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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

USD/COP se mantiene por debajo de los
$3,600

Martes, 21 abril 2026

Resumen
Mercado accionario global ligeramente al alza, a pesar de la cautela en EE.UU.
sobre el cambio de CEO de Apple de Tim Cook a John Ternus.

Mientras la tensién geopolitica fortalece al DXY, el USD/COP consolida su tendencia
a la baja respaldado por altos precios del crudo, apetito regional y flujos tributarios
estacionales.

La renta fija global se estabiliza, ante expectativas de paz entre EE.UU. e Irdn y
menor presiéon del crudo.

Narrativa de los mercados

—

En EE.UU., atentos al inicio de negociaciones en Pakistan lideradas por JD Vance lo
que mitiga riesgos inflacionarios. El Senado evalta hoy a Kevin Warsh como posible
sucesor moderado de Jerome Powell, en medio de investigaciones judiciales a la
entidad. La estabilidad econdmica se apoya en una sdlida inversion en IA,
manteniendo proyecciones de crecimiento hacia mediados de afio.

La Eurozona registra su menor nivel de confianza inversora desde 2022, con el
indicador ZEW cayendo a -20.4 puntos y un deterioro significativo en la situacion
actual (-43). La crisis energética es critica, con depdsitos de gas al 30% de su
capacidad y niveles alarmantes en los Paises Bajos (7.4%) y Alemania (23.5%),
elevando costos para julio de 2026. Ante un regunte inflacionario del 2.6% vy la
suspension del crudo ruso por el oleoducto Druzhba, el BCE advierte que un apoyo
fiscal excesivo podria elevar la inflacién al 3.5%, forzando un endurecimiento de la
politica monetaria. En el Reino Unido la tasa de desempleo baH'é al 4.9%, pero debido
a un aumento en la inactividad econémica que suma 9.1 millones de personas. Las
néminas sufrieron su mayor caida desde 2025, perdiendo 11,000 puestos en marzo.
Aunque el crecimiento salarial del 3.6% supera previsiones, el incremento real es de
solo el 0.2% tras el ajuste inflacionario.

En China el mercado laboral muestra debilidad con un desempleo juvenil récord del
16.9% y una tasa nacional del 5.4%, impulsada por la baja demanda de contratacién.
En respuesta a las tensiones con EE. UU. y el riesgo de sanciones por la compra de
crudo irani, Pekin ha implementado érdenes comerciales para blindar sus cadenas de
suministro y autonomia industrial. Estas normativas imponen controles estrictos a
ejecutivos y empresas antes de la cumbre Xi-Trump. En Japdn se espera la
postergaciéon de la normalizaciéon monetaria hasta junio, con el BoJ ajustando
proyecciones ante el incremento de costos energéticos. El pais mantiene una alta
vulnerabilidad a las importaciones de crudo, supeditando su estabilidad econémica a
los resultados de las negociaciones de paz entre EE. UU. e Irdn; mientras los sectores
de alta tecnologia sostienen la actividad econdémica frente a la depreciacién de la
moneda. En México la industria automotriz y siderirgica operan con gravdamenes del
25% y 50% respectivamente, lo que ya causé la pérdida de 60 mil empleos y una
caida del 3% en exportaciones. El gobierno transita hacia un modelo de "seguridad
econémica" buscando competitividad mediante el fortalecimiento de cadenas de
suministro de minerales criticos.

En Colombia la economia crecié 1.64% en febrero, lastrada por fuertes caidas en
minerfa (-10%) y café (-35.1%). Persiste una tensidn institucional por la politica
monetaria restrictiva del Banrep, necesaria para contener la inflacién a largo plazo
frente a las presiones del Ministerio de Hacienda. A nivel fiscal, aunque la deuda bruta
nominal bajé a COP$1.215 billones por prepagos de deuda externa, su relacion frente
al PIB subio al 64.4% por la revisién a la baja del crecimiento anual. Hoy, el ministro
de Hacienda, Germéan Avila, participa en un foro sobre politica monetaria junto a
codirectores del Banrep. También, hay un evento de AmCham Colombia sobre la
relaciéon con EE. UU. y el DANE publica la balanza comercial de febrero.
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Movimientos diarios tesoros

EE.UU Los precios del petréleo iniciaron la jornada a la baja, cediendo ante las previas ante el
anuncio de que Irdn enviard una delegacion a Islamabad para retomar el didlogo con
EE.UU. Esta apertura diploméatica ocurre en un momento critico, dado que el
" ) presidente Donald Trump ha advertido que no extendera el alto el fuego de dos
Plazo  Ultimo Cambio (pbs) semanas si no se logra un consenso antes del cierre de esta semana, manteniendo el
(afios) bloqueo sobre el Estrecho de Ormuz como herramienta de presién. Por su parte, el
oro permanecié baljo presion por los USD$4,812/onza, reflejando la cautela de los

Materias primas
_—
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Peso colombiano
—

Cobre 6.05 0.27% Para la jornada de hoy, anticipamos que el indice del délar (DXY) mantenga un tono
defensivo y con un sesgo al alza, cotizando en la zona de los 98.24 puntos, impulsado
Oro 481250 0.12% fuertemente por la demanda de activos refugio. Este comportamiento responde al
inminente vencimiento de la tregua entre EE.UU. e Irdn y a las advertencias del
presidente Donald Trump sobre la baja probabilidad de una extensién, lo que
Gas N 2.67 -0.82% garantiza la continuidad del bloqueo en el estrecho de Ormuz. Mientras los mercados
asimilan este choque geopolitico y aguardan el testimonio del nominado a la Fed,
Kevin Warsh, la fortaleza del billete verde sequird ejerciendo una considerable presién
a la baja sobre las principales divisas desarroﬁadas.

Plata 79.14 -1.01%

WTI 87.28 2.60% En el contexto regional, este panorama global de aversién al riesgo y disrupcion
energética muestra una apertura casi estable para las monedas latinoamericanas,
donde el peso colombiano podria continuar exhibiendo una ventaja comparativa. El
Café 282.85 -3.20% USD/COP, que ayer extendié su senda bajista cayendo $11.50 para cerrar en

COP$3,572.%0 —marcando la cuarta semana consecutiva de apreciacion del peso—,
seguirfa encontrando su principal soporte en la escalada de los precios del petréleo, el
apetito externo por la regién y los flujos tributarios estacionales. Estos flujos tienen la
capacidad de aislar al peso de la fortaleza global del délar. En este contexto,
anticipamos un rango de ne(%ociacién acotado entre COP$3,550 y COP$3,590, con
posibles extensiones hacia COP$3,530 y COP$3,610 por ddlar.

Brent 90.45 -5.27%

Fuente: Investing
Renta Fija
—

El mercado global de renta fija se estabiliza con el descenso moderado de los
rendimientos, debido a la expectativa de negociaciones de paz entre EE. UU. e Iran en
Pakistan y el alivio parcial en los precios del crudo. En EE.UU., el Treasury a 10 afios se
estabiliza en 4.25%, mientras el bono a 30 afios se situd en 4.882% y el de 2 afios
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Renta Fija

en 3,716%. En Europa, el Bund alemén se situd cerca del 3% afectado por un desplome en el sentimiento econdmico
ZEW (-17.2) y las advertencias de Lagarde (BCE) sobre riesgos energéticos, mientras los rendimientos en Francia
(3,60%), Italia (3,72%) y Espafa (3,41%) registraron leves descensos mensuales. El Reino Unido los Gilts a 10 afios se
mantienen cerca de maximos de 2008 debido a tensiones politicas por el nombramiento de Peter Mandelson y un
desempleo del 4,9%.

El rendimiento del bono a 10 afios de China cayd al 1,75%, su nivel més bajo en un mes, ante una postura monetaria
expansiva donde las tasas LPR a 1y 5 afios se mantuvieron en minimos histéricos (3% y 3,5% respectivamente). Por su
parte, en Japodn, el rendimiento a 10 afios descendié al 2,38% mientras el BoJ evalla el impacto del conflicto en
Oriente Medio, proyectando un posible ajuste en junio. México se mantuvo en 8,87%, Chile baj6 a 5,34%. En Brasil, el
rendimiento cayd bajo el 13,52% tras una masiva intervencién del Tesoro Nacional con recompras de R$49,1 mil
millones para contrarrestar la volatilidad tras el recorte de la Selic al 14,75% y las presiones fiscales de R$61 mil
millones en enmiendas parlamentarias.

En Colombia, el mercado secundario de deuda publica local (TES) presenté un comportamiento mixto y variaciones
moderadas a lo largo de la curva de rendimientos, caracterizado por una liquidez nula en referencias como los TES a
2027, mientras % e los tramos medios registraron presiones al alza —con los papeles a 2028 y 2032 subiendo 5 y 4 pbs
para cerrar en 13.43% y 13.31%, respectivamente—, en contraste con las compras observadas en la parte media-larga
y larga, evidenciadas en las caidas de los rendimientos a 2033 (-1 pb a 13.31%), 2034 (-5 pbs a 12.88%) y 2050 (-1 pb a
12.31%). Por otro lado, la subasta no competitiva de este lunes presentd una fuerte demanda, en la que los creadores
de mercado ejercieron el 100% de su cupo absorbiendo $600 mil millones en titulos UVR, lo que eleva el cumplimiento
de la meta de colocaciones al 24.6% ($14.76 billones adjudicados frente al objetivo de $60 bﬂlones para 2026).

Renta Variable

—

Mercados accionarios ligeramente alcistas, a la expectativa de nuevos desarrollos geopoliticos y reportes de
resultados corporativos. Tras experimentar una sesion bajista el lunes, los futuros bursatiles estadounidenses han
retornado a terreno positivo, impulsados por la asimilacién del mercado frente a un posible cese al fuego en Iran. En
el ambito sectorial, el segmento de los semiconductores lidera el repunte, registrando ganancias que superan al resto
del sector tecnoldgico, catalizado por la robusta y sostenida demanda de microprocesadores orientados a la IA. Esta
traccion alcista se ve reforzada por la revision al alza del precio objetivo de cierre de afio para el S&P 500 por parte de
J.P. Morgan, fundamentada en los beneficios corporativos impulsados por la tecnologia, y por el fortalecimiento de la
alianza estratégica entre Amazon y Anthropic, donde la primera ejecutard una masiva inyeccién de capital de
USD$25,000 mﬂlones. En contraste, Apple registré una contraccion del 0.6% tras la designacién de John Ternus como
nuevo CEO en sucesidn de Tim Cook. Paralelamente, la atencién de los inversores se centra en el calendario de
reportes trimestrales, destacando el desempefio de UnitedHealth tras superar las estimaciones de analistas y elevar
sus proyecciones de rentabilidad anual. A la espera ahora de los resultados financieros de GE Aerospace, 3M,
Danaher, Northrop Grumman y RTX. En Europa, el panorama corporativo europeo se ha visto agitado por el rechazo
oficial de Commerzbank a la oferta de adquisicion planteada por UniCredit, catalogandola formalmente de maniobra
hostil. Mientras tanto, el FTSE 100 se mantuvo sin variaciones significativas, a pesar de la presion bajista en el sector
farmacéutico por las caidas en AstraZeneca (-1.3%) y GSK (-1.5%), al tiempo que Associated British Foods cayé mas de
un 4% tras desvelar sus planes corporativos de escindir Primark de su matriz empresarial. Finalmente, en Asia, los
mercados muestran un impulso alcista con avances en el Nikkei 225, Hang Seng y Shanghai.

En el mercado local, el MSCI COLCAP cerr6 a la baja un 0.33% hasta las 2,302 unidades, presionado por las caidas de
ISA, PF Grupo Argos y Cementos Argos. En contraste, se destaca el avance de 1.62% de GEB tras el anuncio de
estudiar un posible listamiento de sus acciones en EE.UU. a través de un ADS. Por su parte, el presidente de ISA
busca regresar a su cargo después de una decisién judicial del Consejo de Estado e interpuso una tutela. Se espera
una jornada volatil dependiente de anuncios geopoliticos externos e informacién corporativa de los emisores.

Noticias de Emisores

o Grupo Argos: ha presentado su reporte anual bajo el cumplimiento del Decreto 151 de 2021 y las Circulares
Externas 012 de 2(?22 y 031 de 2021 de la Superintendencia Financiera.

e Grupo Exito: El 20 de abril de 2026, se anuncié oficialmente la salida de Carlos Mario Giraldo Moreno, quien se
desempefia como Gerente General en Colombia. La renuncia se hara efectiva a partir del 30 de junio de 2026,
periodo durante el cual la compaifiia iniciard la transicién hacia un nuevo liderazgo.

e Grupo Aval: El 15 de abril de 2026, BRC Ratings — S&P Global ratific la calificacion de AAA/Estable para el
]Erograma de emisiéon y bonos ordinarios, tras la implementacion de su nueva metodologia para instituciones
inancieras.

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).
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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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