Asi amanecen los mercados

Restablecimiento de aranceles afecta la confianza del mercado
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Esctichanos: | Resumen
e Los futuros de acciones en EE.UU. cayeron el viernes tras declaraciones del presidente Trump
u En YouTube acusando a China de violar su acuerdo comercial

eEn el dltimo dia de mayo, el peso colombiano lidera las ganancias entre las monedas

Rendimientos Tesoros EE.UU latinoamericanas.

% . . . .
5 o Los bonos del Tesoro de EE.UU. repuntaron con fuerza en una jornada de empinamiento alcista.

| Narrativa de los mercados

La confianza del mercado en EE.UU. se ve afectada por el restablecimiento de aranceles y el
estancamiento en las negociaciones comerciales con China. La inflacién anual, medida por el
cambio en el indice de precios del gasto de consumo personal (PCE), disminuy6 a 2.1% en abril desde
2.3% en marzo, mientras el gasto de consumo personal (GCP) aumenté +0.2% intermensual en abril
de 2025, vs el +0.7% de marzo y en linea con las expectativas del mercado. La contracciéon
economica del 1T25, la primera en tres afos, complica el panorama monetario. En la Eurozona, el
BCE podria aplicar un recorte de tipos tras la moderacién inflacionaria en Espafia y Francia, donde
los precios al consumidor se ubicaron en 1.9% y 0.6%, respectivamente. Aunque los préstamos
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Spread Tesoros EE.UU bancarios aumentaron, las ventas minoristas alemanas cayeron. Se prevé una revision a la baja de las
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1138 ——Spread 5-30 crecimiento global. En Reino Unido, la producciéon automotriz cayé bruscamente en abril,
30 impactada por aranceles y la Semana Santa, mientras el gobernador del Banco de Inglaterra insto a
ig reforzar el comercio con la UE. En China, las tensiones comerciales con EE.UU. y las restricciones
- tecnologicas centran la atencién de los mercados a la espera del PMI. En Japén, la inflaciéon
0 X subyacente de Tokio super6 las expectativas y el BOJ podria subir tasas, aunque su gobernador
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tasas. En Brasil, aunque el consumo y la inversién impulsan el crecimiento, el Banco Mundial revisé
Hemiees G fe a la baja sus proyecciones para 2025 y el banco central subi6 la tasa Selic ante preocupaciones

inflacionarias. El comercio con la UE busca reactivarse, aunque las exportaciones avicolas sufren por
la gripe aviar. En Colombia, el DANE divulga hoy las cifras de desempleo urbano y nacional, mientras
la junta directiva del Banco de la Republica se retine para evaluar el rumbo de la politica monetaria
en medio de crecientes presiones fiscales y desaceleraciéon econémica, aunque no se espera una
decision sobre las tasas de interés. En el plano fiscal, el gobierno intenta enfrentar un déficit fiscal
alto mediante mayor retencion en la fuente que le supondra un mayor recaudo en cerca de COPS6B.
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https://www.youtube.com/watch?v=LMqeoDP8jWg
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Informacion relevante de mercados
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| Peso colombiano (COP)
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Stados Undos” En el ultimo dia de mayo, el peso colombiano lidera las ganancias entre las monedas
M latinoamericanas, con una apreciacién mensual del 2.6% y semanal del 0.76%. En la jornada de hoy,
970 las divisas de la regién muestran un comportamiento mixto, mientras los precios del crudo
Dow Jones +0.16% contintan bajo presion a la baja. Aunque la volatilidad del panorama comercial genera cierta
+1 959 inquietud en los mercados, la prima de riesgo pais en Colombia se mantiene estable, lo que alivia
Nasdaq 1.25%
presiones de depreciacién desde ese frente. Sin embargo, tras el marcado retroceso del COP al
o cierre de ayer (+0.53%) y ante fundamentos externos menos favorables, se anticipa un sesgo alcista
Stoxx 600 +0.39%
DAX 10.6% en la tasa de cambio hacia el cierre de la semana.
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| Materias primas
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segunda semana consecutiva de pérdidas, mientras los inversionistas evalGan la posibilidad de un
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ASX +0.15% aumento mayor en la produccion de la OPEP+ para julio, superior al alza de 411.000 barriles diarios
Fuente: Bloomberg *Futuros establecida para mayo y junio, y persiste la incertidumbre en torno a la politica arancelaria de

EE.UU. Por su parte, el precio del oro retrocede debido al movimiento del dolar, en medio de la

. . cautela de los inversionistas.
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Cobre 4.69 0.31% Los bonos del Tesoro de EE.UU. repuntaron con fuerza en una jornada de empinamiento alcista,
luego de que comentarios de Trump sobre una supuesta violacién de acuerdos por parte de China

Maiz 446.63 -0.08% generaran aversion al riesgo. Los rendimientos cayeron hasta 2 pbs en el tramo corto, con
ampliacion de los diferenciales 2s10s y 5s30s hacia maximos del dia. La baja en los precios del

Cafe 4531 -0.59% petréleo también contribuyé al movimiento, al reforzar expectativas de menor presion

inflacionaria. Los bonos soberanos europeos abrieron estables, reflejando la cautela del mercado

Oro 332391  -0.60% ante la incertidumbre comercial de EE.UU. Los rendimientos del bund se mantuvieron sin cambios
o en 2.51%, al tiempo que los datos de ventas minoristas alemanas sorprendieron a la baja,
L SERAD U aumentando la atencién sobre la trayectoria de precios en las distintas regiones. En Colombia, los
WTI 60.46 -0.79% TES COP registraron valorizaciones generalizadas, con caidas de entre -8.0 y -2.3 pbs a lo largo de
’ ' la curva, lideradas por el TES 2030. Solo los titulos 2025 y 2042 mostraron leves desvalorizaciones.
Brent 62.79 -0.88% En UVR, las tasas bajaron entre -2.9 y -0.9 pbs, salvo el TES UVR 2033, que subi6é 3.0 pbs. El
MinHacienda prevé dos canjes para junio por COPSS2 billones cada uno, en tasa fija (2025-2028

Gas N 3.479 1.22% por 2029 y 2033) y UVR (2027 por 2055, con opcion de incluir 2029).
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| Renta variable

Los futuros de acciones en EE.UU. cayeron el viernes tras declaraciones del presidente Trump
acusando a China de violar su acuerdo comercial, lo que reavivdé temores sobre una guerra
comercial prolongada. Esto ocurre en medio de una batalla legal sobre los aranceles,
incertidumbre econdmica y datos de inflacién que resultaron ligeramente menores a lo esperado.
A pesar de ello, los principales indices estan por cerrar mayo con solidas ganancias, impulsados
por el optimismo de nuevos acuerdos comerciales y resiliencia del mercado. El S&P 500 avanza
mas del 6% en el mes y el Nasdaq un 10%, mientras que el indice de precios del gasto en consumo
personal se ubic6 por debajo de lo previsto. En Asia, la mayoria de los mercados cerraron a la baja,
afectados por el menor dinamismo estadounidense y la tensiéon comercial. Por otro lado, El
mercado local se encuentra luchando por mantener los niveles cercanos a los 1,640 puntos, en
medio de la volatilidad global y la coyuntura actual dentro del management de Ecopetrol.
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| Noticias de emisores

o ISA: Anunci6 la Adenda N.° 13 al Prospecto de Informaciéon de su Programa de Emision y
Colocacion de Valores de Deuda Publica Interna, mediante la cual se actualiza el cupo global a
COPS8.5 billones, discriminado en COP$8.3 billones para bonos y COP$200 mil millones para
papeles comerciales. Asimismo, se incorporan ajustes en secciones clave del prospecto,
incluyendo aprobaciones societarias, estructura del cupo, caracteristicas de los valores ofrecidos
y mecanismo de determinaciéon del monto a emitir en cada tramo, en linea con disposiciones del
MinHacienda y la SFC.

e Bancolombia: En su asamblea extraordinaria, aprobé que los miembros de su Junta Directiva que
también integran la Junta de Grupo Cibest reciban tnicamente el 25% de los honorarios
ordinarios, en reconocimiento a su dedicacién y responsabilidad compartida. Ademas, se
autorizo de forma general a la Junta Directiva y representantes legales para celebrar operaciones
recurrentes en el giro ordinario de los negocios con Grupo Cibest. La entidad confirmé que se
cumplieron todos los requisitos legales y estatutarios para la validez de las decisiones adoptadas.

o Exito: Informo la culminacion del proceso de cancelacion de sus BDRs en Brasil, tras la venta en
la BVC del total de 30,833,744 acciones ordinarias subyacentes, como parte del procedimiento
anunciado previamente. Itad Unibanco S.A., depositario del programa, confirmara el valor
promedio por accién a los tenedores en Brasil una vez se transfieran los recursos, descontando
los costos asociados a la operacion.

e Ecopetrol: La compania indicé que colaborara con las autoridades en la investigacion sobre la
contratacion del bufete Covington & Burling LLP. Este contrato, firmado en agosto de 2024 sin
aprobaciéon previa de la junta directiva, fue suspendido este afio. Segin medios locales, el
objetivo del acuerdo era analizar las implicaciones legales que podrian derivarse de las
investigaciones contra el presidente de Ecopetrol, Ricardo Roa, en Estados Unidos, las cuales
incluso podrian motivar su salida.
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| 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 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).

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).

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 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: Uni6on 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

| 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 andlisis 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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