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| Resumen

o E]l dolar estadounidense se recupera levemente tras tocar un minimo de seis semanas.

e El EUR/USD retrocede hacia 1.14, presionado por una inflacién mas débil en la Eurozona.

Desempeiio USD/COP . . .
o E]l GBP/USD retrocede hacia 1.35, presionado por comentarios moderados del gobernador del BoE.

Evolucion diaria

| Narrativa de los mercados
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$4,500 L El sentimiento inversionista global mostro sefiales mixtas en medio de crecientes tensiones
$4300 Sl R LV comerciales y perspectivas econémicas revisadas a la baja. En EE.UU., la OCDE recort6 su prevision
$4,100 WAL LT == de crecimiento para 2025 al 1.6% (desde 2.2%), mientras el indice de Gerentes de Logistica subi6 a
sas00 [57F - - 59.4 en mayo, impulsado por pequeiias empresas (63.1 vs. 56.2 en grandes), pese a un aumento de
g costos de inventario al nivel mas alto desde octubre de 2022 (78.4). La manufactura se contrajo mas
de lo previsto, en parte por politicas comerciales pasadas, mientras Trump amenazo6 con duplicar
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BCE, a pesar de la resistencia de algunos funcionarios. La tasa de desempleo cayé a un minimo
Depreciacion (+) / Apreciacién (-) histérico de 6.2%, aunque persisten disparidades entre paises. El conflicto politico en Paises Bajos y
30% —Mensual Anual la rebaja de la OCDE al crecimiento global (2.9% para 2025 y 2026) aumentaron la cautela. En Reino
20% Unido, la OCDE redujo el crecimiento esperado al 1.3% y 1.0% para 2025 y 2026, respectivamente,

. destacando riesgos por baja confianza del consumidor y restricciones fiscales. Catherine Mann del
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Reeves abogd por nuevos acuerdos comerciales. En China, pese a la contraccién manufacturera en

o mayo —la primera en ocho meses— y el deterioro de pedidos de exportacion, el sentimiento
gale inversionista se mantuvo estable por la posibilidad de didlogo entre Trump y Xi. En Japon, las
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En Latinoamérica, en México, el PMI manufacturero subi6 a 46.7 pero permanecié en contraccion,
Volatilidad diaria con caida en pedidos, empleo y produccién; la inflaciéon de costos sigue elevada y la confianza
$200 | (diferencia valor mas y min en el dia) empresarial débil. En Brasil, el informe Focus redujo las proyecciones de PIB (2.13%) e inflacion
g}gg (5.46%) para 2025, mientras Moody’s cambié su perspectiva crediticia a “estable” ante el lento
$140 avance en consolidacion fiscal. En Colombia, el mercado abre tras el festivo. Esta semana, se
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gig ---------------------- la codirectora, Olga Lucia Acosta; el ministro de Hacienda, German Avila; entre otros.
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Materias primas Calendario econémico de la semana

Commodity Ult. precio Var (%) LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
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= (Mey)
PMI fact 3 ici
Brent 6531  105% | (@) Fgericey comauests G
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Maiz 440.3 0.76%
Gas N 3.698 0.11%
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Oro 3378.77 -0.54%
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| Dolar estadounidense
Plata 34.458 -0.68%
El dolar estadounidense' se recupera levemente tras tocar un minimo de seis semanas, mientras
Cobre 4789 -1.43% los inversionistas procesan datos econdmicos decepcionantes y el aumento de tensiones
comerciales bajo la administraciéon Trump. A pesar de una tercera contracciéon mensual en la
Café 4337 -2.11%

actividad manufacturera, segiun el ISM, y de la amenaza de duplicar los aranceles al acero y
aluminio, el doélar se estabiliza cerca de 99, mostrando resiliencia frente a la incertidumbre. El
sentimiento de mercado permanece fragil tras la negativa de China a las acusaciones de Trump
sobre una supuesta violacion de una tregua comercial, mientras la Unién Europea advierte sobre
represalias si se concretan los nuevos aranceles. Aun asi, el dolar ha ganado terreno frente al yen,
al euro y al dolar australiano, en un entorno donde los inversionistas esperan nuevos datos
econdmicos para evaluar la direccion futura de la economia estadounidense.

Fuente: Investing

| Peso colombiano (COP)

El peso colombiano cerré mayo con la mayor apreciacion entre las monedas latinoamericanas,
registrando un avance mensual del 1.7%. Aunque la prima de riesgo pais se mantiene baja —con los
CDS a cinco afios de Colombia en torno a los 225 puntos—, el resurgimiento de las tensiones
comerciales a nivel global sigue afectando el apetito por riesgo, lo que presiona el desempefio de
las monedas de economias emergentes. A esto se suma el deterioro en las perspectivas de
crecimiento global, por parte de la OCDE, y la limitada recuperacién en los precios del crudo,
factores que podrian impulsar un sesgo de depreciacion sobre el peso colombiano durante la
jornada de este martes. No obstante, tras el festivo local, el peso colombiano podria recoger algo
de las ganancias de sus pares en la region y del petroéleo en la jornada de ayer. Por lo tanto, para la
jornada de hoy, anticipamos un rango comprendido entre COP$4,130 y COPS$4,180 con extensiones
en COP4,115 y COP$4,190 por dolar.

| Euro

El euro retrocede hacia 1.14 frente al dolar, presionado por una inflacién mas débil de lo esperado
en la Eurozona, que refuerza las expectativas de un recorte de 25 pbs por parte del BCE esta
semana, a pesar de sefiales mixtas por parte de sus funcionarios. La inflacién HICP anual bajé y la
inflacién subyacente también mostré moderacién, lo que junto con la revision a la baja del
crecimiento global por parte de la OCDE y la incertidumbre politica en Paises Bajos debilit6 al
euro. A pesar de ello, la moneda mantiene una tendencia positiva a medio plazo, apoyada por la
debilidad estructural del délar, que sigue afectado por las tensiones comerciales impulsadas por
Trump y datos econémicos mixtos en EE.UU. El EUR/USD no logré consolidarse por encima de la
resistencia técnica clave en 1.145, lo que podria abrir espacio a una correccion bajista si no logra
superar ese nivel.

| Libra Esterlina

La libra esterlina retrocede hacia 1.35 frente al dolar, presionada por comentarios moderados del
gobernador del BoE, Andrew Bailey, quien en su testimonio ante el Parlamento reiter6 la necesidad
de un enfoque gradual y cauteloso en la politica monetaria, minimizando las sorpresas
inflacionarias pese al entorno global incierto. Aunque el par GBP/USD habia alcanzado
recientemente maximos cercanos a 1.356 gracias a solidos datos econémicos del Reino Unido y
una mejora en el sentimiento hacia los activos britanicos —impulsada también por un nuevo plan
de defensa y un mercado inmobiliario resiliente—, el tono mas optimista del dé6lar estadounidense,
tras una leve moderacion en las tensiones comerciales y en medio de expectativas por nuevos
datos laborales en EE.UU., limit6 el avance de la libra. La divisa britanica sigue respaldada por
fundamentos domésticos relativamente sélidos, pero enfrenta obstaculos ante la fortaleza puntual
del délar y la prudencia del BoE.

! Valor correspondiente al Indice DXY que mide la fortaleza del dolar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro (EUR), el yen
japonés (JPY), la libra esterlina (GBP), el d6lar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHF).
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| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).

BoJ: acronimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acrénimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank
of China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econdmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta
para un activo.

UE: Uni6n Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.

| 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 diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informaciéon 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 indicacioén 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 andlisis 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 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 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
inversiéon 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 Gnicamente 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 informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no est 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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