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Dolar a la baja por optimismo
D o geopolitico; el peso colombiano
Desemperio USD/COP afianza su resiliencia

Evolucion diaria Resumen
USD /COP = == Promedio 50D === Promedio 200D
$ 4,450 e El ddlar cede terreno al activarse el apetito por el riesgo ante una nueva propuesta
$4300 o de paz de Irdn, pero la postura firme esperada de la Fed limita sus pérdidas.
$ 4,150 ‘7’15:‘:\::--‘\\
$ 4,000 WS-l e El renovado apetito por el riesgo debilita brinda espacio para que el peso
$ 3,850 W~y T colombiano mantenga su sesgo bajista.
$ 3,700 |  \,'_“"----.
$ 3,550 e El euro y la libra avanzan impulsados por el optimismo geopolitico, ignorando |a
S 9 8 é_, 888 g S debilidad econémica local a la espera de mensajes hawkish los bancos centrales.
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Narrativa de mercados

I
Depreciacion (+) / Apreciacion (-) ) . . .
En EE.UU., lla economia enfrenta el incremento del precio del crudo oscilando

—Mensual Anual
12% entre 96 USD y 107 USD. Pese a una expansion reciente del 9% al 15% en
8% indicadores de crecimiento, la atencidén se centra en la Reserva Federal, donde se
4% s . - e
0o W A. prevé mantener tasas entre 3.50% y 3.75%. Este periodo marca la transicion en la
4% h"%f kY presidencia del organismo de Jerome Powell a Kevin Warsh. En el ambito fiscal, el
-8% reporte de resultados del 20% de las companias lideres y el sector tecnoldgico sera
2% determinante para validar la resiliencia del consumo y la productividad nacional.
-16%
-20%
SR BB BEBEEEE QS Y La Eurozona experimenta una inflacidon proyectada del 2.9% para abril, el nivel mas
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SE2L P2 28552 E S alto desde 2023, impulsada por costos energéticos. Ante este escenario, el BCE
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mantendria las tasas actuales, aunque se proyectan incrementos de 50 pbs para el

Volatilided diaria ano. La situacion es critica en Alemania, donde la confianza del consumidor (GfK)
(diferencia valor max y min en el dia) cayo a -33.3 para mayo y las expectativas de ingresos descendieron a -24.4. Este
pesimismo amenaza la recuperacion, previamente sustentada en un estimulo fiscal

::Z)g de un billéon de ddlares, mientras la inflaciobn armonizada de marzo se situd en
$ 130 2.8%. En el Reino Unido, se vio un desplome histérico en las ventas minoristas,
Ssgg ----------------------------- alcanzando los -68 puntos, el nivel mas bajo desde 1983. La inflacién del IPC
$ 70 escalé al 3.3% en marzo, exacerbada por el encarecimiento energético, situando
$50 Nk e AL AV - b A los rendimientos de largo plazo en el 4.94%. Aunque el BoE mantendria la tasa
szg oficial en 3.75%, existe presidon por un posible repunte inflacionario hacia el 4%

segun el FMI. La contraccidén se extiende al comercio mayorista (-32) y en linea
(-51), reflejando una severa crisis de demanda interna que condiciona la politica
monetaria britanica.
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Monto diario negociado , . : oo : : :
China demuestra resiliencia con beneticios industriales que crecieron un 15.5% en

Volumen ===Promedio 50D Promedio 200D
§2,500 el 172026, destacando el sector de alta tecnologia con un 124.5%. Moody's elevé
$5 000 la perspectiva crediticia a estable (A1) basada en la competitividad exportadora y
el e alta productividad. El gasto fiscal aumenté un 2.6% (1.09 billones de USD),
1000 ik, HILAULRRAR 2 ejecutando casi el 25% del presupuesto anual para alcanzar un objetivo de PIB
s1000 PNV VTN U IVN Y 1Y 1| entre 4.5% y 5.0%. Tras tres anos de deflacion, los precios al productor muestran
$ 500 | estabilizacién, mientras el gobierno evalia nuevas politicas de apoyo para mitigar
la volatilidad global. En Japdn, el indice lider alcanzé maximos desde 2022 (113.3)
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R EEEE y un mercado laboral sélido con desempleo del 2.6%. No obstante, la inflacion
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https://youtube.com/shorts/KG-Th3_JGws?feature=share

Materias primas

Commodity Ult. precio  Var (%)
Gas N 2.75 9.12%
Maiz 467.75 2.80%
Cobre 6.09 1.07%
WTI 94.91 0.54%

Oro 4720.10 -0.05%
Plata 75.71 -0.87%
Brent 100 -5.11%
Café 292.95 -5.44%

Fuente: Investing

subyacente subié al 1.8% en marzo debido al choque energético. El BoJ mantiene tasas en
0.75%, con posibles alzas para estabilizar la moneda y controlar rendimientos de deuda
que alcanzaron el 2.45%.

Colombia cierra un ciclo presidencial con una desaceleracion del PIB, pasando del 7.3% en
2022 al 2.6% en 2025. Las exportaciones minero-energéticas cayeron de US$26,612
millones a US$15,148 millones, reduciendo regalias a COP$11.1 billones. En contraste, la
pobreza monetaria bajo al 31.8% y la multidimensional al 9.9%. El gasto publico se
expandié a $546.9 billones para 2026, elevando la deuda publica a US$331,000 millones y
superando el ancla fiscal. El pais enfrenta incertidumbre normativa y un elevado déficit
prestacional en sectores estratégicos. Esta semana, se espera la reunion del Banrep, en un
contexto donde persiste una tensién entre el Gobierno y el Emisor. Mientras haya
quoérum, se espera un incremento de tasas.

Calendario econdmico del dia

Esperado Esperado Tendencia

Consenso Accivalores observada/esperada

01:00 UK Ventas al por menor Mar Var. Mensual (%) -0.60% 0.70% 0.00% 0.00% 1
000 UK Ventas al por menor Mar Var. Anual (%) 1.80% 1.70% 1.20% 1.10% I
000 UK Ventas al por menor sin carb autos Mar Var. Mensual (%) -0.60% 0.20% -0.10% -0.10% )
000 UK Ventas al por menor sin carb autos Mar Var. Anual (%) 2.70% 1.70% 2.00% 1.90% !
01:45 FRA Confianza del consumidor Apr Indicador 89 84 88 89 /!
03:00 ALE Situacion empresarial [FO Apr Indicador 86.3 84.4 85.5 85.7 l
03:00 ALE Expectativas IFO Apr Indicador 85.9 83.3 85 84.7 !
03:00 ALE Evaluacion actual IFO Apr Indicador 86.7 85.4 86.2 86.3 !
07:00 MEX Tasa de desempleo NSA Mar Tasa (%) 2.59% 2.40% -- 2.25% l
07:00 MEX Actividad economica IGAE Feb Var. Anual (%) -0.30% -0.30% 0.81% 0.79% =
09:00 US Percepcion de la U. de Michigan Apr F Indicador 47.6 pendiente 48.2 48 T

JAP Indice lider CI Feb F Indicador 112.4 pendiente 112.4 112.4 =

Informacion relevante de monedas

I
Var. % Promedio movil
Cierre : " )
: Apertura  jornada g " Rango dltimo ano Rango esperado hoy
anterior A 40 dias 200 dias
anterior
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R 4208 96
W Corona Sueca 9.26 9.21 Hp -0.53% 9.30 9.27 9.34 .ﬂl il i 9.4 - 9.30
Emergentes
3557 3557 4,486 3,530 - 3,580
Peso Colombiano 3,557 “p -0.42% 3,618 3,673 382 @ & )
4 (3,510 - 3.600)
852.4 889.73 1010.0
W Peso Chileno 862.27 889.73 Wl 3.18% 902.21 901.83 923.79 @&—® ® 8915 - 9016
: B - . B - o1 16.67 17.34 PANY) e
N_\JJ" Peso Mexicano 17.15 17.34 ol 1.14% 17.54 17.59 811  o—g ° 17.27 - 17.49
’ 4 O% y 20
gt Real Brasilero 5.22 4.98 o -464% 508 5.15 534 G985 Y  195-504
M), Yuan 6.91 6.82 A 121% 685 6.87 7204 g5 95 o L 6.81- 6.84

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Dolar estadounidense

El indice del dolar (DXY) inicia la semana a la baja, operando cerca de los 98.30 puntos y
revirtiendo las ganancias de la sesion anterior (donde llegd a tocar 99.30), en medio de
un clima generalizado de apetito por el riesgo. Este giro en el sentimiento del mercado
obedece a nuevos informes que indican que Irdn, a través de mediadores paquistanies,
ha presentado a EE.UU. una renovada propuesta de paz; la oferta incluye la extension del
alto al fuego y la reapertura del estratégico Estrecho de Ormuz, posponiendo las
negociaciones nucleares y presionando por el levantamiento de sanciones. Esta
perspectiva de estabilizacién geopolitica ha desinflado momentaneamente la demanda
del dolar como activo refugio y ha impulsado al alza a los mercados bursatiles globales.
No obstante, las caidas del billete verde se ven amortiguadas por la expectativa de la
reunion de politica monetaria de la Fed de este miércoles, donde se da por sentado que
mantendra las tasas inalteradas en el rango de 3.50%-3.75%; el mercado anticipa que la
Fed, en la que podria ser la Ultima sesion de Jerome Powell antes de ceder el mando a
Kevin Warsh tras el cierre de la investigaciéon del Departamento de Justicia, emita un
mensaje cauteloso advirtiendo sobre los riesgos inflacionarios persistentes debido al
reciente choque energético, lo que seguiria brindando un soporte estructural a la divisa
stadounidense frente a sus pares.
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P_eso colombiano (COP)

En el ambito regional, este entorno de menor aversion al riesgo y debilidad global del dolar plantea un escenario de
apertura constructivo para las monedas latinoamericanas, prolongando la estabilizacién que mostraron al cierre de la
semana pasada. Para el caso del USD/COP, que el viernes confirmé su senda de resiliencia al cerrar en COP$3,557
—fluctuando en un rango muy acotado y respetando el piso técnico de los COP$3,543.50—, esperamos que aproveche
el impulso del sentimiento risk-on para mantener el sesgo a la baja. Aunque los retos locales en el frente fiscal y el ruido
por el traslado de recursos pensionales siguen latentes, la caida del DXY le otorga al peso colombiano un margen valioso
para defender estos niveles de cotizacién tan exigentes. Esta dindmica de estabilizacion ya se extiende a sus pares de la
region, inaugurando una semana donde los mercados emergentes estaran altamente sensibles a la evolucién concreta
del didlogo en Medio Oriente. En este contexto, anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,530 vy

COP$3,580, con posibles extensiones hacia COP$3,510 y COP$3,600 por ddlar.

Euro

El euro capitaliza la debilidad generalizada del ddlar y el retorno del apetito por el riesgo, logrando extender su rebote
desde los minimos de 1.1670 para consolidarse por encima de la cota de 1.1740. La moneda ignora, por el momento, un
panorama macroecondémico interno profundamente deteriorado, evidenciado hoy por la estrepitosa caida de la confianza
del consumidor aleman, que se desplomd a su nivel mas bajo en tres anos, producto del impacto directo de los altos
precios de la energia en los hogares. Pese a esta fragilidad interna, la atencion del mercado estd puesta en los
catalizadores externos y en la proxima reunion del BCE de este jueves. Aunque se espera ampliamente que el BCE
mantenga su postura de "esperar y ver", los operadores prevén un mensaje firme por parte de la presidenta Christine
Lagarde para hacer frente a una inflacidén que se proyecta en 2.9% para abril (su nivel mas alto desde diciembre de 2023
debido al encarecimiento de los combustibles); esta perspectiva de que el BCE podria sefalar la necesidad de futuras
alzas —el mercado aun descuenta dos incrementos de un cuarto de punto para 2026— brinda un soporte adicional al
euro en el corto plazo.

Lﬁra Esterlina

La libra esterlina acompana el tono positivo de las divisas europeas, estabilizandose por encima de los 1.35 tras rebotar
desde minimos recientes, en una semana critica tanto por decisiones de politica monetaria como por factores
geopoliticos y domésticos. La atencién del mercado britanico estd firmemente anclada en la reunién del BoE, donde se
descuenta casi unanimemente que la tasa de interés se mantendra en el 3.75% ante la crisis de Medio Oriente. Sin
embargo, el reciente dato de inflacion ha llevado a los inversores a recalibrar agresivamente sus expectativas, apostando
ahora por al menos dos subidas de tipos este afo, frente a la Unica alza que preveian anteriormente. A esta presidn
inflacionaria y expectativa de ajuste monetario se le suma un creciente ruido politico de cara a las elecciones locales del 7
de mayo, con el primer ministro Keir Starmer bajo fuego por el polémico nombramiento de Peter Mandelson, un
escenario de incertidumbre que, combinado con el seguimiento de las conversaciones EE.UU.-Irdn, augura una alta
volatilidad para la moneda britanica en el corto plazo.
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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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