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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Brent supera los USD $110; la Fed inicia
su reunion de politica monetaria

Martes, 28 abril 2026

Resumen

—
e Mercado accionario global a la baja, tras el reporte corporativo de OpenAl por
debajo de las expectativas y cautela sobre el sector tecnolégico.

e El fortalecimiento del délar ante la cautela por la Fed y el choque energético
presiona al USD/COP.

e La renta fija global enfrenta presiones al alza por tensiones entre EE.UU. e Iran, el
cierre del Estrecho de Ormuz y el repunte del petréleo.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., el rendimiento del Tesoro a 10 afios alcanzé el 4.35% tras el repunte de los
precios del Brent superando los US$111 y el WTI los US$97 tras el estancamiento de
negociaciones con Iran. La Fed inicia su reunién de politica monetaria. La Eurozona
lidia con un choque energético que disEaré las expectativas de inflacion de los
hogares para los préximos 12 meses al 4.0% en marzo, frente al 2.5% previo. Aunque
se prevé que el BCE mantenga las tasas en el 2% temporalmente, la autoridad
monetaria proyecta dos incrementos adicionales en 2026 para estabilizar la inflacion a
largo plazo, situada en el 2.4%. En el Reino Unido, la inflacién de alimentos alcanzé el
3.3% y los rendimientos del Tesoro del 5%, maximos desde 2008. Pese a que la
inflacion minorista general cedié al 1%, el BoE evalta sostener los tipos en 3.7%%. La
Oficina Nacional de Estadisticas rebajo la prevision demografica a 71 millones para
2034 por la caida en migracién neta (230 mil anuales) y fecundidad (1.42 hijos).

En China, el mercado laboral sumé 2.99 millones de empleos en el 1T26,
manteniendo el desempleo en 5.3% con una meta anual de 12 millones de puestos.
En el frente exterior, se negocia un "aterrizaje suave" con la Unién Europea respecto a
aranceles de vehiculos eléctricos, aplicando cuotas y precios minimos. En Japon, el
BoJ mantuvo la tasa oficial en 0.75%, aunque la revisién al alza de la inflacion
subyacente al 2.8% E)ara 2026 sugiere una normalizacién hacia el 1.5%. El crecimiento
proyectado para 2026 se redujo al 0.5% por el impacto de los altos precios del crudo
en el ingreso real de los hogares.

En México, el sector externo alcanzé niveles récord en el 1726, con exportaciones por
US$175,586 millones (+17.9% anual). Solo en marzo, los envios crecieron 27.7%,
sumando US$70,727 millones y generando un superévit comercial de US$5,932
millones, el mas alto desde 2020. En Brasil, la deuda publica bajé un 2.34% en marzo,
ubicandose en BRL$8.633 billones (US$1.73 billones), gracias a reembolsos netos por
BRL$305,400 millones que superaron el pago de intereses de BRL$98,100 millones.
Sin embargo, el costo medio de emisién subid al 13.92%, reflejando condiciones de
financiamiento més restrictivas. El Banco Central iniciard subastas de divisas en mayo
para renovar contratos swaps frente a vencimientos en junio, utilizando la tasa Selic
como referencia.

En Colombia, la economia enfrenta una inflacién persistente que llevaria la tasa de
intervenciéon al 11.75% vy la usura sobre el 27%. La politica pensional genera
incertidumbre por el traslado de COP$27 billones a Co|o ensiones, lo que podria
elevar el pasivo nacional en COP$43 billones e incrementar las tasas de interés en 158
Pbs. El sector real sufriria por el fenémeno de El Nifio, con expectativas de caidas de
hasta 70% en produccién lechera. Tras la oleada de violencia en el Cauca se evidencia
una crisis logistica que elevaron los fletes un 60%. Los medios aseguran que la
volatilidad cambiaria llevé al Ministerio de Hacienda a comprar hasta US$200
millones, depreciando la moneda local.

AV ¥ es para bodos



Movimientos diarios tesoros

EE.UU Los precios del petréleo iniciaron la jornada con al alza llegnado a la barrera de los
— USD$100/barril. La presién alcista se intensificd tras los informes que sugieren el
rechazo del presidente Donald Trump a la ultima propuesta de Irdn, manteniendo el
estancamiento sobre el programa nuclear y el bloqueo total del Estrecho de Ormuz.
Con el tréfico por esta via reducido practicamente a cero, la AIE advierte sobre una
crisis de suministro sin precedentes que afecta al 20% del flujo energético global. Por
su parte, el oro sufrié una correccién situandose en USD$4,570/onza, su nivel mas bajo

Materias primas
_—

Plazo Ultimo Cambio (pbs)

(anos)

2 3.84 4.18 desde marzo.
5 3.99 4.31 Calendario econémico del dia
—
7 417 3.46 Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Esperado Es‘perado dendenca
Consenso Accivalores observada/esperada
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 MoM Abr Var. Mensual (%) 0.44% 0.89% 0.96% 0.90% T
10 4.37 2.85 07:00  BRA IBGE inflacion IPCA-15 YoY Abr Var. Anual (%) 3.90% 4.37% 4.45% 4.00% T
08:00 US Indice de precios de vivienda FHFA MoM Feb Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 0.10% 0.30% 1
09:00 US Confianza del consumidor del consejo de... ~ Abr Indicador 91.8 pendiente 89.3 90 !
30 4.96 1.55 09:00 US Indice manufacturero Richmond Abr Indicador 0 pendiente — -0.6 5
1700  CLP Objetivo de tasa a un dia abr-28 Tasa (%) 4.50% pendiente 4.50% 4.50% =

Fuente: Bloomberg

Informacion relevante de mercados
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5 00 0 Divisas % Min Actual Max
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Dow J 0.229% Délar 98.48 -001% o922 o 98.48 109659 9891 9888 9847 98.0 - 99.3
ow Jones +0.22% _
3,620 - 3,670
4 ap X 3,602 3,641 4,486, - 2@ - ' ’
Nasdaq 1.13% USDCOP 3,641 2.36% o ‘e 3617 3674 3820 (3600 -3,600)
4153 4,247 4,907 v '
EURCOP 4,247 1.95% 4,17¢ 4,24 4421 4,240 - 4,
uropa co 2 959 o o ° 9 243 2 240 - 4,280
Stoxx 600 -0.46% Deuda Piblica
9.14 1369 14107 2 Rg 1
DAX .0.54% 2027 13.69 19.00 ! 1369 B107g 13580 13495 10978  13.69 - 13.80
J & 0.757 14.20 14.298 _
FTSE -0.11% Sep 2030 14.20 4170 J = > »‘. 14.012 14.008 13722 14.30 - 14.50
. 2036 13.12 21.80 o 111 B3 158y 13750 13547 11332 13.05 - 1320
2040 1330 3790  @L706 1380 B89 12826  13.025 12189 1320 - 1350
o7 2050 12.80 2750 J1.401 12.8 13.512 12.877 13186 12533 12.70 - 13.00
[ ) L J
S o
Nikkei -1.48% Renta Variable %
ASX -0.38% COLCAP 2,190 193% k009 2198 2280 2275 2,060 2,170 - 2,230
Ecopetrol 2,370 346% &0 23§ 2567 2470 2,031 2,310 - 2,400
97 62,940 77.8
Fuente: Bloomberg *Futuros Pi-Cibest 62,040  -029% @ 2200 ' 780g 66413 66445 58,695 62,530 - 63,010

Fuente: Bloomberg - Pronésticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Materias primas
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Peso colombiano
—

Commodity  Ult. precio  Var (%) El indice del délar (DXY) opera con un marcado sesgo alcista, consolidandose sobre la
zona de los 98.60 puntos, impulsado por un renovado entorno de aversién al riesgo a
nivel global. Este fortalecimiento del billete verde obedece al estancamiento de las
negociaciones de paz en Medio Oriente y al consecuente repunte de los precios del
WTI 100.80 4.60% petréleo, factores que reavivan los temores de una espiral inflacionaria global justo en
el inicio de la reunién de politica monetaria de la Fed. Ante la expectativa de que
Jerome Powell emita un mensaje firme frente a este choque energeético, el mercado
Maiz 472.75 2.60% buscara refugio en el ddlar, lo que presagia una apertura defensiva y de mayor presién
para las monedas latinoamericanas.

Gas N 2.73 6.94%

Cobre >.94 -1.35% Para el caso del USD/COP, este entorno internacional adverso confluye con la

vulnerabilidad idiosincratica que dominé la jornada de ayer. Tras evidenciar un fuerte
Oro 4580 2.04% desacople en el que la paridad escal6 hasta los COP$3,641 —detonado por el
nerviosismo electoral ante la consolidaciéon de Ivan Cepeda en las encuestas y
exacerbado por el violento choque de liquidez que supuso la compra de hasta
Brent 105.00 -2.98% US$200 millones por parte del MinHacienda en el mercado spot—, esperamos que el
peso colombiano mantenga un sesgo de debilidad y volatilidad. Si bien los elevados
recios del crudo brindan un soporte fundamental, la presién de un ddlar global
ortalecido pondré a prueba la capacidad de la moneda local para estabilizarse. En
este contexto, y considerando que los niveles actuales ya son sumamente exigentes, la
Café 290.70 4.41% tasa de cambio enfrentarda fuertes resistencias, limitando cualgwer margen de
apreciaciéon sustancial a menos que surjan nuevos catalizadores. En este contexto,
anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,620 y COP$3,670, con
Fuente: Investing posibles extensiones hacia COP$3,600 y COP$3,690 por délar.

Plata 72.64 -3.15%
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Renta Fija

El mercado global de renta fija enfrenta una presién alcista generalizada impulsada por el estancamiento de las
negociaciones entre EE. UU. e [ran, el cierre operativo del Estrecho de Ormuz y un crudo Brent que supera los US$111
por barril, factores que han elevado el rendimiento del Tesoro estadounidense a 10 afios al 4,37% tras subastas de
deuda por US$$305 mil millones que evidenciaron una demanda debilitada. Esta tendencia se replicé en Europa,
donde el Bund aleman subié al 3,06%, el Gilt britanico al 5,0%, y los bonos de Francia, ltalia y Espafia escalaron a
3,72%, 3,89% y 3,52% respectivamente, luego de que el BCE reportara un salto en las expectativas de inflacion al 4% y
los mercados asimilaran posibles alzas de tipos para junio. China vio sus tasas bajar al 1,76% por la solidez de sus
beneficios industriales (+15,5%), mientras Japén se mantuvo en 2,47% tras un BoJ que elevd previsiones de inflacion
pero mantuvo tipos en 0,75%. Brasil escal6 al 13,8% ante riesgos inflacionarios que limitan los recortes de la Selic pese
a una recomgra nominal de R$44.000 millones; en contraste, Chile y México mostraron ajustes marginales a la baja
cerrando en 5,45% y 9,05% respectivamente.

En Colombia, el mercado de deuda publica local (TES) sufrié un agudo episodio de aversion al riesgo y
desvalorizacion, con las tasas de referencia elevdndose a lo largo de la curva. Los tramos medios fueron los mas
golpeados: los TES a junio de 2032 saltaron 47 pbs hasta el 13.94%, y los de febrero de 2033 escalaron 44 pbs
cerrando en 13.91%; por su Earte, los tramos cortos (2027 y 2028) repuntaron entre 19 y 26 pbs, mientras que la parte
larga (2050) avanzé 28 pbs. Esta liquidacion tendria como catalizador el ruido politico: ?(I)s inversores reaccionaron con
nerviosismo a las recientes encuestas electorales locales. El flujo offshore mantiene una postura vendedora. En los
primeros 17 dias de abril, los fondos de capital extranjero acumulan salidas netas por COP$2.14 billones. Este dato ya
excluye el efecto contable de los titulos liberados por los prepagos del Total Return Swap (TRS), lo que confirma un
deterioro estructural en el apetito internacional por la deuda soberana colombiana en el corto plazo. En contraste con
la volatilidad del mercado secundario, el Gobierno avanza en el mercado primario. Al 27 de abril, Hacienda ha
colocado COP$15.36 billones, alcanzando el 25.6% de la meta anual de subastas (estimada en cerca de COP$60
billones), demostrando capacidad de fondeo local a pesar de que hoy no se ejercieron posturas en la opcién no
competitiva de TES en pesos. El MinHacienda concreté exitosamente su operacién de manejo de deuda externa.
Utilizando liquidez proveniente tanto de excedentes en pesos como de caja en ddlares, el Gobierno logré recomprar
US$4.559,6 millones en bonos globales (principalmente referencias a 2045 y 2035), despejando de manera efectiva las
presiones de vencimientos futuros.

Renta Variable

—

El mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura a la baja, tras un nuevo repunte en el precio del petréleo y el
reporte financiero de OpenAl. Segin un informe del Wall Street Journal, OpenAl registré un crecimiento de ingresos
de nuevos usuarios inferior a sus propios objetivos de la compafiia. El informe afiade que la directora financiera, Sara
Friar, comunicé a la direccién su preocupacion por la posibilidad de que OpenAl no pueda hacer frente a los contratos
de computacién en el futuro si sus ingresos no crecen con la suficiente rapidez. Tras la publicacion del informe, las
acciones de Oracle -cuya dependencia de OpenAl para sus planes de expansiéon en computacién en la nube ha
estado bajo escrutinio- cayeron un 6.3% en la preapertura. Asimismo, Nvidia perdié mas del 2%, mientras que
Broadcom retrocedié mas del 4% y AMD un 6%. La noticia llega en una semana clave para la presentaciéon de
resultados, con cinco de los siete gigantes tecnolégicos mas importantes publicando sus informes: Alphabet, Amazon,
Meta y Microsoft lo haran el miércoles, mientras que los resultados de Apple se publicaran el jueves. En el sector de
entretenimiento, la plataforma de transmisién de musica Spotify cayé un F(.f)joo después de pronosticar un beneficio del
segundo trimestre por debajo de las estimaciones. En contraste, las acciones de Coca Cola subieron un 2% después
de informar sobre ganancias e ingresos trimestrales %ue superaron las expectativas de los analistas. En este escenario,
se anticipa un crecimiento de utilidades para el S&P 500 del 15.1% anual. En Europa se observa un desempefio mixto,
con avances en el FTSE 100, pero caidas en el Stoxx 600 y el CAC 40. La petrolera britanica BP Fresento resultados
positivos, con ganancias que se duplicaron frente al afio anterior y superaron las expectativas. Tras el anuncio, sus
acciones registraban una subida del 3.1%. Finalmente, Asia registré un desempefio bajista, con desvalorizaciones en
el Nikkei 225, el Nifty 50 y el indice Shanghai.

En el mercado local, el MSCI COLCAP cayé un 1.93% en la jornada anterior, después de una semana previa de
correcciones generalizadas en 18 de los 22 activos del indice. Con ello, se completan tres jornadas consecutivas a la
baja y un avance en lo corrido del afio que se acota apenas al 5.9%. Durante la jornada, esperamos la publicacion de
los resultados de la adjudicacion del programa extraordinario de readquisicién de acciones de Celsia.

Noticias de Emisores

o Terpel: formalizd la suscripciéon de un contrato estratégico de suministro de combustible con el grupo Avianca y
sus diversas filiales operativas en la regidn. El acuerdo contempla el abastecimiento de combustible de aviacién
tipo Jet A1 bajo la modalidad "puesto al ala de las aeronaves", con una vigencia establecida hasta el 30 de
septiembre de 2026.

e Enel: emitid un comunicado aclaratorio frente a las recientes inquietudes sobre el incremento en las facturas de
energia de marzo y la sancién impuesta por la Superintendencia de Servicios Publicos. Respecto a las tarifas, la
compainia explicé que la variacién se debié a la finalizacién de un saldo a favor extraordinario de COP$40 por kWh
aplicado en enero, sumado a la actualizacién de los costos de los contratos de compra de energia; no obstante,
resaltd que su tarita sigue siendo una de las mas competitivas del pais y es COP$9 por kWh inferior a la del mismo
periodo del afio anterior.
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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
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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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