Renta variable
Oro 3243.66 0.31% Los futuros en EE.UU. iniciaron la jornada con leves caidas, poniendo en riesgo la racha alcista del
S&P 500 tras seis sesiones positivas. Las acciones de Home Depot subieron 2% en el premarket,
WTI 61.83 -0.50% apoyadas por su prevision de crecimiento de ventas del 2.8% y sin planes de subir precios pese a
los aranceles. En Europa, los mercados continuaron al alza con ganancias en todos los sectores. En
Brent 65.19 -0.53% Colombia, el Colcap repunté hasta los 1,658 puntos, impulsado por el sélido debut bursatil de la
accion de Cibest.
Café 4935 -0.58%
e LEEEE 3 | Noticias de emisores

IbEmE: invEiiing o Grupo Bolivar: La Junta Directiva autoriz6é que José Alejandro Cortés y sus hijos o sociedades de

familia de manera directa o indirectamente, adquieran hasta 400,000 acciones, dado que es una
operacion no especulativa, la autorizacion estara vigente hasta el 31 de mayo de 2026.

o Corficolombiana: Informé6 que efectud el pago de los dividendos, en los términos dispuestos en
el Proyecto de Distribucién de Utilidades aprobado por la Asamblea General de Accionistas.

e Grupo Cibest: Inform6 cambios en la composicion de su capital tras la escisién parcial por
absorcion de una parte del patrimonio de Bancolombia S.A., mediante la cual los accionistas de
Bancolombia (excepto Grupo Cibest) pasaron a ser accionistas de Grupo Cibest bajo una relacion
de intercambio 1:1, manteniendo clase y porcentaje de participaciéon. Ademas, anuncié la
implementaciéon de un programa de formador de liquidez para sus acciones ordinarias y
preferenciales, en alianza con Credicorp Capital Colombia.

e Promigas: Informa que efectud el pago de los intereses trimestrales vencidos, de sus Bonos
Ordinarios emitidos el 19 de noviembre de 2020. Los intereses corresponden al periodo
comprendido entre el 19 de febrero de 2025 y el 19 de mayo de 2025.
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BanRep: acronimo para el Banco de la Reptiblica.

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 inflacion 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 econoémico.

EIA: acrénimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

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

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acronimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para [ndice 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 compray de
venta para un activo.

UE: Uni6on 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 intencion 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 acompafian no son definitivas. Este documento es de caracter
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 interpretacion de dicha informaciéon, 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 decisiéon de inversion. 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 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 informacién 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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