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caida del 6.7% en exportaciones, especialmente en sectores estratégicos como
quimica y maquinaria. Este enfriamiento del comercio exterior y de los saldos
corrientes refleja una pérdida de dinamismo en la demanda externa y en la
balanza de rentas primaria. En el Reino Unido, la debilidad del mercado laboral y
el encarecimiento del crédito actian como frenos contractivos del crecimiento.
Miembros del Comité de Politica Monetaria sugieren que no son necesarios
nuevos ajustes al alza, a menos que surja una espiral de aumentos salariales en
servicios.

En China, se espera que el PBoC mantenga estables sus tasas de interés ante la
presiéon de los precios energéticos sobre las exportaciones. La estrategia
nacional se centra en la estabilidad diplomatica previa a la cumbre con EE. UU.
en mayo, priorizando acuerdos comerciales en aviacion y agricultura para mitigar
conflictos  estructurales 'y proyectar una imagen de previsibilidad
macroecondmica. En Japdn, el IPC subyacente de marzo se proyecta en un 1.8%
debido al alza en costes energéticos, lo que podria obligar al BoJ a elevar sus
previsiones de precios. A las presiones monetarias se suman tensiones
diplomaticas con China que deterioran las relaciones bilaterales, en un contexto
donde el sector tecnolégico presenta ajustes importantes que afectan el valor
de capitalizacién nacional.

En Brasil el nuevo impuesto a dividendos ha recaudado solo una minima fraccion
de los BRL$30,000 millones proyectados para financiar exenciones tributarias de
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2026. Este déficit, sumado a la aceleracién de repartos de utilidades para eludir futuros
Materias primas tributos, compromete la meta de neutralidad presupuestaria y la sostenibilidad del plan de
gasto del Ejecutivo.

Commodity Ult. precio  Var (%)
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Dolar estadounidense

El dolar global (DXY) se mantiene estabilizado ligeramente por encima de 98 puntos,
encamindndose a una nueva caida semanal y confirmando que ha devuelto casi por
completo las ganancias asociadas al conflicto en Medio Oriente. La principal razén detras
de este ajuste ha sido la reduccion de la demanda por refugio, en la medida en que el
mercado ha venido incorporando un escenario de desescalada geopolitica tras el cese al
fuego entre Israel y Libano y la expectativa de nuevas conversaciones entre EE.UU. e Iran.
A esto se suma la moderacion reciente en los precios del petroleo, que ha contribuido a
aliviar parcialmente las preocupaciones inflacionarias y a reducir la probabilidad de un
endurecimiento adicional por parte de la Fed. Sin embargo, el délar conserva ciertos
soportes estructurales en el corto plazo, dado que el mercado ya practicamente descarta
recortes de tasas este ano y la resiliencia del mercado laboral estadounidense sigue
dando margen a la Fed para mantener una postura paciente.

P_eso colombiano (COP)

En este contexto, las monedas emergentes operan con un desempeno mas heterogéneo,
con movimientos de apreciacion en las monedas letinoamericanas al inicio de la jornada.
Para el peso colombiano, el cierre de la jornada previa en COP$3,605 (-$14.9) y la
recuperacion parcial frente al ajuste del dia anterior evidencian que el mercado comienza
a absorber el impacto de los flujos oficiales asociados a la recompra de deuda externa,
que habian presionado al alza la tasa de cambio. En este entorno, la combinacién de un
ddélar global estable, un petréleo con leve sesgo alcista y la moderacién en la presion
compradora del sector publico sugiere un sesgo de consolidacion para el USD/COP, con
posibles movimientos de apreciacion para el peso colombiano. La dinamica reciente
confirma que, mas alld del entorno global, la dindmica de flujos oficiales y tributarios
seguiran siendo el principal determinante de corto plazo para la trayectoria de la tasa de
cambio. En este contexto, anticipamos un rango de negociacion acotado entre

COP%$3,570 y COP$3,630, con posibles extensiones hacia COP$3,550 y COP$3,650 por
? dodlar.
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Euro

El euro se mantiene cerca de la zona de 1.18 frente al délar, consolidando niveles previos al inicio del conflicto con Irén,
en un entorno favorecido principalmente por la debilidad global del délar mas que por una mejora sustancial de los
fundamentales europeos. Si bien el retroceso de los precios de la energia ha ayudado a moderar la presion inflacionaria
reciente y ha llevado al mercado a reducir las apuestas por alzas inmediatas del BCE, la moneda comun se ha mantenido
firme gracias al cambio en el apetito global por riesgo. No obstante, el hecho de que el euro ya haya recuperado casi
toda la caida observada durante la guerra, aun con precios energéticos todavia relativamente altos, sugiere que parte del
movimiento podria haber ido mas rapido que la normalizacion de los fundamentales. Asi, aunque el sesgo de corto plazo
sigue siendo constructivo, el espacio de apreciacion adicional luce mas acotado si no continda cediendo la prima
energética o si el délar encuentra apoyo en sus diferenciales de tasas.

I_i_bra Esterlina

La libra esterlina también se mantiene cerca de maximos de varias semanas y alrededor de niveles previos al contlicto,
apoyada por la mejora en el sentimiento global y por datos internos que mostraron una economia britanica mas solida
antes del choque energético reciente. Sin embargo, al igual que el euro, la libra enfrenta un entorno donde el mercado
ha venido moderando las expectativas de alzas de tasas por parte del BoE, en la medida en que sus autoridades han
mostrado cautela frente a los efectos del conflicto sobre crecimiento e inflacion. A esto se suman algunos focos de ruido
politico interno, que aunque por ahora no dominan la narrativa cambiaria, limitan algo el margen de extensién alcista. En
este contexto, la libra conserva un tono relativamente firme frente al délar, pero su trayectoria de corto plazo dependera
en gran medida de que continde la descompresion del riesgo geopolitico y de que no se reaviven las expectativas de
mayor restriccion monetaria en EE.UU.
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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).
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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 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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