Asi amanecen los mercados
Hoy, cifras de PMI en EE.UU y Europa
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Miércoles, 23 abril 2025

Esctichanos: | Resumen
e Los futuros en EE.UU. subieron con fuerza tras declaraciones conciliadoras del presidente Trump.
@ En YouTube

¢ En las altimas jornadas de negociacion, la volatilidad del USD/COP se ha reducido.

e Los bonos del Tesoro de EE.UU. extendieron su recuperacion, liderados por el tramo largo de la

Rendimientos Tesoros EE.UU
curva.

| Narrativa de los mercados

El panorama econdmico global se ve afectado por la creciente incertidumbre derivada de las
tensiones comerciales lideradas por EE.UU, lo que ha llevado al FMI a recortar sus previsiones de
crecimiento para varias economias. En EE.UU,, la administracion Trump adoptdé un tono mas
conciliador con China al sugerir una reduccion de los aranceles del 145%, aunque persisten
tensiones por nuevas investigaciones sobre minerales criticos. Las tasas hipotecarias subieron al
6.9%, provocando una caida del 12.7% en solicitudes, mientras Tesla repuntd 7% tras declaraciones

= de Elon Musk. En la Eurozona, el BCE recorté la tasa de deposito a 2.25%, elimind su sesgo
Fuente: Bloomberg restrictivo y advirtié sobre el debilitamiento econémico; el PMI de servicios cayé a 49.7 y el
manufacturero se mantuvo en contraccion (48.7), aunque el superavit comercial subié a €24,000
Spread Tesoros EE.UU . . - ., . . . .
obe) millones. Francia y Alemania lideran la contracciéon. En Reino Unido, la actividad se contrajo por
S, — = . . .2 , 1. ’
o Spread 2-10 primera vez en 18 meses (PMI compuesto: 48,2), con inflacion mas débil (IPC: 2.6%) y caida en los
1‘;8 —— ezl 58 rendimientos de los gilt, lo que alimenta expectativas de recortes de tasas. China celebré el tono
60 conciliador de EE.UU., pero el FMI redujo su prevision de crecimiento a 4% para 2025; no obstante,
a los datos del 1T25 superaron las expectativas (PIB: +5.4%). En Japon, la expansion en servicios (PMI:
0 52.2) contrasta con la contraccién manufacturera (48.5); el FMI recorté el crecimiento proyectado a
ig W 0.6%. En México, el FMI prevé una contraccion del -0.3%, la mayor entre las economias analizadas,
60 atribuida a los aranceles de EE.UU. y condiciones financieras mas restrictivas. Brasil enfrenta
< SN Sl S s inflacién elevada vinculada al tipo de cambio y tasas altas, mientras el real se deprecia por la caida
2855 §i X RN TR de materias primas y riesgos fiscales, a pesar de alivios arancelarios temporales.

Fuente: Bl b . . , . . . . . .
uente: Bloomberg En Colombia, hoy, el DANE publicara datos sobre comercio exterior, incluidas las importaciones y la

Curva TES Tasa Fija (%) ba}anza comercia! de febrero, en donde espe.r’amos cifras' dg UsSD 5,290.millones y USD -1,150
millones, respectivamente. Ayer, en su revision de prondsticos econdémicos, el FMI rebajo la
estimacion de crecimiento econémico del pais de 2.5% a 2.4%. En temas politicos, se conocieron las

- 12 preguntas que incluiria la consulta popular promovida por el gobierno luego de la caida de la

reforma laboral. Esta previsto que el 1 de mayo se radique en el Congreso un proyecto de ley que

contenga las preguntas, el cual, si es aprobado por el Senado como y la Corte Constitucional, el
gobierno procedera a fijar la fecha para su realizacion. En paralelo, el ministro de Hacienda, German

Avila, sigue atendiendo encuentros con el FMI y el Banco Mundial en Washington.
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https://www.youtube.com/watch?v=rzTGxYP5xhs
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Calendario Econémico del dia

Esperado Esperado Tendencia

Movimientos diarios tesoros EE.UU

Hora Pais Evento Periodo  Unidad Previo  Observado .
Consenso Accivalores observada/esperada

03:00 EURO PMI de fabricacion Abr P Indicador 48.6 487 47.5 46.9 1
Plazo 'Ultimo Cambio (pr) 03:00 EURO PMI compuesto Abr P Indicador 50.9 50.1 50.3 50.5 l
- 03:00 EURO PMI de servicios Abr P Indicador 51 49.7 50.5 50 1
(anos) 03:30 UK PMI de fabricacion AbrP  Indicador 4.9 44 44 4538 !
03:30 UK PMI de servicios Abr P Indicador 52.5 48.9 515 52 1
03:30 UK PMI compuesto Abr P Indicador 51.5 482 50.5 51.8 l
2 3.80 -2.40 08:45 EEUU PMI de fabricacion Abr P Indicador 50.2 pendiente 49.3 49.7 1
08:45 EEUU PMI de servicios Abr P Indicador 54.4 pendiente 53 53.8 1
5 3.93 -6.51 08:45 EEUU PMI compuesto Abr P Indicador 53.5 pendiente - 54.6 1
. : 09:00 EEUU Ventas viviendas nuevas Mar mil 676 pendiente 681 682 1
10:00 COL Balanza comercial Feb  USD millones  -1278.9 pendiente -1300 -1150 1
7 410 -9.68 10:00 COL Importaciones CIF total Feb  USD millones 5378.9 pendiente 5300 5290 1
EEUU Permisos de construccion Mar F mil 1459 pendiente — 1459 =
10 4.28 1178 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
30 473 1443 | Peso colombiano (COP)
Fuente: Bloomberg En las tltimas jornadas de negociacion, la volatilidad de la moneda se ha reducido, pasando de un

promedio de COPS103 a COPS43 esta semana. No obstante, el volumen diario de negociacion
contintia por debajo de los USDS$1,000 millones, lo que limita la definiciéon de una tendencia mas
clara en el comportamiento de la divisa. La media movil de 100 periodos (COP$4,252), sigue

Variaciones diarias (%) e .
actuando como un soporte técnico clave, mientras el panorama para el COP se debate entre la

incertidumbre en el frente de politica monetaria local y el relativo optimismo comercial y politico
S&P 500 +2.3% global. Este panorama contintia manteniendo alta la prima de riesgo pais frente a los pares en la
Dow Jones 17% region pero, genera una leve moderacion hacia los 278 puntos en los CDS a 5 afios. Aln ante este

contexto, la correlaciéon con las monedas pares en LatAm podria respaldar un sesgo de apreciacion
0, . . . , . . , .
Nasdaq +2.8% del COP debido a que estas ya revierten casi por completo las pérdidas derivadas del mas reciente

anuncio arancelario del 9 de abril.

Stoxx 600 +1.4%
DAX *2.2% | Materias primas
FTSE +1.1%

Los precios del petroleo retrocedieron cerca de un 1% el miércoles, luego de que Kazajistan
CSI300 -0.1% adoptara una postura firme respecto al aumento de su produccion, lo que anul6 las ganancias
Nikkei +1.8% previas impulsadas por las sanciones de EE.UU. a Iran, la baja en inventarios de crudo y un tono
ASX +1.3% mas moderado de Trump hacia China. El oro retrocedio6 el miércoles luego de que Trump sugiriera

Fuente: Bloomberg *Futuros posibles reducciones arancelarias para China y moderara su postura respecto a destituir al
presidente de la Fed, Jerome Powell.
Materias primas | Renta ﬁja

Commodity Ult. precio  Var (%) Los bonos del Tesoro de EE.UU. extendieron su recuperacion, liderados por el tramo largo de la

Café 5375 219% curva, impulsados por un renovado apetito por riesgo tras comentarios conciliadores del
presidente Trump sobre la Fed y el comercio. El rendimiento a 30 afios cay6 cerca de 15 pbs a

Celbyie 4.9045 0.54% 4.73%, mientras el rendimiento a 10 afios se ubic6 en 4.31%, aplanando fuertemente la curva frente
a tramos cortos que se mantuvieron estables. En Europa, los bonos soberanos corrigieron parte de

Plata 32.835 -0.21% su reciente rally, con el bund a 10 afios subiendo 3 pbs a 2.48%, en un contexto de PMIs por debajo
de lo esperado y especulaciones de politica monetaria dovish. En Colombia, los TES en COP

Maiz 47313 -0.39% cerraron con descensos generalizados en los rendimientos, especialmente en la parte larga de la
curva, donde el TES 2050 lider6 las caidas. El TES 2025 se mantuvo estable. Los TES UVR también

Gas N 2.994 -0.43% retrocedieron levemente, salvo los vencimientos 2025 y 2033. Para la sesiéon de hoy, esperamos
una moderada correccion al alza en los titulos que lideraron las caidas en la jornada anterior,

Brent 66.86 -0.86% particularmente en el tramo largo de la curva. Sin embargo, la tendencia general de compresion en
los rendimientos se mantendria.

WTI 63.08 -0.93%

Oro 3330.86 -2.59% I Renta variable

Fuente: Investing Los futuros en EE.UU. subieron con fuerza el miércoles tras declaraciones conciliadoras de Trump.

El repunte estuvo liderado por acciones con alta exposicion a China como Apple, Nvidia y Tesla,
ante expectativas de una reduccion en los aranceles. En Europa, el Stoxx 600 estuvo impulsado
por resultados sélidos de SAP, mientras que en Asia el Hang Seng lider¢ las alzas con un avance de
2.37%, reflejando un optimismo generalizado en los mercados globales. El mercado local también
reaccion6 positivamente: el indice Colcap registr6 un avance moderado, cerrando en 1,630 puntos
con un incremento de +0.71%. Ahora enfrenta su primera resistencia de corto plazo en ese mismo
nivel.

| Noticias de emisores

e ETB: Anunci6é la salida consensuada de Sergio Leonardo Gémez Herrera del cargo de
Vicepresidente de Empresas y Ciudades Inteligentes. A partir del 21 de abril de 2025, la posicién
fue asumida por Carlos Gustavo Arrieta Delgado.

e Conconcreto: Publico el informe periddico de fin de ejercicio 2024.
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o Ecopetrol: Publico el informe periédico de fin de ejercicio de 2024. Informo las fechas para la
presentacién del reporte (6 de mayo después del cierre de mercado) y conferencia de resultados
del 1T25 que sera el 7 de mayo de 2025 a las 9:00 a.m.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

BCE: acroénimo 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 inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acroénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

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: 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 econémico.

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

FOMC: acronimo 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: acronimo para indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia
(Overnight Index Swaps).

PBoC: acronimo 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: Uni6én Europea.

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU. UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
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 respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacién 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 intencién 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 acomparfan no son definitivas. Este documento es de caracter
informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace
responsable de la interpretacion de dicha informacién, 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 andlisis financiero y legal para efectos de
tomar cualquier decision de inversion. Los valores y niumeros 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 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 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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