Asi amanecen los mercados

Mercados atentos al tramite de la ley fiscal en Estados Unidos
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Esctchanos: | Resumen
e Los futuros en EE.UU. apuntan a nuevas pérdidas el jueves, con el S&P 500 cediendo 0.3%, en
u En YouTube medio de una fuerte presion por el alza en las tasas de los bonos del Tesoro.

e Aunque el COP acumula leves ganancias en lo que va de la semana, el panorama externo de este

Rendimientos Tesoros EE.UU jueves genera presiones de depreciacion sobre la moneda local.

5(?) e Los bonos del Tesoro de EE.UU. extienden el empinamiento de la curva, con mayor presion en la
19 parte larga.
47 .
AR | Narrativa de los mercados
43
41 La confianza de los inversores globales sigue siendo fragil, lastrada por la incertidumbre fiscal y
- comercial, especialmente en EE.UU. La reforma tributaria propuesta por el presidente Trump, que
s; ——Tesoros 10Y podria aumentar el déficit en USDS3 billones en la proxima década, genera inquietud, mientras el
33 L—Tesoros30Y proyecto de reforma se aprobé con modificaciones en la Camara de Representantes dando paso al
SIS NERRE Senado. La debilidad en las negociaciones comerciales y la tibia demanda en la subasta de bonos del
£3 éé gii %89 E% £3 éé E Tesoro a 20 afios de ayer, acenttan la aversion al riesgo. A ello se suman las persistentes presiones
Fuente: Bloomberg inflacionarias, los temores sobre una posible extensién de recortes fiscales y el repunte de
rendimientos en Alemania y Japon, que ofrecen alternativas atractivas a la deuda estadounidense. El
Spread Tesoros EE.UU PMI compuesto de S&P Global cayé a 50.6 en mayo, indicando desaceleraciéon econémica. Hoy
“1’2"5) ——Spread 2-10 estamos atentos a las lecturas de solicitudes de subsidio por desempleo y ventas de vivienda usada.
100 ——Spread 5-30 En la Eurozona, el PMI compuesto HCOB se redujo a 49.5, minimo en seis meses, reflejando
s contraccion por la debilidad en servicios. En Alemania, el indice Ifo mostr6 ligera mejora, pero el
40 PMI mantuvo sefiales contractivas. Las tensiones comerciales con EE.UU. y las preocupaciones por
28 la deuda estadounidense presionan al euro, mientras la UE recorta sus proyecciones econémicas. El
20 comisario europeo Valdis Dombrovskis se reunira con el Secretario del Tesoro estadounidense para
:gg abordar estos temas. En el Reino Unido, el saldo de pedidos manufactureros alcanzé su nivel mas
-80 bajo desde enero, el PMI compuesto siguié en contracciéon y el endeudamiento publico subié en

>>>>>> R RO abril. La incertidumbre por los aranceles y el aumento de costos empresariales afectan la confianza.
‘ China adopt6 estimulos para pequefias y microempresas, especialmente agricolas, reduciendo
S 1ol ] costos financieros y ampliando acceso a crédito. También finaliz6 con la ASEAN la actualizacion de
Curva TES Tasa Fija (%) su acuerdo Con’lercial. El Banco Popular de China redujo tas’as de re'fergncia por primera vez en siete
meses. En Japén, un miembro del Banco Central descarté cambios importantes en su politica de

bonos. Los pedidos de maquinaria subieron inesperadamente en marzo, aunque el PMI reflejo
13% e~ contraccion industrial y desaceleracion en servicios. El ministro de Finanzas minimizé rumores
12% sobre intervenciéon cambiaria con EE.UU. México registr6 en marzo un alza del 4.3% en ventas

- minoristas, la mayor desde noviembre. En Brasil, persisten temores sobre el impacto del alivio fiscal.

10%

En Colombia, el ministro de Hacienda, German Avila, reconocié que el pais sobreestimé sus ingresos
+ Hace un mes tributarios para 2025, por lo que estos seran revisados en el proximo Plan Financiero de Mediano
3% Plazo que se publicara en junio. Ademas, la Superintendencia de Servicios Pablicos ordené al Grupo

9% e Cierre
6

N O©IE 0o ZAMTF ON OO . . . . . .
88888 g3gg83383¢8 Vanti ajustar sus tarifas y devolver los cobros excesivos realizados a los hogares a comienzos del

afio, medida que la empresa planea impugnar legalmente.
Fuente: Banrep, Cierres SEN
Calendario Econdmico del dia

0, -
Curva TES UVR (/o) Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado LD IS Dk
Consenso Accivalores observada/esperada
7% 07:30 us Peticiones iniciales de desempleo  may 17 miles 229 227 230 232 1
7% . _ 0845  US M1 de fabricacion May P Indicador 50,2 pendiente 49 8 499 1
6% % 0900  US Ventas viviendas de segunda Abr millones 4,0 pendiente 41 4.1 t
6% 0845 US PMI de servicios May P Indicador 508 pendiente 506 51 1
5% 08:45 us PMI compuesto May P Indicador 50,6 pendiente 30,3 50,3 1
5% 03:00 EURO PMI de fabricacion May I Indicador 49 48.4 493 48.6 1
4% 03:00 EURO PMI compuesto May P Indicador 504 495 50,8 50,6 1
4% e Cierre 03:00 EURO PMI de servicios May P Indicador 50,1 489 50,5 50,5 !
3% © Hace un mes 0330 UK PMI de fabricacion May P Indicador 454 451 46 46.2 1
3% 03:30 UK PMI de servicios May P Indicador 19 50,2 50 50,5 t
2% 0330 UK PMI compuesto May P Indicador 48.5 49.4 493 49.4 i

2025
2027
2029
2033
2035
2037
2049

Fuente: Banrep, Cierres SEN


https://www.youtube.com/watch?v=l9X4PCgoFVo
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Movimientos diarios tesoros EE.UU

Plazo Ultimo Cambio (pbs)
(anos)
2 3.98 -3.68
5 414 -2.48
7 4.37 -0.93
10 4.61 1.31
30 5.15 5.35

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 -0.3%
Dow Jones -0.4%
Nasdaq -0.3%
I
Stoxx 600 -1.0%
DAX -1.0%
FTSE -0.9%
CSI1300 -0.1%
Nikkei -0.8%
ASX -0.5%

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Maiz 461.63 0.35%
Oro 3304.29 -0.28%
Cobre 4.6445 -0.59%
Café 4836 -1.23%
Brent 64 -1.40%
WTI 60.69 -1.43%
Plata 33.058 -1.75%
Gas N 3.292 -2.26%

Fuente: Investing

Informacion relevante de mercados

Pronésticos

Cierre Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PMS50D PM200D

hoy
Divisas % Min Actual Max
Délar 9956 0.08% o 554 99.56 10963 10015 10143 10414 99.4- 99.9
~ _ 4,160 - 4,210
USDCOP 4,178 0.30% &7 478, 448§ 4229 4227 4231
, (4,145 - 4,230)
4,205 4733 4,907
EURCOP 4,733 1.93% . . o 4727 4,649 4531 4705- 4745
Deuda Publica pbs
2026 889 -13.30 o 589 889 g son 9.063 8728 885 - 895
2027 250 1.00 86 ot 1029 9479 9554 9388 945- 955
9.648 X .
2033 11.99 660 . 199 ele  nsm 1833 10975 1195- 1210
10532 124 12.948
2042 1242 -2000 @ £ PN ® 12598 12574 1777 1240- 1255
2050 12.49 -1690 &022 2R o B o634 12666 1879 1245- 12.60
Renta Variable %
coLcap 1,650 —079% @052 1650 « 1§00 g 1,614 1453 1,635 - 1,650
1,590 1775 2,445
Ecopetrol 1775 —081% @ -l ® 176 1,912 1925 1,750 - 1,805
Pf-Cibest 43,180 -1.33% 932,000 43450, 459 43714 43236 36,879 43,020 - 43,300

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Accivalores
| Peso colombiano (COP)

Aunque el peso colombiano acumula leves ganancias en lo que va de la semana, el panorama
externo de este jueves genera presiones de depreciacion sobre la moneda local. Por un lado, el
doélar estadounidense ha detenido su reciente racha de pérdidas, y por otro, los precios del crudo
enfrentan una segunda jornada consecutiva de fuertes caidas. En este contexto, las monedas
latinoamericanas registran movimientos de depreciacion, una tendencia que podria trasladarse al
peso colombiano por correlacion. Asi, aunque el peso se mantiene cerca de sus niveles mas fuertes
desde inicios de abril, las dificultades para romper a la baja el nivel de COP$4,160, junto con unos
fundamentales externos poco favorables, anticipamos un sesgo de depreciacion para el peso en la
jornada de hoy.

| Materias primas

Los precios del crudo retroceden tras un inesperado aumento en inventarios en EE.UU., segan el
reporte semanal de la EIA, que mostro6 alzas en crudo, gasolina y destilados medios. El Brent cay6 a
USDS$63.8 y WTI a USD$60.5 por barril. La presion adicional proviene de la posible resolucion del
conflicto en Ucrania y del estancamiento en las negociaciones nucleares con Iran, aunque ambos
escenarios aun son inciertos.

| Renta fija

Los bonos del Tesoro de EE. UU. extienden el empinamiento de la curva, con los rendimientos a 30
afnos alcanzando maximos de varios meses (5.13%) tras una operacion en futuros y una débil
subasta a 20 afos. Mientras tanto, los tramos cortos se valorizan levemente, lo que amplia el
spread 5s30s hasta 97 pbs, su nivel mas alto en lo corrido del mes. Este comportamiento refleja
una mayor presiéon en la parte larga, en medio de expectativas fiscales tras la aprobacion
preliminar del proyecto de ley tributaria y en anticipacion a datos econémicos clave y comentarios
de miembros de la Fed. Los bonos europeos también presentan un leve empinamiento bajista, con
los rendimientos del bund a 10 afios subiendo 2 pbs hasta 2.66%, siguiendo la correccién en los
bonos del Tesoro. Los PMIs preliminares de mayo, que mostraron una inesperada contraccion en
el sector servicios de Alemania, afectaron negativamente a su curva. En Colombia, la curva TES
COP tuvo un empinamiento bajista, con alzas hasta de 18 pbs concentradas en los nodos largos.
Los TES UVR mostraron una dinamica similar. En contraste, los bonos globales en dolares se
valorizaron, impulsados por la compresion de spreads en emergentes y expectativas politicas. A
pesar del riesgo fiscal, se destaca el atractivo relativo de los TES 2035y 2036.

| Renta variable

Los futuros en EE.UU. apuntaban a nuevas pérdidas el jueves, con el S&P 500 cediendo 0.3%, en
medio de una fuerte presiéon por el alza en las tasas de los bonos del Tesoro, especialmente el de
30 afios, que alcanzd niveles no vistos desde octubre de 2023. El repunte en los rendimientos,
impulsado por preocupaciones sobre el creciente déficit fiscal, afectd el apetito por acciones,
especialmente tras una subasta débil de deuda a 20 afios. En el mercado local, el Colcap cay6
0.79% hasta los 1,649 puntos, limitado por retrocesos en Ecopetrol, Cibest y PF-Cibest. La accion
de Mineros fue la excepcion, subiendo 4.2% gracias al repunte del oro.

| Noticias de emisores

o No hay noticias relevantes.
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| Glosario

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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