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Dolar se consolida ante riesgos
geopoliticos mientras el petrdéleo
ofrece soporte al peso colombiano

Desempeno USD/COP

Evolucion diaria Resumen
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aungue su avance es contenido por la moderacion en las expectativas de alzas de
tasas del BCE y el BoE.
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En EE.UU., el panorama macro esta marcado por una tregua geopolitica con Iran
que contrasta con el bloqueo persistente en el Estrecho de Ormuz. Esta disrupcion
logistica, sumada a esperas de 40 dias en el Canal de Panama, amenaza con
transformar la crisis energética en una alimentaria hacia 2027 debido al alza en
fletes de cereales del 60%. Las ventas minoristas de marzo superaron las
expectativas, fortaleciendo la postura restrictiva de la Fed ante la proxima decision,
mientras se defiende la independencia institucional frente a las presiones del
Ejecutivo. En la Eurozona, el déficit agregado bajé al 2.9% del PIB en 2025, aunque
Bélgica (-5.2%) y Francia (-5.1%) superan el limite. Pese al cumplimiento de
Alemania (-2.7%) y Espafa (-2.4%), el FMI prevé un repunte al -3.3% en 2026 por
gasto militar y subsidios energéticos. En el Reino Unido, la inflacién anual subié al
3.3% en marzo, impulsada por transporte (+4.7%) y combustibles. Aunque la
subyacente moderd a 3.1%, los precios de fabrica crecieron 2.6%, con fuerte
impacto (14.6%) de derivados del petroleo. El mercado anticipa un endurecimiento
monetario con dos subidas de tasas (39 pbs) ante riesgos de estanflacién.

En China, la economia muestra resiliencia con una politica monetaria expansiva del
Banco Popular, pese a una préxima emision récord de bonos a 30 anos. Sin
embargo, enfrenta presiones comerciales de EE.UU., que busca limitar el contenido
chino en exportaciones asiaticas al 10%, poniendo en riesgo cadenas de suministro
en Vietnam e India. Pekin impulsa la integracion financiera con acuerdos de deuda
con Indonesia y refuerza el control sobre proveedores ante exigencias arancelarias
externas. En Japon, las exportaciones crecieron 11.7% en marzo, impulsadas por
semiconductores hacia China (17.7%). Aunque se registré un superavit de
¥$667,000 millones, este quedd por debajo del objetivo por el aumento de
importaciones (10.9%) y mayores costos energéticos. El Bank of Japan prevé
normalizar su politica en junio tras elevar sus proyecciones de inflacion, en un
contexto de crecimiento limitado por la caida del 45.9% en exportaciones hacia
Oriente Medio.
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Materias primas

En Colombia el Gobierno redujo su previsién de crecimiento del 2.9% al 2.6%, afectado
por |la tasa de intervencién del 11.25% que, segun el Ministerio de Hacienda, elevaria el
desempleo al 9.1%. El déficit fiscal enfrenta presiones por gastos inflexibles que alcanzan
el 93% del presupuesto y compromisos con el FMI por COP$22.9 billones. Aunque las
exportaciones crecieron un 12.1% en el primer bimestre, el déficit comercial se profundizé
a -US$2,557.8 millones, el mayor desde 2022. La autoridad monetaria enfatiza el respeto a
la regla fiscal y la meta de inflacién del 3% frente a presiones externas de costos y salarios.
Sin embargo, por el momento, continda la tensién entre el Banco de la Republica y el
gobierno: el presidente Gustavo Petro advirtio sobre un posible aumento del salario
minimo si persiste la politica monetaria restrictiva, mientras el ministro de Hacienda,
German Avila, cuestiond la efectividad de subir tasas para controlar la inflacion.

Calendario econdmico del dia

I
Esperado Esperado Tendencia
Previo Observado
Consenso Accivalores observada/esperada
01:00 UK IPC Mar Var. Anual (%) 3.00% 3.30% 3.30% 3.10% 1
01:00 UK IPC Mar Var. Mensual (%) 0.40% 0.70% 0.60% 0.50% i
01:00 UK IPC subyacente Mar Var. Anual (%) 3.20% 3.10% 3.20% 3.20% i)
01:00 UK RPI Mar Var. Anual (%) 3.60% 4.10% 3.90% 3.70% )
01:00 UK RPI Mar Var. Mensual (%) 0.40% 0.80% 0.70% 0.40% 1
09:00 EURO Confianza del consumidor Apr P Indicador -16.3 pendiente -17.2 -16.8 i

Commodity Ult. precio  Var (%)
Plata 78.18 2.31%
Maiz 464.25 2.31%
Oro 4770.70 1.54%

Gas N 2.73 1.26%
Cobre 6.05 0.81%
Café 289.05 0.02%
WTI 90.16 -2.14%
Brent 94.02 -4.53%

Fuente: Investing

Informacion relevante de monedas
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_ o L _ . o o 16.67 17.31 21.17 o
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7 40K it
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Dolar estadounidense

En la jornada de hoy, el indice del dolar (DXY) opera con un tono de consolidacion
cotizando en torno a los 98.30 puntos, manteniéndose cerca de sus maximos de una
semana y en niveles previos al inicio del conflicto. Este comportamiento lateral responde
a un entorno de cautela en el que el mercado asimila la decisién del presidente Donald
Trump de extender indefinidamente el cese al fuego con Irdn, aunque la incertidumbre
geopolitica persiste debido al mantenimiento del bloqueo comercial de EE.UU. en el
estrecho de Ormuz. Desde el plano de la politica monetaria, el billete verde encontré un
soporte subyacente en la postura moderadamente hawkish de Kevin Warsh durante su
audiencia de confirmacion para presidir la Fed, donde enfatizd su compromiso con la
independencia del banco central y rechazo la presion de la Casa Blanca para flexibilizar la
politica; esto ha provocado que los operadores recalibren fuertemente sus expectativas
estructurales, descontando ahora con una probabilidad cercana al 58% que la Fed
mantendra los tipos de interés inalterados hasta abril de 2027.
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P_eso colombiano (COP)

Bajo este escenario de soporte estructural para el billete verde, las divisas de mercados emergentes muestran un sesgo
de consolidacion con sesgo leve de depreciacién frente al délar al inicio de la jornada. En este contexto, esta mezcla de
un dolar global estable y una constante tension geopolitica sugiere una apertura de cautela para la tasa de cambio local,
donde el USD/COP podrias buscar estabilizarse tras la volatilidad de la sesion previa. Ayer, la paridad local rompid su
racha de apreciacion y cerrd al alza en COP$3,579.47 (un avance diario de COP$6.97), castigada por la liquidacién de
activos de riesgo emergente previa a la noticia de la tregua y exacerbada por el ruido institucional interno tras los
evidentes desencuentros entre el MinHacienda y el BanRep. Sin embargo, hoy, el peso colombiano tiene el potencial de
retomar su ventaja comparativa frente a sus pares de la regidén gracias los altos precios del petréleo. En este contexto,

anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,560 y COP$3,610, con posibles extensiones hacia
COP%$3,540 y COP%3,630 por dolar.

Euro

Por su parte, el euro experimenta un ligero repunte hacia la zona de USD$1.1750, impulsado por un cauto optimismo
derivado de la extension de la tregua en Medio Oriente y los reportes (via Tasnim) que sugieren cierta flexibilidad de
Washington respecto al bloqueo maritimo. Esta pausa en la escalada bélica ha aliviado marginalmente la presion sobre
los precios del petroleo, otorgando un respiro a las vulnerables perspectivas energéticas y econdmicas de la Eurozona.
No obstante, las ganancias de la moneda comun se ven limitadas por la recalibracion de las expectativas sobre la senda
del BCE; ante la mitigacién momentédnea del choque de oferta, los mercados han ajustado levemente a la baja la
agresividad esperada del ciclo restrictivo, aunque contindan valorando con alta probabilidad dos incrementos en las tasas
de interés para lo que resta del ano.

Lﬁra Esterlina

La libra esterlina también logré apreciarse hasta el nivel de US$1,3520, beneficidndose del mismo sentimiento de alivio
geopolitico global, pero con el mercado asimilando la lectura mixta de los datos de inflacion del Reino Unido
correspondientes a marzo. Si bien la inflacion general se acelerd al 3.3% interanual —reflejando el impacto directo de la
crisis de Medio Oriente sobre los precios del combustible—, la inflacion subyacente cedié sorpresivamente al 3.1%,
mitigando en parte las alarmas sobre un desanclaje generalizado, a pesar del repunte en los servicios (4.5%). Esta
dinamica de precios ha llevado a los operadores a moderar ligeramente sus apuestas sobre el BoE, descontando ahora
cerca de 39 pbs de endurecimiento para el ano, lo que ancla la perspectiva en dos alzas de tasas sin llegar a forzar un
escenario de endurecimiento monetario mas extremo.
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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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