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Resumen

e En EE.UU., la semana estard marcada por el informe laboral (NFP, desempleo y salarios),
clave para medir la fortaleza economica, aunque con impacto limitado sobre las
expectativas de la Fed en el corto plazo, dado que las presiones inflacionarias persisten.

e En China, la “Semana Dorada” reducira la liquidez y la actividad, mientras el foco estara
en datos de inflacion que muestran una demanda adn débil (IPC bajo) pero crecientes
presiones de costos (IPP al alza).

e En Colombia, esta semana el DANE publica el dato de inflacién de abril. Esperamos 0.7%
mensual (5.59% anual), impulsada por alimentos (ola invernal y paros), alojamiento (salario
minimo) ?/ energia alta. Para el resto de 2026, elevamos la proyeccion a 6.44%, con
riesgos al alza por combustibles, gas, fertilizantes y posible Fenémeno del Nifio, en un
contexto donde la inflacion de servicios sigue rigida.

e El dato de inflacién serd determinante luego de que el Banco mantuviera la tasa en
11.25% de forma sorpresiva y unanime, reflejando una postura de cautela, en linea con la
“pausa” de bancos desarrollados.

Resumen de proyecciones econdmicas

4 )
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
recimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,65% 248% 2,38%
asa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 8,9% 8,9%  9,5%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 520% 5,10% 6,44% 5,08%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 9,23% 8,81% 575% 5,54% 6,85% 5,39%
asa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 11,75% 9,75%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411% 171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 8,91% 10,91% 9,05%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -5,30% -4,20% -6,80% -6,40% -7,00% -6,50%
Deuda neta GNC (%PIB) 484% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 59,00%63,00% 61,00%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -16.377 -17.000 -18.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,70% -3,00% -3,10%
asa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3.747 4.248 4328 4.074 4.051 3.698 3.724
Precio de petroéleo Brent (USD por barril, promedio) 64,3 42.0 80,9 100,9 8249 80,5 69,1 92,0 75,0
. ] ) _J

I
Fuente: Proyecciones de Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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. Andlisis de mercados de esta semana

Panorama semanal Renta Fija

Renta Fija global: bajo presién por la coyuntura

El mercado de renta fija global atraviesa una fase de reconfiguracion agresiva donde
la resiliencia econdmica de las grandes potencias esta forzando un "re-pricing"
importante de las expectativas de politica monetaria. La narrativa dominante ha
transitado desde la esperanza de un aterrizaje suave hacia el reconocimiento de un
entorno de tasas elevadas por un periodo mas prolongado, impulsada por un
choque energético persistente donde el precio del petrdleo Brent llegd a superar
los 120 USD/bbl.

Panorama semanal Renta Variable

Inicia temporada de resultados corporativos en Colombia:
Cibest, ISA y Mineros los primeros en reportar

Esperamos una temporada de resultados presionada por factores econdmicos,
tributarios y regulatorios. En el 1T26, el incremento en el precio del oro explicd los
resultados positivos de Mineros y un impacto extraordinario por decalaje favorecié
a Terpel, mientras que el precio del petréleo mitigd la caida de ingresos en
Ecopetrol. Asimismo, el dinamismo del segmento asegurador mostrd resiliencia en
Grupo Sura. Sin embargo, las condiciones hidrolégicas y la escasez de gas natural
presionaron los resultados de GEB, ISA y Celsia, a la vez que el ciclo monetario
generd mayores provisiones de cartera para Grupo Cibest, Davivienda y Grupo Aval.
Finalmente, persiste alta incertidumbre sobre el ciclo electoral en Colombia, con
implicaciones sobre la regulacién econdmica, los incentivos a la inversion, los
estimulos a la infraestructura y la politica tributaria tras el impuesto al patrimonio.

Panorama semanal Divisas

Mayo inicia con un mercado cambiario mas
sensible a la recalibracion del carry global

La combinacién de petréleo elevado, tasas reales persistentemente altas y menor
espacio para flexibilizacién monetaria en economias desarrolladas empieza a
reducir el soporte tactico para monedas emergentes. En este entorno, el peso
colombiano enfrenta un balance menos favorable que semanas atras: aunque el
carry sigue siendo alto en términos absolutos, la pausa del BanRep y la reaparicién
de vulnerabilidades estructurales locales aumentan la probabilidad de una
correccidn alcista adicional del USD/COP tras el movimiento extremo observado en
abril.
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Datos laborales de EE. UU. bajo la lupa en un
entorno de inflacion persistente

I
Las narrativa para esta semana estara influenciada por la publicacién del informe de empleo de
EE. UU., en particular las néminas no agricolas (NFP), la tasa de desempleo y el crecimiento
salarial. Este conjunto de indicadores continta siendo clave para evaluar la fortaleza del ciclo
econémico, aunque en el contexto actual su capacidad de alterar de manera significativa las
expectativas de politica monetaria parece mas acotada en el corto plazo, cuando las presiones
inflacionarias no cesan.

El mercado anticipa una moderacién gradual en la creacién de empleo pero aln consistente
con un mercado laboral resiliente. La tasa de desempleo se mantendria en niveles bajos, en
linea con sefales recientes de enfriamiento en algunos indicadores adelantados (Gré#ica 1),
mientras que los salarios continuarian creciendo a un ritmo relativamente elevado, lo que
sugeriria que las presiones inflacionarias desde el lado de la demanda persistes.

Sin embargo, creemos que es poco probable que este informe, por si solo, genere un cambio
sustancial en las expectativas de politica monetaria, considerando que la proxima decision de
la Fed se dard hasta junio. Aunque, los datos laborales servirdn para alimentar la narrativa
vigente. Cabe recordar que, dicha narrativa estd marcada por una Fed que, tras su ultima
reunién,_decidid_mantener sin_cambios la tasa de referencia, en parte porque la solidez del
mercado laboral ha reducido la urgencia de recortes de tasas y reforzado la cautela del emisor.

En este contexto, la reaccion del mercado al informe de empleo dependeréd principalmente del
grado de sorpresa. Un dato mas fuerte de lo esperado reforzaria la postura contractiva y la
expectativa de tasas altas por mas tiempo. En cambio, una sorpresa a la baja tendria un efecto
limitado, salvo que evidencie un deterioro marcado del mercado laboral. Esto se da en un
entorno en donde la inflacién —impulsada, entre otros factores, por el encarecimiento de la
energia en medio de tensiones geopoliticas— sigue elevada. De cara al inminente cambio de
mandato hacia Kevin Warsh, quien asumird en mayo, es probable que el banco central continte
priorizando el control de la inflaciédn, incluso si el crecimiento muestra sefales de debilidad.

Sin embargo, ese no es un riesgo de corto plazo: el crecimiento del PIB confirma la solidez de
la economia estadounidense, con una expansién anualizada del 2% en el primer trimestre
(Gréfica 2), apoyada en un dinamismo del sector privado evidenciado por el aumento de 2.5%
en las ventas finales domésticas. Aunque el consumo se moderd ligeramente, sigue siendo
resiliente gracias al crecimiento de los ingresos y estimulos fiscales, mientras que la inversion
empresarial —particularmente en tecnologia e inteligencia artificial— fue un motor clave del
crecimiento. En conjunto, pese a los riesgos asociados a los altos precios de la energia, los
datos no muestran sefales de un deterioro significativo de la actividad econdémica.

Gréfica 1. Solicitudes de desempleo Grafica 2. PIB de EE. UU.
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Fuente: BLS, BEA- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Semana dorada en China: baja actividad y

foco en inflacién
Q

En China, esta proxima semana estara marcada por la celebracién del Dia del Trabajo en China,
que forma parte de la denominada “Semana Dorada”. Durante este periodo, que suele
extenderse por varios dias a inicios de mayo, los mercados financieros locales permanecen
cerrados y la actividad econémica se reduce significativamente, lo que tiende a disminuir la
liquidez en la regién y a limitar la publicacién de datos relevantes. Este efecto estacional puede
generar una menor participacion de inversionistas asidticos en los mercados globales.

En este contexto, la agenda sera relativamente ligera, aunque el mercado seguird de cerca los
indicadores de consumo y viajes asociados a las festividades, asi como los PMI de servicios y
compuesto, que ofreceran senales sobre la dinamica de la actividad (Grafica 3). Ademas, el
domingo se conoceran los datos de inflacion de China (IPC e IPP), en un contexto de transicion
desde un entorno deflacionario hacia presiones de precios mas visibles, aunque audn
moderadas. Por un lado, el IPC ha mostrado avances graduales, ubicdndose cerca de 1.0%
interanual en marzo, todavia por debajo del objetivo oficial (~2%) y reflejando una demanda
interna contenida. Por otro lado, el IPP ha sido mas dindmico, retornando a terreno positivo
(0.5% interanual) tras mas de tres afios en contraccién, impulsado principalmente por el
encarecimiento de materias primas y energia en un contexto geopolitico mas tenso (Grafica 4).
De cara a la préxima publicacion, el mercado espera que esta divergencia persista: una
inflacién al consumidor aun baja y contenida, mientras queﬂos precios de produccién seguirian
reflejando mayores costos, lo que sugiere presiones inflacionarias méas desde la oferta que
desde la demanda.

Grafica 3. PMI China Grafica 4. Inflacidon China
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. Nuevo dato de inflacion esta semana

Esta semana, el DANE publica datos del ndice de Precios al Consumidor (IPC) de abril.
Anticipamos una variacion mensual de la inflacién de 0.7%, lo que ubicaria la tasa anual en
5.59% (Gréfica 5). Este resultado estaria explicado principalmente por presiones en el
componente de alimentos (1.24%), afectado por la ola invernal y las disrupciones logisticas
asociadas a paros recientes, que han encarecido el transporte y reducido la oferta en algunas
regiones. Por su parte, el rubro de alojamiento (0.85%‘[)) seguiria reflejando el traspaso del
incremento del salario minimo, mientras que los servicios publicos, especialmente la energia,
continuarian registrando niveles elevados, consolidando presiones sobre el costo de vida.

De cara al resto del afo, identificamos varios factores de riesgo que podrian mantener la
inflacion en niveles altos y alejados de la meta del Banco de la Republica (Banrep), incluyendo:
i) el incremento en los precios de los combustibles, 'oarticularmente gasolina entre abril y mayo,
junto con la posibilidad de ajustes adicionales en el diésel, podria generar efectos de segunda
ronda sobre transporteg/ otros bienes, ii) el aumento en los precios internacionales del gas, que
representa un riesgo adicional para los costos de los hogares y las empresas, iii) presiones en
alimentos, derivadas del encarecimiento de fertilizantes, en un contexto de tensiones
geopoliticas, asi como riesgos climaticos asociados a un eventual Fenémeno del Nifio, que
podria impactar negativamente la producciéon agricola y los costos de transporte.

En este contexto, revisamos al alza nuestro pronéstico de inflacién de cierre de afio a 6.44%,
con riesgos sesgados al alza (Grafica 6). Un escenario de persistencia en los choques de
alimentos o una mayor rigidez en la inflacién de servicios podria intensificar las presiones. La
evolucién de las medidas basicas serd determinante, ya que un deterioro adicional podria
aumentar el riesgo de desanclaje de las expectativas inflacionarias.

Grafica 5. Inflacidon mensual Grafica 6. Senda de inflacidn
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El dato de IPC de esta semana seré clave, después de que el Banrep decidiera mantener
inalterada la tasa de politica monetaria en 11.25%, en una decisién unanime que sorprendié al
mercado, que anticipaba un incremento adicional. Esta postura refleja un enfoque de alta
cautela, en un contexto donde la inflacién basica sigue elevada y las expectativas han mostrado
sefales de repunte, lo que refuerza la necesidad de preservar condiciones monetarias
restrictivas para anclar expectativas. La decision se alinea con la tendencia reciente de varios
bancos centrales de economias desarrolladas, que han optado por pausar sus ciclos de ajuste y
adoptar una estrategia de “espera vigilante” ante la persistencia de presiones inflacionarias.
No obstante, Colom%ia continua destacdndose por mantener una de las tasas de interés mas
altas de la region, lo que evidencia un sesgo mas restrictivo de la politica monetaria local, pero
que en todo caso es consistente con los riesgos inflacionarios internos.
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. Calendario economico de esta semana

Investigaciones Econémicas

Acciones Tendencia

Evento Periodo Unidad Previo Consenso
y Valores esperada
09:00 US Ordenes bienes duraderos Mar F Var. Mensual (%) 0.80% 0.80% 0.80% =
03:00 EURO PMI de fabricacion Abr F Indicador 52.2 52.2 52.2 =
02:50 FRA PMI de fabricaciéon Abr F Indicador 52.8 52.8 52.8 =
02:15 ESP PMI de fabricaciéon Abr Indicador 48.7 49.5 49 1
Lunes 4 02:45 ITA PMI de fabricacién Abr Indicador 51.3 51.8 51.6 1
abril 02:55 ALE PMI de fabricacion Abr F Indicador 51.2 51.2 51.2 =
07:30 CLP Actividad econémica Mar Var. Anual (%) -0.30% 0.50% 0.60% 1
07:30 CLP Actividad econémica Mar Var. Mensual (%) -0.30% 0.10% 0.49% 1
09:00 US Pedidos de fabrica Mar Var. Mensual (%) 0.00% 0.60% 0.40% 1
09:00 US Durables no transportacion Mar F Var. Mensual (%) 0.90% 0.90% 0.90% =
us Permisos de construccion Mar F Miles 1372 1372 1372 =
07:30 US Balanza comercial Mar USD mil millones -57 61 -59 1
08:45 US PMI de servicios Abr F Indicador 51.3 51.4 51.3 =
Martes 5 08:45 US PMI.c.ompuesto Abr F Indiclzador 52 52 52 =
abril 09:00 US Veptas viviendas nuevas Mar Miles -- 660 650
09:00 US Indice ISM Services Abr Indicador 54 53.7 53.9 1
09:00 US Empleos disponibles JOLTS Mar Miles 6882 6850 6756 1
10:00 COL Exportaciones FOB Mar USD millones 4211.6 4600 5550 1
20:45 CHI PMI de servicios Abr Indicador 52.1 52 52 !
07:00 MEX Inversion fija bruta NSA Feb Var. Anual (%) -3.30% -1.30% -1.34% 1
03:00 EURO PMI compuesto Abr F Indicador 48.6 48.6 48.6 =
03:00 EURO PMI de servicios Abr F Indicador 47.4 47.4 47.4 =
02:50 FRA PMI de servicios Abr F Indicador 46.5 46.5 46.8 1
02:50 FRA PMI compuesto Abr F Indicador 47.6 47.6 47.6 =
01:45 FRA Produccién industrial Mar Var. Mensual (%) -0.70% 0.50% 0.40% 1
01:45 FRA Produccion industrial Mar Var. Anual (%) -0.30% 0.30% 0.10% 1
02:15 ESP PMI de servicios Abr Indicador 53.3 51.9 52 !
Miércoles 6 02:15 ESP PMI compuesto Abr Indicador 52.4 51.9 52.7 1
abril 02:45 ITA PMI de servicios Abr Indicador 48.8 47.9 48 !
02:45 ITA PMI compuesto Abr Indicador 49.2 48.4 49.8 1
02:55 ALE PMI de servicios Abr F Indicador 46.9 46.9 46.9 =
02:55 ALE PMI compuesto Abr F Indicador 48.3 48.3 48.3 =
03:00 ITA Ventas al por menor Mar Var. Mensual (%) 0.00% -0.40% -0.10% !
03:00 ITA Ventas al por menor Mar Var. Anual (%) 1.60% 1.40% 1.40% !
03:30 UK PMI de servicios Abr F Indicador 52 52 52 =
03:30 UK PMI compuesto Abr F Indicador 52 52 52 =
07:15 US ADP Cambio de empleo Abr Miles 62 115k 61 !
02:00 MEX Tipo int a un dia 46149 Tasa (%) 6.75% 6.50% 6.50% !
07:00 MEX IPC Abr Var. Anual (%) 4.59% 4.51% 4.54% !
07:00 MEX IPC Abr Var. Mensual (%) 0.86% 0.26% 0.32% !
07:00 MEX IPC quincenal abr-30 Variacion (%) 0.1% 0.13% 0.1% =
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI abr-30 Variacion (%) 0.18% 0.12% 0.12% 1
07:00 MEX IPC quincenal abr-30 Var. Anual (%) 4.53% 4.46% 4.44% !
07:00 MEX IPC subyacente Abr Var. Mensual (%) 0.38% 0.32% 0.37% !
Jueves 7 01:00 ALE Ordenes de fabricas Mar Var. Mensual (%) 0.90% 1.00% 0.90% =
abril 03:30 UK PMI de construccion Abr Indicador 45.6 46 46.2 1
07:00 BRA Produccion industrial Mar Var. Anual (%) -0.70% 3.70% 0.09% 1
07:00 BRA Produccion industrial Mar Var. Mensual (%) 0.90% -0.10% 1.00% 1
07:30 US Reclamos continuos abr-25 Miles 1785 1795 1757 !
07:30 US Gasto en construccion Mar Var. Mensual (%) -0.30% 0.30% -0.10% 1
13:00 BRA Balanza comercial mensual Abr USD millones 6405 10900 8287 1
18:30 JAP Beneficios laborales Mar Var. Anual (%) 3.30% 3.20% 3.00% !
07:30 US Peticiones iniciales de desempleo 46144 Miles 189 200 191 1
07:30 US Cambio en néminas no agricolas Abr Miles 178 65 56 !
09:00 US Inventarios al por mayor Mar F Var. Mensual (%) 1.40% 1.40% 1.40% =
01:00 ALE Produccion industrial SA Mar Var. Mensual (%) -0.30% 0.30% 0.20% 1
06:00 BRA FGV inflacién IGP-DI Abr Var. Mensual (%) 1.14% 2.26% 0.83% !
07:00 CLP IPC Abr Var. Mensual (%) 1.00% 1.5 1.50% 1
Viernes 8 07:00 CLP IPC de sustitucion Abr Var. Mensual (%) 2.80% 4.20% 4.20% 1
abril 07:30 US Tasa de desempleo Abr Tasa (%) 4.30% 4.30% 4.30% =
07:30 US Cambio en néminas-manufactura Abr Miles 15 5 5 !
07:30 US Percepcion de la U. de Michigan May P Indicador 49.8 49.5 50 1
18:00 COL IPC Abr Var. Anual (%) 5.56% 5.63% 5.59% 1
18:00 COL IPC Abr Var. Mensual (%) 0.78% 0.74% 0.70% !
18:00 COL IPC subyacente Abr Var. Anual (%) 5.39% 5.51% 5.40% 1
18:00 COL IPC subyacente Abr Var. Mensual (%) 0.67% 0.67% 0.57% 1
05/06-05/07 CHI Reservas internacionales Abr USD billones 3342.12 3368 3337.01 1
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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 Flan 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
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010, ni una indicacién 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 analisis que las acompanan 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
interpretacién 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 perfil 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

e tomar cualquier decisién de inversiéon. Los valores y nimeros 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 inversion 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 informacion aqui contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta pulblica vinculante, por lo cual, tanto la
presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026
Acciones & Valores S.A
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