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8% En EE.UU., la economia muestra una recuperacion en "V" con expectativas de

4% A distension geopolitica con Iran. El optimismo se sustenta en declaraciones
0% ‘v\[| presidenciales sobre el fin del conflicto y el crecimiento del 58% en beneticios
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o del sector tecnoldgico y del 17% en la banca, reflejando resiliencia en el

_19% consumo. No obstante, persiste la incertidumbre institucional por posible
-16% destitucion del presidente de la Fed el 15 de mayo, pese a que su mandato en
-ZO%g T la junta expira en 2028.
R 2Tk RakikEn R En la Eurozona en marzo, la inflacién anual subié al 2.6%, impulsada por un
incremento del 5.1% en energia, aunque la inflacion subyacente cedio al 2.3%.
. 'Volatilidad diaria ' La posibilidad de un alto el fuego sugieren que el BCE limitara sus ajustes a dos
(diferencia valor max y min en el dia) alzas de 25 pbs este ano. Ademas, la Unién Europea proyecta una reforma
$ 170 competitiva para fomentar empresas campeonas regionales frente a potencias
::ig externas, priorizando la innovacion y la resiliencia del mercado interior sobre el
$ 110 control de precios tradicional. En el Reino Unido, el PIB crecié un 0.5% en
seo | T febrero de 2026, impulsado por servicios y construccion (+1.0%), elevando la
ggg _____________________________ tasa anual al 1.0%. Sin embargo, el sector manufacturero cayd un 0.1% y el
$ 30 déficit comercial alcanzé los £$5720 millones. El BoE mantiene cautela ante los
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R - - China registré un crecimiento del PIB del 5.0% a inicios de 2026, apalancado por
la tecnologia. Pese al dinamismo, la inversion inmobiliaria cayé un 11.2%, los
Monto diario negociado precios de vivienda nueva bajaron un 3.4% y las ventas minoristas se ralentizaron
Volumen ===Promedio 50D - -~ Promedio 200D al 1.7% en marzo. La utilizacion de la capacidad industrial descendi6 al 73.6%,
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$2,000 consumo. En Japdn, en politica monetaria, el 65% de los economistas preve que
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En Brasil el Gobierno proyecta un crecimiento del PIB del 2.56% y una inflacién del 3.04%
Materias primas para 2027. No obstante, la gestion fiscal enfrenta retos: el superavit primario efectivo para
2027 seria del 0.1% tras excluir el 60.6% de pagos por sentencias judiciales, mientras que
Commodity  Ult. precio  Var (%) para 2026 se espera un déficit del 0.4%. La deuda publica bruta se estima en 83.6% del
PIB este afio, con un pico proyectado del 87.8% en 2029 antes de iniciar una senda

Oro 48383 | 0.80% | descendente,
5 En Colombia se mantiene la distancia entre el Minhacienda, que pide reducir la tasa del
Brent 95.6 0.75% o o . L .
11.25%, y el Banrep, que prioriza la ortodoxia y el objetivo de cumplir con la meta de
| : ] inflacion del 3%. El pais registra una carga tributaria corporativa del 35%, superior al
Plata /9.6 0.13% promedio de la Ocde, y una deuda neta del 59.4% del PIB. El déficit fiscal se proyecta en
5.1% para 2026. El sector energético presenta solidez con embalses al 63.44% y un hito en
o , ., .
Cobre 6.1 0.11% renovables, donde la energia solar cubrié el 33.5% de la demanda nacional. El sector
constructor muestra disparidad, con crecimiento en areas no habitacionales (30.7%) y caida
Maiz 451.3 0.00% en vivienda (4.4%). Hoy a las 7 p.m. se realizard un debate presidencial.
Gas N 2.6 -0.19% Calendario Econdmico del dia
[ ]
o Previa Ohaa Esperado Esperado Tendencia
WTI 885 '3 1 O /O Consenso Accivalores observada/esperada
07:30 UsS Encuesta manufacturera NY Abr Indicador -0.2 -1.3 -1 1
07:30 US Indice de precios de importacién MoM  Mar Var. Mensual (%) 1.30% 2.50% 2.20% !
Café 2 89 7 _ 4 78% 07:00 BRA Ventas al por menor YoY Feb Var. Anual (%) 2.70% 0.20% — 1.57% !
) ) 07:00 BRA Ventas al por menor MoM Feb Var. Mensual (%) 0.40% 0.60% - 0.70% 0
. 0145  FRA IPC YoY Mar F  Var. Anual (%) 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% -
Fuente: Investing 01:45 FRA IPC UE armonizado YoY MarF  Var.Anual (%) 1.90% 2.00% 1.90% 1.90% :
0145  FRA IPC (MoM) MarF  Var. Mensual(%)  0.90% 1.00% 0.90% 0.90% :
01:45  FRA IPC UE armonizado MoM Mar F Var. Mensual (%) 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% =
21:00 CHI PIB YoY 1Q Var. Anual (%) 4.50% pendiente 4.80% 4.80% )
21:00  CHI Produccion industrial YoY Mar Var. Anual (%) - pendiente 5.40% 5.30%
21:00  CHI Ventas al por menor YoY Mar Var. Anual (%) — pendiente 2.40% 2.20%
21:00  CHI Produccion industrial YTD YoY Mar Var. Anual (%) 6.30% pendiente 5.90% 5.70% 1
21:00 CHI PIBYTD YoY 1Q Var. Anual (%) 5.00% pendiente 4.80% 4.80% !
21:00  CHI Ventas menor al dia YoY Mar Var. Anual (%) 2.80% pendiente 2.60% 2.50% 3!
21:00  CHI Activos fijos sin rural YTD YoY Mar Var. Anual (%) 1.80% pendiente 2.00% 2.00% 1
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, 3 0.780 1.356 1.382 _ B
M Libra Esterlina .36 1356 il -0.11% 133 1.34 134 @ e 1.348 - 1365
_ o . _ . 140.49 158.96 159,18 L
.-\/.-“"\ Yen Japones 158.79 158.96 s 0.10% 159.19 157.73 15267 @ - Lol 157.89 - 159.86
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Dolar estadounidense

El délar global (DXY) muestra una estabilizacion con sesgo ligeramente alcista tras una
racha prolongada de caidas, manteniéndose en la zona de 98 puntos y cerca de minimos
de seis semanas, en un entorno donde el mercado continta descontando una reduccion
de la prima de refugio ante la expectativa de avances diplomaticos entre EE.UU. e Iran.
Este ajuste responde principalmente a un cambio en el apetito por riesgo, apoyado por
la moderacion en los precios del petréleo y la resiliencia de los activos globales, lo que
ha favorecido flujos hacia monedas de mayor beta. No obstante, desde una perspectiva
fundamental, el ddélar mantiene soportes estructurales relevantes asociados a
diferenciales de tasas aun favorables y a la demanda sostenida por activos
estadounidenses, lo que limita la profundidad de la correccién y sugiere un escenario de
consolidacion mas que de depreciacion sostenida en el corto plazo.
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P_eso colombiano (COP)

Este rebote del dolar gloabl, aunque moderado, ha sido suficiente para generar una pausa en el rally de monedas
emergentes, en un contexto donde el mercado continda altamente sensible a titulares geopoliticos y a la evolucién de los
precios del petréleo. En este entorno, las monedas latinoamericanas abren con un sesgo de correccién tras las fuertes
valorizaciones recientes, en linea con una toma de utilidades y una menor conviccién direccional en el corto plazo. En el
caso del peso colombiano, el movimiento de la jornada anterior —con una depreciacién de 1.06% hasta COP$3.619 en
un entorno de volumenes récord (USD$2,753 millones)— sugiere un cambio en la dindmica intradia hacia mayores niveles
de volatilidad y rotacion de flujos, mas que un deterioro estructural de los fundamentales. Si bien persisten factores de
soporte como el carry atractivo, la compresion de la prima de riesgo y los flujos tributarios estacionales, la correccién en
los precios del petréleo y el ajuste del délar global podrian prolongar episodios de rebote técnico en la tasa de cambio.
A esto se suma la presion derivada de los flujos de compra del MinHacienda, tras el anuncio de recompra de bonos
globales por hasta USD$4,000 millones, de los cuales estimamos se habrian ejecutado cerca de USD$1.700 millones en la
semana. Bajo este contexto, anticipamos una sesién con sesgo lateral-alcista para el USD/COP, caracterizada por alta
sensibilidad a factores externos y rangos amplios, en linea con la reciente expansion de la volatilidad. En este contexto,
anticipamos un rango de negociaciéon acotado entre COP$3,590 y COP$3,650, con posibles extensiones hacia
COP$3,570 y COP$3,670 por ddlar.

Euro

El euro se mantiene cerca de maximos recientes en la zona de 1.18 frente al délar, reflejando principalmente la debilidad
del délar mas que una fortaleza intrinseca de la economia europea. La mejora en el sentimiento global ha favorecido su
desempefno, aunque el trasfondo fundamental continda condicionado por la incertidumbre en torno al impacto del
choque energético y la trayectoria de la politica monetaria del BCE. En este contexto, el mercado ha ajustado a la baja
las expectativas de endurecimiento monetario, lo que introduce un limite a la apreciaciéon adicional del euro,
especialmente en un entorno donde los diferenciales de tasas siguen inclinados a favor de EE.UU., reduciendo el
atractivo relativo de la moneda comun en horizontes de mediano plazo.

I_i_bra Esterlina

La libra esterlina exhibe una dindmica similar, manteniéndose en niveles cercanos a maximos de dos meses en torno a
1.35-1.36, impulsada por la mejora en el apetito por riesgo y datos econdmicos recientes mas sélidos, como el repunte
del crecimiento en febrero. Sin embargo, el panorama fundamental sigue siendo mixto, con el Banco de Inglaterra
adoptando una postura prudente ante la incertidumbre sobre el impacto del choque energético, lo que ha llevado al
mercado a moderar las expectativas de alzas de tasas. En este contexto, si bien la libra conserva soporte en el corto plazo
por el entorno global favorable, su capacidad de extension alcista luce acotada ante riesgos de desaceleracion
econdmica y un ciclo monetario menos restrictivo de lo previamente anticipado.
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Investigaciones Economicas
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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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