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o El dolar se fortalece moderadamente tras el fracaso de las negociaciones entre EE.UU. e Iran y el
repunte del petroleo.

¢ El repunte del DXY tras el deterioro geopolitico podria moderar el sesgo de apreciacion reciente
del peso colombiano.

¢ Las monedas europeas corrigen, aunque se mantienen relativamente firmes ante expectativas de
una politica monetaria mas restrictiva en Europa.

| Narrativa de los mercados
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samo IR En EE.UU. la administraciéon Trump inicia un bloqueo naval en el estrecho de Ormuz tras el colapso
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inician a la baja justo al inicio de la temporada de resultados del 1T26, evaluando su resiliencia ante
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En la Eurozona el incremento en el precio de los energéticos altera drasticamente la politica
monetaria. El BCE enfrenta un giro restrictivo, con proyecciones de una tasa clave del 2.6% y una
probabilidad del 80% de un incremento en abril para combatir las presiones inflacionarias derivadas
del costo energético. Politicamente, la victoria de Peter Magyar en Hungria terminé con 16 afios de
mandato de Orban, alterando la dinamica regional. El BCE podria aplicar subidas de tipos superiores
a 75 puntos basicos si persiste el cierre del estrecho, vital para el 20% del suministro mundial de
crudo.

En el Reino Unido las alarmas inflacionarias duplican las expectativas de subidas de tipos de interés
por parte del BoE para finales de 2026. El primer ministro Starmer ha optado por la neutralidad

NS BsRUBERES militar en el conflicto, priorizando una "alineaciéon dindmica" con la Unién Europea mediante
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y presiones sobre el costo de vida.

: Eﬂ En China la economia exhibe una marcada contraccion crediticia, con préstamos bancarios cayendo

$130 a CNYS$2,990 billones en marzo, el nivel mas bajo desde 2021, reflejando una demanda interna

s;;g N NN W debilitada y una crisis inmobiliaria persistente. La presion externa aumenta ante la amenaza

o estadounidense de aranceles del 50% por presunto apoyo a Iran en el contexto del bloqueo naval. A

$50 . L pesar del debilitamiento del yuan, existen sefiales de salida de la deflacion del productor.

$30

i BR U BB YUBBBERE S En América Latina la region emerge como refugio estratégico debido a sus altos tipos de interés
$EE25%5 888 EERR- reales y su perfil exportador neto de energia. La crisis en Iran favorece a naciones ricas en petroleo
€g2~282g892g¢8 como Colombia y Ecuador, beneficiandose de la diversificacién energética global y la demanda de

Monto diario negociado

minerales criticos. Aunque el flujo de deuda regional fue negativo en US$2,200 millones, la inversion
en activos reales limit6 la salida de capitales frente a la fuga masiva de otros mercados emergentes.
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condicionaran la politica monetaria y el crecimiento del Producto Interno Bruto durante el afio. Los
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mercados reaccionan a la rebaja de calificacion soberana realizada por S&P Global Ratings cuando
rebajo la calificaciéon soberana del pais en moneda extranjera de BB a BB-, manteniendo perspectiva
estable, ante el deterioro de las finanzas publicas. La agencia advirti6 sobre la falta de consolidacién

Commodity Ult. precio Var (%) fiscal que podria aumentar la vulnerabilidad macroeconémica.

Materias primas

WTI 104.10 7.80% Calendario Econdmico del dia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Esperado FsPerado Tendencia
Brent 101.98 712% Consenso Accivalores  observada/esperada
01:00 ALE IPC YoY Mar F Var. Anual (%) 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% =
01:00 ALE IPC (MoM) Mar F Var. Mensual (%) 1.10% 1.10% 1.10% 110% =
Gas N 2.7 2.45% 01:00 ALE IPC UE armonizado YoY MarF  Var. Anual (%) 2.80% 2.80% 2.80% 2.80% =
01:00 ALE IPC UE armonizado MoM MarF  Var. Mensual (%) 1.20% 1.20% 1.20% 1.20% =
, 03:00 ITA Produccion industrial MoM Feb Var. Mensual (%, -0.60% 0.10% 0.50% 0.50% T
Maiz 445 085% 03:00 ITA Produccion industrial WDA YoY Feb Var. Anual (9(6) ) -0.60% 0.50% 1.00% 0.80% 1
07:00 BRA IBGE IPCA inflacién MoM Mar Var. Mensual (%) 0.70% 0.88% 0.75% 0.68% 1
Cobre 5.86 -0.19% 07:00 MEX  Producciénindustrial NSA(YoY) Feb Var. Anual (%) -1.10% -1.30% -0.90% -0.50% l
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA YoY Mar Var. Anual (%) 3.81% 4.14% 4.01% 3.95% i
07:30 us IPC (MoM) Mar Var. Mensual (%) 0.30% 0.90% 1.00% 110% 1
Oro 473510 —0-56% 07:30 us Core CPI MoM Mar Var. Mensual (%) 0.20% 0.20% 0.30% 0.30% =
07:30 us IPC YoY Mar Var. Anual (%) 2.40% 2.40% 3.40% 3.50% =
Café 296.70 -1.13% 0730 US Core CPI YoY Mar Var. Anual (%) 2.50% 2.50% 2.70% 2.70% -
09:00 US Percepcion de la U. de Michigan Abr P Indicador 53.3 515 52.1 1
Plata 7414 -2.85% 09:00 US Pedidos de fabrica Feb Var. Mensual (%) 0.10% pendiente -0.20% -0.10% 1
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' inicia la semana con un sesgo de fortalecimiento moderado, con el indice
DXY recuperando terreno hacia la zona de 99 puntos tras el deterioro del entorno geopolitico luego
del colapso de las negociaciones entre EE.UU. e Iran durante el fin de semana. El anuncio de un
eventual bloqueo naval en el estrecho de Ormuz por parte de la administracién estadounidense
increment6 de forma significativa las tensiones en Medio Oriente, impulsando un repunte de los
precios del petréleo por encima de los USDS100 por barril y reactivando la demanda por activos
refugio. En este contexto, el dolar volvi6 a beneficiarse de su rol defensivo dentro del sistema
financiero global, particularmente en un escenario donde el aumento de los precios energéticos
vuelve a introducir riesgos inflacionarios que podrian retrasar los recortes de tasas por parte de la
Fed o incluso reabrir el debate sobre un sesgo mas restrictivo de politica monetaria. A pesar de este
entorno favorable para el billete verde, los movimientos han sido relativamente contenidos frente a
episodios anteriores del conflicto, reflejando que parte del riesgo geopolitico ya estaba incorporado
en precios y que el mercado contintia evaluando la sostenibilidad de la escalada en la region.

| Peso colombiano (COP)

En este contexto, las monedas emergentes inician la jornada con un tono mas cauteloso luego del
fuerte desempefio observado durante la semana pasada, cuando la debilidad del délar global
favoreci6 una apreciaciéon generalizada en la region. En el caso del peso colombiano, el USD/COP
cerré el viernes en COPS$3,634 tras fluctuar entre COPS3,624 y COPS3,650, consolidando asi el
sesgo de apreciacion observado en las Gltimas jornadas. No obstante, de cara a la sesién de hoy el
mercado podria enfrentar un entorno algo mas mixto. Por un lado, la reciente apreciacion
acumulada y el posible fortalecimiento tactico del dolar global podrian generar episodios de
correccién o consolidacion en la tasa de cambio local. Por otro lado, algunos factores locales

! 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).



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

contintan ofreciendo soporte al peso colombiano, incluyendo la aceleraciéon reciente de la
inflacién —que refuerza expectativas de una politica monetaria restrictiva— y una estabilidad en la
percepcién de riesgo pais medida a través del CDS a 5 afios de Colombia a pesar de las recientes
noticias locales. En el frente de flujos, hoy inicia el pago de la segunda cuota de grandes
contribuyentes, un factor que podria inducir una presion bajista en el comportamiento de la tasa
de cambio. En conjunto, el comportamiento del USD/COP en la jornada probablemente estara
determinado por la evolucion del dolar global, el impacto que el repunte del petréleo y las
tensiones geopoliticas tengan sobre el apetito por riesgo hacia activos emergentes y la dinamica
de flujos del mercado local. En este contexto, anticipamos un rango de negociacion acotado
entre COP$3,600 y COP$3,650, con posibles extensiones hacia COP$3,580 y COP$3,670 por
dolar.

| Euro

El euro registr6 una correcciéon moderada y retrocedi6 hacia niveles cercanos a USDS1.17 luego de
haber alcanzado maximos de seis semanas durante la sesion del viernes, reflejando el cambio en el
sentimiento de mercado tras el fracaso de las negociaciones entre Washington y Teheran. El
aumento de las tensiones geopoliticas, junto con el repunte de los precios del petréleo, impulsa un
fortalecimiento relativo del ddlar que presiona a la moneda Gnica en el inicio de la semana. No
obstante, el movimiento bajista ha sido limitado, ya que el mercado contintia incorporando
expectativas de una postura mas restrictiva por parte del BCE ante el riesgo de un nuevo shock
inflacionario asociado a la energia. De hecho, los participantes del mercado han incrementado las
apuestas sobre un ciclo de endurecimiento monetario mas agresivo por parte del BCE hacia finales
de afio, lo que ha contribuido a sostener al euro en niveles relativamente elevados a pesar del
repunte del dolar global.

| Libra Esterlina

La libra esterlina también mostré una correccion moderada frente al dolar, retrocediendo hacia la
zona de USDS$1.34 tras haber alcanzado maximos recientes cercanos a USDS$1.35 durante la semana
anterior. Al igual que en el caso del euro, el debilitamiento inicial responde principalmente al
fortalecimiento del dolar derivado del deterioro del panorama geopolitico y del repunte en los
precios del petréleo. Sin embargo, la caida de la libra ha sido relativamente acotada, ya que el
mercado contintia ajustando al alza las expectativas de politica monetaria en el Reino Unido ante
el riesgo de presiones inflacionarias mas persistentes en el contexto de un nuevo shock
energético. En particular, los inversionistas han incrementado las probabilidades de que el Banco
de Inglaterra mantenga un sesgo restrictivo durante un periodo mas prolongado, lo que ha
contribuido a sostener a la moneda britanica dentro de la parte alta de su rango reciente frente al
dolar.
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| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptiblica.

BCE: acroénimo 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 inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal

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: acronimo 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: acronimo 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.
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