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Asi amanecen los mercados

Temores de inflacion: PCE subyacente de EE.UU supera expectativas
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Viernes, 28 marzo 2025

| Resumen
e Los futuros de acciones en Estados Unidos arrancaron el dia con una tendencia a la baja

e Ayer, el peso colombiano revirtié ganancias, acumulando un rendimiento semanal de -0.62%.

e Los Tesoros de EE.UU se mantienen con valorizaciones, especialmente en los tramos largos.
| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, el gasto personal creci6 0.4% m/m en febrero, por debajo del 0.5% esperado, mientras
que los ingresos personales aumentaron 0.8%, impulsados por remuneraciones, rentas y activos
financieros. El indice PCE subyacente subi6é 0.4% m/m y 2.8% a/a, superando las expectativas y
aumentando los temores sobre inflaciéon persistente. En la Eurozona, los indicadores de confianza
se deterioraron en marzo, con un descenso del Indicador de Sentimiento Econdémico a 95.2 y del
indice de confianza del consumidor a -14.5. Las expectativas de inflacion a un afio se mantuvieron en
2.6 %, mientras que las de crecimiento econdémico y desempleo se tornaron mas negativas. En el
Reino Unido, las ventas minoristas crecieron 1% en febrero, y el PIB del 4T24 se expandi6 0.1% t/ty
1.5% a/a. La inversion empresarial cayd 1.9% t/t, pero crecié 2% en 2024. El déficit por cuenta
corriente se amplié a £21,000 millones, mientras que el comercio exterior mostr6 sefiales mixtas. En
China, se emitieron 1.45 billones de yuanes en bonos en el 1T para estimular la economia, y se prevé
un déficit fiscal récord del 4% del PIB. Esta medida se produce en un contexto de crecientes
presiones externas, incluyendo nuevos aranceles por parte de EE.UU, lo que ha llevado a las
autoridades chinas a anunciar una mayor emisiéon de bonos y un aumento del objetivo de déficit
presupuestario. A pesar de fijar un objetivo de crecimiento de 5%, la débil demanda y los aranceles
de EE.UU. generan escepticismo. En Japdn, la inflacién subyacente de Tokio subi6 a 2.4 % en marzo,
y el BoJ dejo abierta la puerta a mas alzas de tasas ante el dinamismo del consumo. En México, el
desempleo fue de 2.5% en febrero, estable a/a, mientras que el empleo se redujo. En Brasil, el
desempleo subid a 6.8 %, con una caida del empleo y alza récord en ingresos reales.

En Colombia, el mercado sigue reaccionando a las declaraciones del nuevo ministro de Hacienda,
German Avila, quien pidi6 recortes mas agresivos en la tasa de interés porque hasta el momento han
sido demasiado moderados. También, afirm6é que no tomara decisiones “exclusivamente” para
calmar a los inversionistas internacionales. Avila insisti6 en cumplir con el gasto ptblico de los
programas sociales y menciono6 los planes sobre el incremento en los precios del diésel, si bien no
afectaria a los transportadores.

| Materias primas

Los precios del petrdleo se encaminan a su tercera semana consecutiva de ganancias, impulsados
por el endurecimiento de las sanciones de EE.UU. contra Venezuela e Iran, que ha generado
preocupaciones sobre un posible ajuste en la oferta global. La imposicion de aranceles del 25% a
compradores de crudo venezolano y las sanciones a las importaciones chinas de petroleo irani han
afectado el comercio y agregado incertidumbre al mercado. El oro alcanzé un nuevo maximo
histérico impulsado por la creciente demanda de refugio ante la incertidumbre comercial, asi
como la fuerte compra de bancos centrales, especialmente en Asia, y el renovado interés de los
inversionistas institucionales en ETFs respaldados por oro han contribuido a la subida del metal.

Calendario econdémico del dia

. . Esperado Esperado Tendencia
Periodo Previo  Observado
Consenso Accivalores observada/esperada

02:00 UK PIB 4TF % anual 1.40% 1.50% 1.40% 1.40% 1
02:00 UK Ventas al por menor Feb % anual 0.60% 2.20% 0.60% 0.80% 1
02:45 FRA IPC Mar P % anual 0.80% 0.80% 1.00% 1.00% =
03:00 ESP IPC Mar P % anual 3.00% 2.30% 2.60% 2.80% 1
06:00 BRA FGV inflacion IGPM Mar % mensual 1.06% -0.34% -0.10% 0.95% 1
07:30  US Ingresos personales Feb 9% mensual 0.90% 0.80% 0.40% 0.40% 1
07:30 US Gasto personal Feb % mensual -0.20% 0.40% 0.50% 0.50% 1
07:30  US indice de precios PCE subyacente Feb % anual 2.60% 2.80% 270% 2.65% 1
07:30  US indice de precios PCE Feb % anual 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% =
07:30 US Indice de precios PCE subyacente Feb % mensual 0.30% 0.40% 0.30% 0.30% 1
07:30  US indice de precios PCE Feb % mensual 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% =

P

09:00 US Percepcion de la U. de Michigan Mar F Indicador 57.9 pendiente 57.9 58.2



https://www.youtube.com/watch?v=qSqv7nf_ufE
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Informacién relevante de mercados
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Estados Unidos*

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

Ayer, el COP revirtio las ganancias recientes, acumulando un rendimiento semanal de -0.62%, en

S&P 500 -0.1% linea con el desempefio de sus pares en la region que también acumulan pérdidas superiores al
Dow Jones ~01% 0.5%. En Colombia, la prima de riesgo del pais, medida por los CDS a cinco aiios, ha subido 1.5%
NesekG -0.2% esta semana, presionando al alza la tasa de cambio local. Hoy, las monedas latinoamericanas
contintan acumulando pérdidas, mientras la aversién al riesgo en el mercado se intensifica tras
“ conocer el dato de PCE en EE.UU. Esperamos que el sesgo alcista de la tasa de cambio local se
Stoxx 600 ~0.2% pueda mantener en la jornada, con posible espacio para una leve correccion bajista a la espera de
DAX -0.4% una semana importante para el COP por la decisiéon de politica monetaria del Banrep y la entrada
FTSE +0.2% en vigor de algunas politicas arancelarias.
CSI300 -0.7% I Renta ﬁja
Nikkei -1.8%
ASX +0.16% Los Tesoros de EE.UU se mantienen con valorizaciones, especialmente en los tramos largos, con

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

una caida de cerca de 4 pb en los rendimientos, frenando el reciente empinamiento de la curva. El
impulso viene de los bonos europeos, tras datos de inflacion en Espafa y Francia menores a lo
esperado, lo que llevo al mercado a anticipar mas recortes por parte del BCE. Después de conocer
los datos de inflacién estadounidense, los rendimientos mantuvieron las ganancias. En Colombia,
ayer, los rendimientos de los bonos soberanos subieron entre 7.5 y 29 pbs, esperando a que el
BanRep no recorte tasas en su préxima reunion y en medio del discurso del Ministro de Hacienda.
Hoy, esperamos que el mercado continie con la tendencia alcista en los rendimientos,

Rt SR 0.87% especialmente en el corto plazo. En marzo de 2025, la demanda por TES de largo plazo se mantuvo

Café 5390 0.71% alta pero moderada frente a meses previos, con un bid to cover promedio de 3.28 veces, por debajo
del 3.87 de febrero. Las referencias en UVR alcanzaron 3.35 veces y los bonos tasa fija, 3.2 veces.

Oro 3110.8 0.64% Durante 2024, este indicador mostro6 niveles mas altos, con un pico de 4.95 veces en enero.

Cobre 51345 0.29% | Renta variable

WTI 70.06 0.20% Los futuros de acciones en EE.UU. arrancaron el dia con una tendencia a la baja, mientras el
mercado analiza los datos recientes de inflacion. Esto sucede después de que los principales

Brent 73.43 0.12% indices estadounidenses, como el Dow Jones, el S&P 500 y el Nasdaq Composite, cerraron con
pérdidas el jueves. La tendencia a la baja también se extendio a los mercados europeos y asiaticos,

G 3.915 ~0.25% con excepciones como Australia, que registr6 una ganancia en su indice S&P/ASX 200. En

i A45.13 _1.08% Colombia, el indice local tuvo un desempeifio estable durante la jornada de ayer, enmarcado por

Fuente: Investing

una dinamica positiva de Ecopetrol antes del inicio de su periodo ex dividendo, ahora el indice
intenta cerrar la semana con pérdidas moderadas.

| Noticias de emisores

e Ecopetrol: Hoy se lleva a cabo la asamblea general de accionistas de la compania que oficializara
la nueva junta directiva de la empresa.

¢ Banco de Bogota, Terpel y Grupo Exito: Las compaiiias aprobaron sus proyectos de distribucion
de utilidades y otras proposiciones en sus respectivas Asambleas de Accionistas.

o Grupo Argos: Informa que en la reuniéon ordinaria de la Asamblea de Accionistas se aprob6 el
pago de dividendos. Asi como la aprobacion de forma integral del Proyecto de Escision durante la
reunion extraordinaria.

e Grupo Bolivar: La Asamblea de Accionistas aprob6 el proyecto de distribucion de utilidades e
inform6 las fechas de periodo ex-dividendo y designé los miembros a integrar la Junta Directiva.
e BVC: Informé que Holding Bursatil Regional S.A. completo el traspaso del 89.98% de sus acciones

en circulacion a HBR Colombia SpA el 26 de marzo de 2025.
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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.

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.

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

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

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

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

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice 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: Uni6n Europea.

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

Gilts: bonos del Reino Unido.

| 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 intencioén 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 acomparan 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 informacioén, 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 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 inversién 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 Ginicamente
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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