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Dolar global repunta por aversion
> JERhTE al riesgo; el peso colombiano
ecompens USD/COR prolonga su vulnerabilidad
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5%, maximos desde 2008. Pese a que la inflacién minorista general cedi¢ al 1%, el
BoE evalua sostener los tipos en 3.75%. La Oficina Nacional de Estadisticas rebajo

la prevision demografica a 71 millones para 2034 por la caida en migracion neta
(230 mil anuales) y fecundidad (1.42 hijos).
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alza de la inflacién subyacente al 2.8% para 2026 sugiere una normalizacion hacia
el 1.5%. El crecimiento proyectado para 2026 se redujo al 0.5% por el impacto de
los altos precios del crudo en el ingreso real de los hogares.
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Monto diario negociado En México, el sector externo alcanzé niveles récord en el 1726, con exportaciones

$250(\)/01umen ~ 7 Promedio 50D Promedio 200D por US$175,586 millones (+17.9% anual). Solo en marzo, los envios crecieron
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3900 reflejando condiciones de financiamiento mas restrictivas. El Banco Central iniciara

50 subastas de divisas en mayo para renovar contratos swaps frente a vencimientos en
’ junio, utilizando la tasa Selic como referencia.
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https://youtube.com/shorts/n72SWyW0Hgg?feature=share

Materias primas

Commodity Ult. precio  Var (%)
Gas N 2.73 6.94%
WT] 100.80 4.60%
Maiz 472.75 2.60%
Cobre 5.94 -1.35%
Oro 4580 -2.04%
Brent 105.00 -2.98%
Plata 72.64 -3.15%
Café 290.70 -4.41%

Fuente: Investing

En Colombia, la economia enfrenta una inflacion persistente que llevaria la tasa de
intervencion al 11.75% y la usura sobre el 27%. La politica pensional genera incertidumbre
por el traslado de COP$27 billones a Colpensiones, lo que podria elevar el pasivo nacional
en COP$43 billones e incrementar las tasas de interés en 158 Pbs. El sector real sufriria por
el fenédmeno de El Nifio, con expectativas de caidas de hasta 70% en produccién lechera.
Tras la oleada de violencia en el Cauca se evidencia una crisis logistica que elevaron los
fletes un 60%. Los medios aseguran que la volatilidad cambiaria llevé al Ministerio de
Hacienda a comprar hasta US$200 millones, depreciando la moneda local.

Calendario econdmico del dia

; : : : Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado

Consenso Accivalores observada/esperada

07:00  BRA IBGE inflacion IPCA-15 MoM Abr Var. Mensual (%) 0.44% 0.89% 0.96% 0.90% 1
07:00  BRA IBGE inflacion IPCA-15 YoY Abr Var. Anual (%) 3.90% 4.37% 4.45% 4.00% 1
08:00 US Indice de precios de vivienda FHFA MoM Feb Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 0.10% 0.30% 1
09:00 US Confianza del consumidor del consejo de...  Abr Indicador 91.8 pendiente 89.3 90 i}
09:00 US Indice manufacturero Richmond Abr Indicador 0 pendiente - -0.6 !
1700 CLP Objetivo de tasaa un dia abr-28 Tasa (%) 4.50% pendiente 4.50% 4.50% =

Informacion relevante de monedas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Dolar estadounidense

El indice del dolar (DXY) opera al alza este martes, avanzando un 0.18% para situarse en
98.64 puntos y rozando maximos de tres semanas, impulsado por un entorno de cautela
generalizada y la reactivacion del choque energético. El billete verde capitaliza el
persistente nerviosismo derivado del estancamiento en las negociaciones entre EE.UU. e
Iran, especialmente tras conocerse que el presidente Trump mostrd insatisfacciéon con la
ultima propuesta de Teheran por no abordar el programa nuclear, lo que ha disparado
nuevamente los precios del petréleo. Esta escalada de las materias primas aviva los
temores de una espiral inflacionaria global, fortaleciendo al doélar como activo refugio y
brindandole un sélido piso técnico frente al euro, la libra y el délar australiano. Toda la
atencién del mercado esta volcada ahora en la reunion de dos dias de la Fed que
comienza hoy; si bien se da por sentado que mantendran las tasas inalteradas, los
operadores escudrinaran el mensaje de Jerome Powell —en la que apunta a ser su Ultima
sesion antes del relevo por Kevin Warsh— buscando sefnales sobre como calibrara la Fed
este renovado riesgo inflacionario, una postura firme que podria cimentar la fortaleza del
ddlar en el corto plazo a pesar de la resiliencia que ha mostrado el mercado de valores
estadounidense.
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P_eso colombiano (COP)

Para el caso del USD/COP, este entorno internacional adverso confluye con la vulnerabilidad idiosincratica que domind la
jornada de ayer. Tras evidenciar un fuerte desacople en el que la paridad escalé hasta los COP$3,641 —detonado por el
nerviosismo electoral ante la consolidacion de Ivan Cepeda en las encuestas y exacerbado por el violento choque de
iquidez que supuso la compra de hasta US$200 millones por parte del MinHacienda en el mercado spot—, esperamos
que el peso colombiano mantenga un sesgo de debilidad y volatilidad. Si bien los elevados precios del crudo brindan un
soporte fundamental, la presidon de un ddlar global fortalecido pondra a prueba la capacidad de la moneda local para
estabilizarse. En este contexto, y considerando que los niveles actuales ya son sumamente exigentes, la tasa de cambio
enfrentard fuertes resistencias, limitando cualquier margen de apreciacién sustancial a menos que surjan nuevos
catalizadores. En este contexto, anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,620 y COP$3,670, con

posibles extensiones hacia COP$3,600 y COP$3,690 por délar.

Euro

El euro etrocedid durante la jornada, cediendo un 0,14% para cotizar en torno a los 1.1704, presionado por la fortaleza
generalizada del dolar y el evidente deterioro de las expectativas inflacionarias en la regién. La moneda comun se ve
particularmente golpeada por |la alta exposicion de la Eurozona a los bloqueos logisticos y al repunte de los precios de |a
energia, un temor que se vio validado hoy tras conocerse que las expectativas de inflacién a un ano del BCE saltaron del
2.5% al 4.0% en marzo (su nivel mas alto desde septiembre de 2023). A pesar de estas fuertes presiones en los precios,
los inversores anticipan que el BCE mantendra una postura de "esperary ver" y dejara las tasas inalteradas en su reunion
del jueves debido a la inestabilidad en Medio Oriente y el estancamiento de las conversaciones de paz; no obstante, el
mercado ya descuenta que esta pausa sera temporal, valorando posibles alzas de tasas a partir de junio para combatir el
choque energético, un factor de ajuste monetario que esta limitando temporalmente caidas més profundas de la divisa
europea.

Lﬁra Esterlina

La libra esterlina acompanoé la debilidad de las monedas europeas y retrocedid un 0.17% hacia los 1.3507, lastrada por
una combinacion de aversidon al riesgo global y crecientes presiones idiosincraticas. Ademas del impacto directo que
tienen los altos precios del petréleo sobre las perspectivas inflacionarias del Reino Unido, la divisa britédnica enfrenta un
severo ruido politico interno: el primer ministro Keir Starmer se somete este martes a una votacion clave en el Parlamento
sobre su manejo del polémico nombramiento de Peter Mandelson como embajador, un debate que amenaza con
desestabilizar al gobierno justo a una semana de unas cruciales elecciones locales. En el frente monetario, los operadores
aguardan con gran cautela la decision del Banco de Inglaterra este jueves; aunque el consenso espera que mantengan
las tasas en el 3.75% ante la crisis geopolitica, el mercado estara atento a la votacién del comité y al tono del
comunicado, evaluando si el banco central preparara el terreno para futuros ajustes frente a la persistente amenaza de la
inflacién importada.
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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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