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Resumen

En EE. UU,, se publica informe laboral de marzo: Pese a ser una semana corta por el Viernes Santo, los
mercados estaran atentos al informe de empleo de EE. UU. de marzo (se espera una creacion de 50-60
mil puestos y desempleo del 4.4%), ya que estos datos, junto con la inflacion impulsada por el petroleo
y las tensiones geopoliticas, ayudaran a determinar la senda de tasas de interés de la Fed

Dilema del Banco Central Europeo: El BCE enfrenta un riesgo inminente de estanflacién en Europa,
donde la debilidad manufacturera y el consumo moderado chocan con la necesidad de mantener una
politica monetaria restrictiva ante una inflacion persistente (especialmente la subyacente) derivada del
alto costo de la energia y los alimentos.

de pr 0

2021 | 202 2026 27
[Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 1100% 730% 060% 170% 2,65% 248% 238%
[rasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 1670% 13,80% 1120% 1020% 1020% 89% 89%  95%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 1313% 9.28% 520% 510% 621% 493%
nflacion bsica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284% 923% 881% 575% 554% 671% 539%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175%  3,00% 1200% 13,00% 950% 925% 12,00% 975%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41%  171%  297% 1,23% 12,08% 899% 891% 1,13% 9,04%
[palance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -697% -530% -420% -6,80% -640% -7,00% -6,50%
IDeuda neta GNC (%PIB) 484% 607% 601% 577% 538% 60,00% 59,00% 63,00% 61,00%
[palance comercial (USD millones, total) 10782 -10130 -15259 -14.331 -9.902 -10811 -16377 -16.000 -17.000
[Balance en cuenta corriente (% PIB) -458% -342% -560% -6,26% -2,70% -180% -2,70% -3,00% -3,50%
[rasa de cambio (USD/COP, promedio) 3282 3696 3747 4248 4328 4074 4051 3698 3724
recio de petroleo Brent (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 691 800 650

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores



Analisis de mercados de esta semana
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X

Panorama semanal Renta Fija

Compras de Oportunidad

El optimismo por el avance tedrico en las negociaciones entre EE.UU. e
Iran han liberado el mercado de renta fija de las presiones previas dando
paso a compras de oportunidad. El mercado anticipa que a medida que las
presiones inflacionarias drenan el poder de compra del consumidor los
Bancos Centrales tendran que alivianar el paso de la politica monetaria.

Panorama semanal Renta Variable

Acciones se mueven al compas del precio del petroleo

El mercado accionario en EE.UU. complet6 cinco semanas de correcciones,
tras una caida de 2.1% en la semana anterior y pérdidas acumuladas por 7%
en lo corrido del afo. En particular, el conflicto en Iran sigue dominando el
sentimiento del mercado, ya que las noticias posteriores indicaron que
Estados Unidos, Israel e Iran siguen muy lejos de llegar a un acuerdo sobre
los términos de un pacto. En el aspecto fundamental, las valoraciones en
EE.UU. han cedido en general, pasando de cotizar a 22 veces su utilidad
esperada a inicios de 2026 a 19.9 veces al cierre de marzo.

Panorama semanal Divisas
Dolar firme globalmente y BanRep como catalizador del USD/COP

El ddlar estadounidense se mantiene respaldado por tasas altas en EE.UU.,
petroleo elevado y un mercado laboral resiliente, mientras que en
Colombia el peso ha mostrado una divergencia positiva frente a otros
emergentes gracias al soporte del crudo y el diferencial de tasas; sin
embargo, la decision de politica monetaria del Banco de la Reptblica sera
el principal catalizador para determinar si esta fortaleza relativa del peso
puede sostenerse en el corto plazo.
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https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rf-30.03.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-30.03.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-30.03.2026.pdf

1. En EE. UU,, se publica informe laboral de
marzo

Aunque esta sera una semana mas corta en los mercados financieros debido al cierre de las bolsas en EE. UU.
el viernes por la conmemoracion del Viernes Santo, la agenda econdmica sera bastante activa, con
publicaciones relevantes como los indices ISM de manufactura y servicios y datos de empleo.

Gran parte de la atencion de los mercados globales estara centrada en la publicacion del informe laboral de
EE. UU. correspondiente a marzo, que incluye las néminas no agricolas (NFP), la tasa de desempleo y los
salarios. Este reporte sera particularmente relevante en el contexto actual, en el que la Reserva Federal (Fed)
mantiene una postura cautelosa mientras persisten las tensiones geopoliticas y las presiones inflacionarias
asociadas al aumento en los precios del petroleo. Las cifras seran determinantes para evaluar si la economia
estadounidense contintia desacelerandose de forma gradual o si el mercado laboral mantiene la suficiente
fortaleza como para prolongar una politica monetaria restrictiva. En este contexto, la reacciéon del mercado
podria ser significativa, con reaccion en activos como el dolar, los bonos del Tesoro y la renta variable.

Las expectativas del mercado ap a un creci derado del empleo. El consenso de analistas
espera una creacion de empleo cercana a 50 a 60 mil puestos, luego de la fuerte sorpresa negativa de febrero
(Grafica 1), cuando la economia estadounidense perdié cerca de 92 mil empleos. Asimismo, se espera que la
tasa de desempleo permanezca en 4.4% (Grafica 2), mientras que los salarios continuarian creciendo a un
ritmo cercano a 0.3% - 0.4% mensual, lo que sigue siendo relativamente elevado para la meta de inflacion de
la Fed.

Este informe cobra mayor relevancia tras la ltima decisién de la Fed, en un contexto en el que la economia
estadounidense enfrenta riesgos de estanflacion asociados al aumento en los precios de la energia y la
incertidumbre geopolitica. Si bien el mercado laboral sigue siendo uno de los principales determinantes de la
politica monetaria, incluso en un escenario de debilitamiento del empleo la Fed podria tener un margen
limitado para recortar tasas, debido a las persistentes presiones inflacionarias derivadas de la coyuntura
bélica. En este contexto, un mercado laboral resiliente confirmaria la necesidad de mantener una postura
monetaria restrictiva por mas tiempo, pero incluso con datos laborales débiles seria dificil ver reducciones
significativas de tasas durante este afo, ya que la inflacion podria mantenerse elevada en un entorno de menor
crecimiento econoémico.

Gréfica 1: Néminas No Agricolas Grafica 2: Tasa de desempleo
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Fuente: Bureau of Labor Statistics (BLS) - Investigaciones Econémicas
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2. Dilema del Banco Central Europeo

La economia europea atraviesa un momento complejo, marcado por una combinacion de bajo crecimiento,
presiones inflacionarias persistentes y una politica monetaria cada vez mas restrictiva por parte del Banco
Central Europeo (BCE). El principal factor detras de este escenario ha sido el aumento de los precios de la
energia y las materias primas tras el estallido del conflicto bélico, lo que ha generado un choque de costos que
afecta tanto a los hogares como a las empresas.

En este contexto, la presidenta del BCE, Christine Lagarde, ha sefialado que el banco central esta preparado
para continuar endureciendo la politica monetaria si la inflacion se mantiene elevada, e incluso ha
mencionado la posibilidad de considerar nuevas subidas de tasas en las proximas reuniones. Esta postura
responde a la preocupacion de que las presiones inflacionarias no sean temporales, sino mas persistentes
debido al aumento de los costos energéticos, los alimentos y los salarios.

Uno de los eventos mas importantes de la semana sera la publi de los datos preliminares de inflaci6
de la eurozona correspondientes a marzo. Este dato sera clave para la proxima decision del BCE, ya que
permitira evaluar si la inflacion continta acelerandose o si comienza a estabilizarse. En particular, el banco
central estara observando la inflacion subyacente, que excluye energia y alimentos, para determinar si las
presiones inflacionarias se estan extendiendo a otros sectores de la economia.

El dilema del BCE es especial plejo porque la ia europea muestra sefiales de debilidad. La
actividad manufacturera se ha desacelerado (Gréfica 3), el consumo se ha moderado y la confianza empresarial
ha caido en varios paises de la region. El aumento en los precios de la energia ha reducido el ingreso
disponible de los hogares y ha incrementado los costos de produccion de las empresas, afectando la inversion
y el crecimiento econémico. En este contexto, el endurecimiento de la politica monetaria podria desacelerar
atin mas la economia, pero el BCE considera que controlar la inflacion sigue siendo su prioridad.

Este escenario ha incrementado los riesgos de estanflacion en Europa, es decir, un entorno de bajo
crecimiento econémico con inflacion elevada. A diferencia de EE. UU., donde el crecimiento econdmico sigue
siendo relativamente solido, Europa es mas vulnerable al aumento de los precios de la energia debido a su
mayor dependencia de las importaciones energéticas. Por esta razon, el choque energético tiene un impacto
mas fuerte sobre la actividad econdmica europea (Grafica 4).

Grafica 3: PMI Eurozona Grifica 4! Inflacion Eurozona vs precio del gas
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Fuente: S&P Global, Bloomberg - Investigaciones Econémicas




3. Banrep enfrenta nuevamente al Gobierno

Para la siguiente sesion de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) programada para el 31 de marzo
de 2026, el consenso de Investigaciones Economicas apunta a que la autoridad monetaria reforzara su sesgo
contractivo con un incremento de tasas de interés de entre 75 y 100 puntos basicos (pbs), asignando una
probabilidad superior al ajuste de 100 pbs para alinearse con su mensaje de firmeza institucional. Esta decision
se fundamenta en una inflacion que, si bien marco un 5.1% en febrero, enfrenta riesgos estructurales de
desanclaje en las expectativas a uno y dos afos.

El analisis identifica que el incremento del salario minimo de 2026 sigue permeando los precios de servicios y
sectores intensivos en mano de obra, manteniendo una presion constante sobre la inflacion basica pese a que
la indexacion inicial fue ligeramente menor a la proyectada. A este panorama se suman choques de oferta
derivados de la ola invernal que afecta la logistica y los precios de alimentos, ademas de la presion alcista en
precios regulados como electricidad y gas.

Bajo este contexto, el escenario base de Acciones & Valores prevé que la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
escale hasta el 12.00% durante el primer semestre, con un escenario alcista que podria situarla en el 13.00% si
persisten los desequilibrios fiscales o el déficit en cuenta corriente. La convergencia hacia la meta del 3%
parece lejana, lo que obligaria a mantener las tasas en niveles restrictivos durante todo el 252026.

A pesar de un entorno global hostil marcado por la escalada del conflicto entre EE. UU. e Iran desde el 27 de
febrero, el peso colombiano (COP) ha exhibido una fortaleza relativa frente a sus pares regionales. Mientras el
indice DXY se consolida cerca de las 100 unidades y las monedas emergentes sufren episodios de
depreciacion, la tasa de cambio local registr6 una apreciacion cercana al 2%, moviéndose desde niveles
superiores a los COP$3,750 a finales de febrero hasta situarse recientemente en el area de los COP$3,670. Esta
divergencia positiva se explica primordialmente por la recuperacion de los términos de intercambio, con el
petroleo Brent operando por encima de los USDS$100 por barril, lo que robustece el flujo de divisas por
exportaciones. Ademas, el diferencial de tasas de interés actia como un escudo financiero; con una TPM
actual de 10.25%.

Colombia ofrece uno de los diferenciales mas atractivos del universo emergente, sustentando el apetito por el
peso a través de estrategias de carry trade donde los inversores aprovechan el alto rendimiento local frente a
la financiacion en dolares. Sin embargo, el informe advierte que esta resiliencia esta intrinsecamente ligada a
la politica monetaria del BanRep, por lo que cualquier desviacion en la trayectoria de tasas esperada podria
erosionar este soporte fundamental y forzar un reajuste abrupto en la cotizacion del par USD/COP.

El analisis de los segmentos de renta fija y derivados revela que el mercado ya ha descontado una porcion
sustancial del endurecimiento monetario. Al homogeneizar las referencias a una convencion efectiva anual, se
observa que la curva de swaps de tasas de interés (OIS) a 1 mes se sitia en 11.08% y la de 3 meses en 11.65%, lo
que implica que los agentes ya incorporan aumentos de 83 pbs y 140 pbs respectivamente.

En términos de sensibilidad, el ejercicio empirico de Accivalores estima que un incremento de +100 pbs
(escenario base) tendria una reaccion limitada en la tasa de cambio entre los dias T+l y T+5 por estar ya
incorporado en los precios. No obstante, una sorpresa restrictiva de +150 pbs podria inducir una apreciacion
adicional del peso del -0.84% al ampliar el carry.

En cuanto a los resultados del mercado laboral durante la semana, esperamos que se mantenga la resiliencia
técnica al cierre de febrero de 2026, consolidando una tendencia de recuperacion estructural con una tasa de
desocupacion del 9,1%, la cifra mas baja para este mes desde 2001. Este desempefio se explicaria
primordialmente por un cambio cualitativo en la composicion del empleo: el incremento de mas de 600 mil
nuevos ocupados traccionado de manera contundente por el sector formal. Este fenomeno sugiere que el
tejido empresarial habria logrado estabilizar las expectativas de inversion a largo plazo, prefiriendo la
vinculacion contractual sélida sobre el empleo contingente. A nivel macroeconémico, la estabilidad de la Tasa
Global de Participacion en un ango superior al 64%, frente al incremento de la Tasa de Ocupacion superando
el 58%, indicaria que el dinamismo no proviene de una retirada masiva de buscadores de empleo, sino de una
capacidad real del aparato productivo para generar vacantes efectivas. El aumento de la poblacion fuera de la
fuerza laboral, concentrado en estudiantes y otros grupos inactivos, habria quitado presion inmediata a la
oferta, permitiendo que la tasa de desocupacion del trimestre movil (9,4%) se reduzca en un punto porcentual
respecto al aiio anterior.



Calendario Economico Semanal

Evento

Accionesy | Tendencia
Valores | _esperada

I
0930 US "Actividad manuf Fed Dallas Mar Indicad 0.1
06:00 BRA FGV inflacion IGPM Mol Mar Var. Mensual (%) 03 1
07:00 CLP ‘Tasa de desempleo Feb sa (%) 8.40%
04:00 EURO Confianza del consumidor Mar F Indicador 163 -
07:00 ALE IPC Yoy Mar P Var. Anual (%) 260% 1
07:00 ALE IPC (MoM) Mar P Var. Mensual (%) 1.10% 1
07:00 ALE IPC UE amonizado YoY Mar P nual (%) 270% 1
07:00 ALE IPC UE armonizado MoM Mar P Var. Mensual (%) 1,00% 1
Lunes30 0330 UK Aprobaciones hipotecas Feb e 593 I
unee 30 2030 o PMI de fabricacion Mar Inicador 50 1
2030 CHI PMino de fabricacién Mar 497 1
1850 JAP Produccion industrial MoM FebP. va o (%) 1.70% i
1830 JAP sempleo Feb Tasa (%) 2.70%
1830 JAP IPC Tokio exc alim fres sa-YoY Mar Var. Anual (%) 1.80%
1830 JAP Ratio trabajo-candidato Feb Tasa (%) 1,18 -
1830 JAP IPC en Tokio YoY Mar Var. Anual (%) 140% i
1850 JAP Ventas al por menor YoY Feb Var. Anual (%) 1,00% i
1850 JAP Produccién industrial YoY FebP. Var. Anual (%) 0.30% I
1850 JAP. ntas al por menor MoM. Feb Var. Mensual (% 21.00% L
09:00 US  Confianza del consumidor del consejo de. WMar Tndicador 912 88 879 1
08:45 US MI Chicago MNI Mar Indicador 57,7 546 55 It
0800 US indice de precios de vivienda FHFA MoM Ene Var. Mensual (%) 0,10% 0,10% 0,10% -
02:00 US Empleos disponibles JOLTS. Feb Miles 6946 6870 875 i
1300 COL Tipo de interés a un dia 31-mar Tasa (%) 10.25% 1.25%  1.25% 1
10:00 COL Desempleo urbano b Tasa (%) 10,60% - 10% i
06:30 BRA Deuda neta Feb % PIB. 65,00% 65.71% 1
07:00 CLP Ventas al por menor YoY Feb Var. Anual (%) 3.70% 4,20%
04:00 EURO IPC YoY Mar P Var. Anual (%) 1.90% 260% 250% 1
04:00 EURO 1PC (MoM) Mar P Var. Mensual (%) 060% 1.30% 120% 1
04:00 EURO Estimacion de IPC Yoy Mar P Var. Anual (%) 1,90 2,60% 2,60% 1
04:00 EURO IPC subyacente YoY Mar P Var. Anual (%) 2,40% 240% 2,40%
0145 FRA IPC YoY Mar P Var. Anual (%) 0,90% 1,60% 1.40% 1
0145 FRA IPC UE armonizado YoY Mar P Var. Anual (%) 1,10% 1,90% 1.80% 1
Maries 31 0145 FRA 1PC (MoM) Mar P Var. Mensual (%) 0,60% 0.80% 0.80% 1
s 0145 FRA IPC UE armonizado Mo Mar P Var. Mensual (%) .70 1,00% .90% 1
2:55 ALE Cambio en desempleo (000s) Mar Miles 1 2 19 1
0255 ALE Tasa de reclamos de desempleo SA Mar sa 6.30% 6.30% 6.30%
0400 ITA IPC UE armonizado MoM Mar P Var. Mensual (%) 50% 1,80% 1,70 1
01:00 UK QoQ aTF Var. Trimestral (%) 0.10% 0,10% 0.10%
01:00 UK PIB Yoy 4Tk Var. Anual (%) ,00% 1,00% 1,00 -
01:00 UK Prc de casas nacionales Mo Mar Var. Mensual (%) 0.30% 0.20% Il
01:00 UK Pre NSA de casas nacionales YoY Mar Anual (%) 1,00% - 140% 1
2045 CHI PMI de fabricacion RatingDog Mar Indicador 2,1 517 50,7 i
18:50 JAP Indice manuf grande Tankan 1T Indicador 15 16 16 1
1850 AP Estmacin Tankan de gastos on cap e 1T - 12,60% 340% 370% i
1850 JAP ico manuf grande Tankan 1T Indicador 15 2 12 It
1850 JAP s o ot grande Tankan 1T Indicador 34 33 34 -
1850 JAP Pron6stico no manuf grande Tankan 1T Indicador 28 7 28
00:00  JAP Permisos de construccion YoY Feb Var. Anual (%) 430% Il
0400 ITA IPC UE armonizado YoY_ Marp. Var Anual (% 170%
02:15 ESP PMI de fabricacion Mar Indicador 504 T
0255 ALE PMI de fabricacion Mar F Indicador 517
0330 UK PMI de fabricacion Mar F Indicador 514
2045 CHI PMI de servicios RatingDog Mar Indicador 534
0300 ITA Tasa de desempleo Feb Tasa (%) 5.20%
0245 ITA PMI de fabricacion Mar Indicador 498
09:00 US manufactur Mar ica 522
07:30 US Ventasal por menor anicpadas Mol Feb Var. Mensual (%) 050%
Miércoles 1 07:15  US bio de Mar les. 43
abrl 0845 US Vit do rameon Mar F Indicador 52,40
02:00 US M de precios paga Mar Indicador 73 1
07:30  US Ventas al por menor sin autos MoM Feb Var. Mensual (%) 0.20%
10:00 COL xportaciones Feb USD millones 4000 I
06:30 CLP Actividad econdmica YoY Feb Var. Anual (% 1,00% 1
06:30 CLP Actividad econémica MoM Feb Var. Mensual (%) 0,10% i
03:00 EURO Mi de fabricacion Mar F Indicad 514
04:00 EURO Tasa de desempleo Feb Tasa (%) 6.00%
0250 FRA 1 de fabricacion Mar Indicador 502
07:30  US Peticiones iniciales e desempleo 28-mar les. 213 T
07:30  US Janza comercial Feb USD mil millones 585 i
730 US Reclamos continuos 21-mar Miles 1824 1
Jueves 2abril 07:00 BRA Produccion industrial YoY b Var. Anual (%) 08
07:00 BRA Produccion industrial MoM Feb Var. Mensual (%) 1.20%
0400 ITA Vents a por menor ol Feb Var. Mensual (%) 0.50%
0400 ITA Ventas al por men: Feb Var. Anual (% 2,00%
07:30 US "Cambio en nominas no agrvcolss NMar Mies 92,00 55,00 00
07:30  US asa de desempl Mar Tasa (%) 4.40% 440% 4.40%
08:45 US PMI de servicios Mar F Indicador 511 51,1 511
Vieres 3 abril 08:45  US MI compuesto Mar F Indicador 514 514 514
07:30 US ‘Cambio en nominas-manufactura Mar Miles 12 - - 1
0145 FRA Produccion industrial MoM Feb Var. Mensual (%) 050% 0,10 0,10% I
01:45 FRA Produccién industrial YoY_ Feb Var. Anual (%) 240% Yoo 160% I

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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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 plan financiero respalde sus objetivos a largo
plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion 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
indicacion de la intencion 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 acompaiian 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
informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria
o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar
cualquier decision de inversion. Los valores y niimeros 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 tinicamente cuantitativas, no
incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion 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
remuneracion 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 piiblica
vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos.
© 2026 Acciones & Valores S.A
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