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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Panorama macro marcado por extension
de la tregua entre EE.UU. e Iran

Miércoles, 22 abril 2026

Resumen
—
e Futuros del mercado accionario al alza, tras la extensién del cese al fuego con Iran.
Expectativa por los resultados corporativos de Tesla en EE.UU.

e EIUSD/COP buscaré estabilizarse entre $3,560 y $3,610, ya que los altos precios del
petroleo lograrian amortiguar la firmeza global del délar y el ruido institucional
interno.

e La extension del alto el fuego con Irén, pese al bloqueo en el Estrecho de Ormuz, ha
generado un optimismo cauteloso que permitié a los rendimientos globales caer.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., el panorama macro est4 marcado por una tregua geopolitica con Irdn que
contrasta con el bloqueo persistente en e'o Estrecho de Ormuz. Esta disrupcion
logistica, sumada a esperas de 40 dias en el Canal de Panama, amenaza con
transformar la crisis energética en una alimentaria hacia 2027 debido al alza en fletes
de cereales del 60%. Las ventas minoristas de marzo superaron las expectativas,
fortaleciendo la postura restrictiva de la Fed ante la préxima decision, mientras se
defiende la independencia institucional frente a las presiones del Ejecutivo. En la
Eurozona, el déficit agregado bajé al 2.9% del PIB en 2025, aunque Bélgica (-5.2%) y
Francia (-5.1%) superan el limite. Pese al cumplimiento de Alemania (-2.7%) y Espafia
(-2.4%), el FMI prevé un repunte al -3.3% en 2026 por gasto militar y subsidios
energéticos. En el Reino Unido, la inflacién anual subié al 3.3% en marzo, impulsada
por transporte (+4.7%) y combustibles. Aunque la subyacente moderé a 3.1%, los
precios de fabrica crecieron 2.6%, con fuerte impacto (14.6%) de derivados del
petréleo. El mercado anticipa un endurecimiento monetario con dos subidas de tasas
(39 pbs) ante riesgos de estanflacion.

En China, la economia muestra resiliencia con una politica monetaria expansiva del
Banco Popular, pese a una préxima emisién récord de bonos a 30 afios. Sin embargo,
enfrenta presiones comerciales de EE.UU., que busca limitar el contenido chino en
exportaciones asiaticas al 10%, poniendo en riesgo cadenas de suministro en Vietnam
e India. Pekin impulsa la integracién financiera con acuerdos de deuda con Indonesia
y refuerza el control sobre proveedores ante exigencias arancelarias externas. En
Japdn, las exportaciones crecieron 11.7% en marzo, impulsadas por semiconductores
hacia China (17.7%). Aunque se registré un superavit de ¥$667,000 millones, este
quedd por debajo del objetivo por el aumento de importaciones (10.9%) y mayores
costos energéticos. El Bank of Japan prevé normalizar su politica en junio tras elevar
sus proyecciones de inflacién, en un contexto de crecimiento limitado por la caida del
45.9% en exportaciones hacia Oriente Medio.

En Colombia el Gobierno redujo su prevision de crecimiento del 2.9% al 2.6%,
afectado por la tasa de intervencion del 11.25% que, segin el Ministerio de
Hacienda, elevaria el desempleo al 9.1%. El déficit fiscal enfrenta presiones por gastos
inflexibles que alcanzan el 93% del presupuesto y compromisos con el FI\%I por
COP$22.9 billones. Aunque las exportaciones crecieron un 12.1% en el primer
bimestre, el déficit comercial se profundizé a -US$2,557.8 millones, el mayor desde
2022. La autoridad monetaria enfatiza el respeto a la regla fiscal y la meta de inflacion
del 3% frente a presiones externas de costos y salarios. Sin embargo, por el
momento, continla la tensién entre el Banco de la Republica y el gobierno: el
presidente Gustavo Petro advirtié sobre un posible aumento del salario minimo si
persiste la politica monetaria restrictiva, mientras el ministro de Hacienda, German
Avila, cuestion¢ la efectividad de subir tasas para controlar la inflacion.
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Movimientos diarios tesoros Mater'as primas

EE.UU Los precios del petréleo iniciaron la jornada con un repunte, impulsados por nuevos
— ataques de la Guardia Revolucionaria de Irdn contra buques comerciales en el Golfo,

incluyendo un portacontenedores de bandera liberiana. A pesar de la extension del
Plazo  Ultimo Carirlofe 155 alto el fuego por parte del presidente Donald Trump, IaEperS|stencia del bloqueo naval
(afios) estadounidense y la negativa de Teheran a reabrir el Estrecho de Ormuz mantienen

una severa restriccion en la oferta global. Esta pardlisis logistica ya genera una
destruccion de la demanda estimada en 4-5 millones de bpd, afectando

2 3.76 -2.33 Brincipalmente a los mercados asiaticos. Por su parte, el oro se recuperé hasta los
SD$4,770/onza, tras la cancelacion de la ronda de negociaciones en Islamabad por
5 3.89 -2.46 parte del vicepresidente JD Vance.
7 4.07 -2.47 . oo i
Calendario econémico del dia
|
10 4.27 -2.03
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Plata 78.18 2.31%

Peso colombiano
—

Maiz 464.25 2.31% Hoy, el indice del ddélar (DXY) mantiene un comportamiento de consolidacion lateral
en torno a la barrera de los 98.30 puntos. Este tono defensivo y resiliente esta
Oro 4770.70 1.54% respaldado, por un lado, por la postura decididamente hawkish de Kevin Warsh en su
audiencia en el Senado y por otro, por una prima de riesgo geopolitico que se niega a
desaparecer. Aunque la extension indefinida del alto al fuego con Iran inyecté cierto
Gas N 2.73 1.26% alivio temporal, la confirmacién de que el bloqueo naval sobre el estrecho de Ormuz
continuara mantiene en alerta a los inversores. Bajo este escenario de soporte
estructural para el billete verde, las divisas de mercados emergentes muestran un
sesg%de consolidaciéon con sesgo leve de depreciacion frente al délar al inicio de la
jornada.

Cobre 6.05 0.81%

Café 289.05 0.02% , .,
En este contexto, esta mezcla de un ddélar global estable y una constante tension

geopolitica sugiere una apertura de cautela para la tasa de cambio local, donde el
WTI 90.16 -2.14% USD/COP podrias buscar estabilizarse tras la volatilidad de la sesién previa. Ayer, la
paridad local rompié su racha de apreciacién T[ cerré al alza en COP$3,579.47 (un
avance diario de COP$6.97), castigada por la liquidacién de activos de riesgo
emergente previa a la noticia de la tregua y exacerbada por el ruido institucional
interno tras los evidentes desencuentros entre el MinHacienda y el BanRep. Sin
embargo, hoy, el peso colombiano tiene el potencial de retomar su ventaja
comparativa frente a sus pares de la region gracias los altos precios del petréleo. En
este contexto, anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,560 y
COP$3,610, con posigles extensiones hacia COP$3,540 y COP$3,630 por ddlar.

Brent 94.02 -4.53%

Fuente: Investing
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Renta Fija

La extension indefinida del alto el fuego con Irén por parte del presidente Trump, pese al bloqueo en el Estrecho de
Ormuz, ha generado un optimismo cauteloso que permitié a los rendimientos de Elemania (Bund) sostenerse bajo el
3%y a los de Francia, ltalia y Espana registrar leves descensos hacia el 3,64%, 3,77% y 3,45%, respectivamente. En el
Reino Unido, el Gilt 10Y bajo al 4,86% a pesar de que la inflacién de marzo subié al 3,3%. En Asia, el rendimiento del
bono a 10 afios de China cay6 al 1,73%, su nivel mas bajo desde agosto de 2025, impulsado por una alta liquidez y el
estatus de refugio seguro de su deuda soberana, mientras que el Japon 10Y se mantuvo cerca del 2,4% a la espera de
una posible normalizacién del BOJ en junio y proyecciones de menor crecimiento. En los mercados emergentes de Ia
region, Brasil vio sus tasas caer bajo el 13,6% tras una recompra récord de deuda de R$44 mil millones, mientras que
Chile se mantuvo estable en 5,34%, contrastando con los incrementos marginales en México (8,88%).

En Colombia, el mercado de deuda publica evidencié un comportamiento mixto en la curva de rendimientos y una
ﬁostura de cautela en el frente primario, reflejando las tensiones estructurales sobre el costo de financiamiento de la

aciéon. En el mercado secundario, se observaron fpresiones al alza tanto en la parte corta como en el extremo mas
largo de la curva nominal: los TES a 2027 y 2028 sufrieron desvalorizaciones al subir 12y 8 pbs para cerrar en 13.33%y
13.51%, respectivamente, mientras que el nodo a 2050 salté 10 pbs hasta el 12.41%; en contraste, los tramos medios
anotaron una leve correccidn, con los titulos a 2032 ¥ 2034 cediendo 2 pbs y la referencia a 2033 cerrando
completamente estable en 13.31%. Desde la perspectiva fundamental, esta dindamica secundaria asimilé los resultados
de la subasta primaria de Titulos de Tesoreria a corto plazo (TCOs) en su nueva referencia a abril de 2027, donde el
MinHacienda adjudicé $871,800 millones, lo que equivale a solo un 96.9% de los $900 mil millones convocados. Este
resultado interrumpe una racha de tres colocaciones completas al 100%, sugiriendo que el Gobierno prefirié restringir
la asignacion para no convalidar mayores tasas ante una demanda moderada, logrando asi estabilizar la tasa de corte
en 13.30% frente a la semana anterior. No obstante, este nivel sigue evidenciando un mercado exigente, ya que la tasa
se mantiene 205 pbs por encima de la tasa repo de politica monetaria del BanReE —actualmente en el 11.25%—, lo
que reafirma la alta prima que los creadores de mercado continGian cobrando por absorber riesgo a un afio.

Renta Variable

—

Mercados accionarios anticipan una apertura alcista, a la expectativa de la extension del cese al fuego por parte de
Estados Unidos y los resuﬁados corporativos de Tesla e IBM. Los futuros de los principales indices bursatiles
estadounidenses inician al alza, configurando un escenario de rebote técnico tras una jornada previa bajista en la que
diez de los once sectores del S&P 500 cerraron en negativo, presionados por los segmentos inmobiliario, de servicios
publicos y el sector industrial. Sin embargo, el mercado encuentra un sélido soporte en las materias primas y la
energia: las acciones de BP avanzaron un 0.6%, mientras que Rio Tinto y Fresnillo repuntaron tras reafirmar su guia de
producciéon para 2026. A nivel fundamental, la sesién de hoy estd fuertemente condicionada por la agenda de
resultados corporativos, con L'Oréal en Europa y Tesla e IBM en Wall Street. En particular, las estimaciones de
utilidades para el S&P 500 se han revisado al aEa un 4% desde finales de enero. Sin embargo, compafiias expuestas a
la crisis energética como United Airlines, ha revisado a la baja sus previsiones de utilidades netas para 2026 debido al
encarecimiento de los costes del combustible. En el espectro tecnolégico, Adobe experimenta un impulso del 3.6%
tras revelar un programa de recompra de acciones de hasta USD$25,000 millones. En Europa, el mercado accionario
registra un desempefio bajista, con el Stoxx 600, FTSE y CAC 40 cayendo. A pesar de ello, el fabricante de chips,
ASMI, subié un 7.1% después de que los ingresos trimestrales de la compania alcanzaran los EUR$862.5 millones,
cumpliendo con el limite superior de sus previsiones y superando las expectativas de los analistas. La empresa
también registré un margen operativo ajustado récord del 33.1%. Finalmente, en Asia el desempefio es mixto con el
Nikkei 225 al alza, pero correcciones en el Nifty 50 y Hang Seng.

En el mercado local, el MSCI COLCAP cerré a la baja por tercera jornada consecutiva hasta las 2,282 unidades,
presionado por caidas en Mineros, PF Grupo Aval y Celsia. En contraste, Ecopetrol superé los COP$2,500 durante la
sesion y avanzd un 3.90% al cierre, impulsado por un repunte del precio del petréleo y un desemperio positivo del
sector energético global. Por su parte, la atenciéon del mercado se centra en el reglamento del programa de
readquisicién de acciones aprobado por un plazo de tres afios por la Junta Directiva de Grupo Cibest por COP$1.35
billones y la readquisicién de Celsia, cuyo periodo de aceptacion de ofertas culmina el viernes 24 de abril.

Noticias de Emisores

e Ecopetrol: publicéd su Informe Periédico de Fin de Ejercicio 2025, integrado dentro de su Reporte de Gestion
anual. Adicionalemente, el presidente encargado de la estatal emitié una certificacion formal asegurando que los
sistemas de control interno operaron eficazmente, descartando la existencia de fraudes o errores materiales que
afecten la transparencia de la situacion patrimonial reportada ante el RNVE.

e Grupo Nutresa: anuncié el perfeccionamiento y cierre de su emisién de bonos hibridos subordinados en el
mercado internacional bajo la Regla 144A/Reg S. Debido a una sélida demanda por parte de los inversionistas, la
compaiiia decidié ampliar el monto inicialmente previsto en USD$125 millones, fijando asi el valor nominal final de
la colocacion en USD$1,250,000,000.

e Grupo Cibest: El 21 de abril de 2026, aprobé el reglamento de su nuevo Programa de Readquisicion de Acciones
2026, el cual cuenta con un cupo de hasta COP$1.35 billones y una vigencia de tres afos, permitiendo la recompra
de acciones ordinarias, preferenciales y ADRs hasta abril de 2029. Por otro lado, en el ambito de gobierno
corporativo, la Junta Directiva ajusté la conformacion de su Comité de Riesgos, integrando a Andrés Felipe Mejia,
Silvina Vatnick y Nicolas Zapata, mientras mantuvo sin cambios la estructura de sus demas comités de apoyo.
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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.
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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.
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