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Desempeno USD/COP
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12% En EE.UU., las ndminas no agricolas de abril aumentaron en 115 mil, superando las

8% expectativas del mercado. Ademas, el dato de marzo fue revisado al alza a 185 mil
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oo WA desde 178 mil. Por su parte, la tasa de desempleo se mantuvo estable en 4.3%, en
4% WV\/ e linea con lo previsto. El crédito al consumo en marzo sorprendié con un incremento
-8% de US$24,900 millones. En la Eurozona la actividad industrial muestra signos de
-12% debilidad, destacando la contraccion del 0.7% en la produccion alemana de marzo
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politica tras las elecciones locales se suma a un sector inmobiliario debilitado por el
. . encarecimiento del crédito; los precios de la vivienda cayeron un 0.1% mensual en
Volatilidad diaria

(diferencia valor méx y min en el dia) abril, situando el crecimiento anual en un minimo del 0.4% con un precio medio de
GBP$299,313.
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$130 China proyecta un incremento de entre el 15% y 30% en pedidos de manufacturas
Sslgg ______________________________ especificas hacia EE. UU. tras la reversién de aranceles. Aunque el gigante asiatico
570 domina el 66% de la produccion mundial en sectores clave (US$1,140 millones), la
$50 fefm—foe oo sl o Sl oLl industria enfrenta secuelas de tensiones comerciales y paros preventivos. En Japdn
ss?g el PMI de servicios se ubico en 51.0 en abril. La estrategia macro, liderada por el

Ministerio de Finanzas y el BoJ, ha implicado intervenciones por ¥$10 billones para
estabilizar la moneda, previendo un alza de tipos al 1.0% en junio tras tres meses
de incrementos en salarios reales. No obstante, el sector industrial reporta
desplomes del 49% en beneficios operativos debido a barreras arancelarias
externas, mientras el déficit comercial energético y la escasez de componentes
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Materias primas

Commodity Ult. precio  Var (%)
Maiz 466.50 3.04%
Cobre 6.28 2.51%
Plata 81.07 1.72%
Brent 100.75 0.69%

Oro 4728.90 0.62%

Gas N 2.78 0.33%
WTI 95.01 0.21%
Café 277.05 -4.81%

Fuente: Investing

En Colombia el sistema pensional enfrenta una crisis tras el Decreto 415 de 2026, que
ordena a las AFP trasladar COP$5 billones a Colpensiones en ocho dias para financiar a
nuevos migrantes al régimen publico; la sostenibilidad peligra con solo 5 cotizantes por
pensionado, frente a los 8 necesarios. De otra parte, la justicia suspendio¢ los articulos 2 al
8 del Decreto 572 de 2025, que buscaba adelantar el recaudo de renta via retenciones sin
sustento técnico. El Carf por su parte, redujo el PIB tendencial 2026-2037 al 2,6%,
restando COP$27 billones en ingresos proyectados para 2026. El mercado estima en
inflacion para abril un rango comprendido entre el 5.6% y 5.8% y proyectada al cierre de
afio en 6.4% (lejos de la meta del 3%), impulsada por un alza de COP$375 en
combustibles. La presién fiscal se refleja en las subastas de TES, donde el Gobierno capté
COP%$16.86 billones (28.1% de la meta de $60 billones), pero debié otorgar descuentos
por COP$558,208 millones en abril ante la desconfianza del mercado y el riesgo pais. Hoy,

la atencidn estara centrada en los datos de inflacion, en donde el mercado espera un dato
anual de 5.56%.

Calendario econdmico del dia

Esperado Esperado Tendencia

Evento Periodo Unidad Previo Observado

Consenso Accivalores

observada /esperada

01:00 ALE Produccion industrial SA Mar Var. Mensual (%) -0.50% -0.70% 0.30% 0.20% !
06:00 BRA FGV inflacion IGP-DI Abr Var. Mensual (%) 1.14% 2.41% 2.26% 0.83% 1
07:00 CLP IPC Abr Var. Mensual (%) 1.00% 1.30% L5 1.50% 1
07:30  US Cambio en nominas no agricolas Abr Miles 185 1115 65 56 )
07:30 US Tasa de desempleo Abr Tasa (%) 4.30% 4.30% 4.30% 4.30% =
07:30 US Cambio en nominas-manufactura Abr Miles 15 -2 5) 5) il
09:00 US Percepcion de la U. de Michigan May P Indicador 49.8 pendiente 49.5 50 5
09:00 US Inventarios al por mayor Mar F  Var. Mensual (%) 1.40% pendiente 1.40% 1.40% =
18:00 COL IPC Abr Var. Anual (%) 5.56% pendiente 5.63% 5.59% §
18:00 COL IPC Abr Var. Mensual (%) 0.78% pendiente 0.74% 0.70% {!
18:00 COL IPC subyacente Abr Var. Anual (%) 5.39% pendiente 5.51% 5.40% 1
18:00 COL IPC subyacente Abr Var. Mensual (%) 0.67% pendiente 0.67% 0.57% !

Informacion relevante de monedas
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oy Q269 06
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Emergentes
3,60 3734 4.486 3,700 - 3,760
Peso Colombiano 3,734 A -042% 362 3655 1808 @4 . ' '
) (3,680 - 3,780)
8524 89245 1010.0
W Peso Chileno 862.27 892.45 i 3.50%  893.85 904.12 92238 O— ° 888.1 - 902.0
: - e - . - - o 16.67 17.30 21.17 - e
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Dolar estadounidense

El indice del ddlar (DXY) opera a la baja y se situa ligeramente por debajo de los 98
puntos en la antesala del crucial reporte de empleo de EE.UU., consolidando su
retroceso hacia niveles previos al conflicto en Medio Oriente. A pesar de los informes de
renovadas hostilidades entre fuerzas estadounidenses e iranies (con ataques a
destructores y buques en el Estrecho de Ormuz), los mercados financieros minimizaron el
impacto de estos eventos, impulsados por la aseveraciéon del presidente Donald Trump
de que el alto el fuego sigue vigente y por la persistente expectativa de un acuerdo
diplomatico integral. Esta reduccién en la prima de riesgo geopolitico ha mermado el
atractivo del billete verde como refugio seguro, un factor que se ha visto exacerbado por
el incesante retroceso en los precios del petréleo. Con la atencion de los inversores
volcada hacia los datos de Néminas No Agricolas (NFP) y tras un fallo judicial que
suspendié temporalmente los aranceles de la Seccién 122, el mercado de futuros ha
reducido significativamente las apuestas de ajuste monetario, descontando apenas 2 pbs
de alzas de tasas por parte de la Fed para el resto del afno.
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P_eso colombiano (COP)

Este entorno de debilidad del délar representa un viento de cola favorable para el bloque de monedas latinoamericanas,
que deberian seguir capitalizando el flujo hacia activos emergentes. Sin embargo, para el USD/COP, el panorama técnico
y fundamental luce distinto. La divisa colombiana enfrenta la sesién arrastrando una severa vulnerabilidad tras desligarse
por completo del buen desemperfio de sus pares regionales y depreciarse $24 hasta cerrar en $3,734 en la jornada de
ayer. Esta anomalia direccional, que constituye su segundo dia de pérdidas, obedece a fuertes presiones idiosincraticas:
la activa compra de dodlares en el mercado spot por parte del MinHacienda (que ejerce una fuerte presion de demanda
sobre la paridad) y el ruido institucional desatado tras revelarse que el BanRep mantuvo inalteradas sus tasas netamente
para evitar percepciones de interferencia electoral. En este contexto, proyectamos que el peso colombiano mantenga un
sesgo defensivo y de alta volatilidad; aunque la debilidad del dolar global podria frenar una disparada mayor e impulsar
una convergencia mas rapida con la tendencia de apreciaciéon de la regién. En este contexto, anticipamos un rango de

negociacién acotado entre COP$3,700 y COP$3,760, con posibles extensiones hacia COP$3,680 y COP$3,780 por dolar.
Euro

El euro registra ganancias moderadas, logrando mantenerse firme por encima del nivel de 1.1750 (cerca de los maximos
de 1.1770), respaldado primordialmente por la amplia debilidad del délar y haciendo caso omiso a datos
macroeconomicos adversos en la region. La divisa comun no se inmutd ante la sorpresiva contraccién de la produccion
industrial alemana ni frente al deterioro de la balanza comercial germana. En lugar de ello, el euro encontré sustento en
la distension de la crisis energética —que alivia las presiones sobre las economias importadoras de crudo del bloque—y
en las crecientes expectativas de endurecimiento por parte del BCE, donde el mercado valora mas de 50 pbs de alzas (al
menos dos incrementos) para fin de afo, todo esto a la espera de que una posible debilidad en los datos de empleo de
EE.UU. le permita quebrar la fuerte resistencia técnica de 1.1800.

Lﬁra Esterlina

La libra esterlina supera a todos sus pares desarrollados y avanza por encima de los 1.36 (ganando un 0.43% hacia
1.3610), alcanzando su nivel mas fuerte en mas de dos meses. Este notable desempeno obedecié a la firme demanda de
activos de riesgo derivada de las expectativas de paz entre EE.UU. e Irdn y a la persistente debilidad del délar.
Sorprendentemente, la divisa britanica ignoré por completo el turbulento panorama politico interno tras las elecciones
locales, donde los resultados confirmaron un drastico revés para el Partido Laborista del primer ministro Keir Starmer
(perdiendo casi la mitad de los escafios que defendia) y un fuerte avance de los conservadores y de la agrupacion
derechista Reform UK de Nigel Farage. En su lugar, los inversores prefirieron concentrarse en el diferencial de
rendimientos (con los gilts experimentando un importante repunte) y en las expectativas de politica monetaria; los
mercados siguen descontando agresivamente la necesidad de que el BoE implemente aproximadamente 60 pbs de alzas
de tasas (al menos dos incrementos) antes de finalizar el ano para contener las presiones inflacionarias remanentes.
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Investigaciones Economicas

- %
Glosario
BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica. Gilts: bonos del Reino Unido.
BCE: acrénimo en espanol para Banco Central Europeo. IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England). (International Energy Agency).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan). IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU. IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.
Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos OIS: acréonimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
financieros. Index Swaps).
BTC: acrénimo para Bid to Cover. PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank of
Bunds: bonos Alemanes. China).
bpd: Barriles por dia (petrdleo). PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en Consumo
CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un ~ PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacién.
activo con mayor rendimiento. Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable econémica.
Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros. Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en acciones,
Default: impago de la deuda. bonos o indices.
Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de  Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta
referencia. para un activo.
EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacién UE: Unién Europea.
Energética (Energy Information Administration). UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder adquisitivo
Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU. basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de vivienda y preservar el

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado  valor del dinero prestado.
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

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 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
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 anélisis que las acompafan 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
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 pertil 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 anélisis financiero y legal para efectos de
tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nUmeros 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 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 informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneraciéon 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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