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Resumen

o El panorama geopolitico seguira siendo un determinante clave del comportamiento macroeconémico
global en abril. La evolucion del conflicto no solo definira el comportamiento de las materias primas,
sino también las expectativas de inflacion, la trayectoria de la politica monetaria y el apetito por riesgo
en los mercados financieros. Si bien marzo cerré con una menor aversion al riesgo ante sefiales de que
el conflicto pueda acercarse a una desescalada, la incertidumbre continta, con efectos en el
comportamiento de las materias primas, la volatilidad de los mercados financieros y las expectativas de
tasas de interés.

e El panorama de politica monetaria en las economias desarrolladas ha cambiado respecto a comienzos
de ano. Lo que inicialmente parecia un afio de recortes de tasas graduales podria convertirse en un
escenario de tasas altas por mas tiempo si los precios de la energia se mantienen elevados y si la
inflacion muestra resistencia a seguir disminuyendo. En abril, conoceremos las decisiones de politica
monetaria en EE. UU., Europa, Reino Unido y Japon, en un contexto donde el tono general de los
bancos centrales ha vuelto a inclinarse hacia una postura mas contractiva o, al menos, hacia mantener
tasas altas por mas tiempo.

R de proy 6mi

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
[crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 11,00% 730% 0,60% 170% 265% 248% 2,38%
[rasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) ~ 10,90% 16,70% 13,80% 1120% 1020% 1020% 89% 89%  9,5%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 1313% 928% 520% 510% 621% 493%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284% 923% 881% 575% 554% 6,71% 539%
Fasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 12,00% 9,75%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411% 171% 2,97% 1123% 12,08% 8,99% 891% 1113% 9,04%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,40% -7,00% -6,50%
Peuda neta GNC (%PIB) 484% 607% 601% 577% 538% 60,00% 59,00% 63,00% 61,00%
PBalance comercial (USD millones, total) -10782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -16.377 -16.000 -17.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -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
fprecio de petrdleo Brent (USD por barril, 643 420 809 1009 8249 805 691 850 700

Fuente: Investigaciones Economicas Acciones y Valores



Balance de Riesgos y calendario

En el contexto actual, la economia global registra una buena salud econémica. No obstante, persisten
tensiones geopoliticas que podrian empafiar este panorama.

Una escalada del conflicto en Iran o una interrupcion prolongada del transito en el
Estrecho de Ormuz podria llevar el precio del petréleo nuevamente hacia niveles cercanos
o superiores a USD 100 por barril, generando nuevas presiones inflacionarias globales y
afectando las expectativas de politica monetaria.

Avances en nuevas medidas arancelarias por parte de EE. UU. o represalias comerciales de
otras economias podrian generar una nueva ronda de tensiones comerciales globales,
afectando el comercio internacional, la inversion y el crecimiento econémico global.

Un repunte inflacionario derivado del shock energético o comercial podria obligar a los
bancos centrales a postergar recortes de tasas 0 mantener una postura mas restrictiva por
mas tiempo, presionando al alza los rendimientos globales y generando volatilidad en renta
fija y renta variable.

Se espera que el Banco de la Republica contintie con un ciclo de incrementos en la tasa de
interés ante los riesgos inflacionarios, pero atin existe incertidumbre sobre la magnitud y
velocidad de estos ajustes. Si la inflacion o sus expectativas aumentan mas de lo previsto, el
banco central podria adoptar un ritmo de subidas mas agresivo, lo que implicaria
condiciones financieras mas restrictivas.
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Ampliar el analisis del mes por mercados

0 Panorama mensual Renta Fija

Alta volatilidad en renta fija

Marzo estuvo marcado por incertidumbre geopolitica que genero fuertes oscilaciones en
los rendimientos globales; mientras la deuda Europea y Emergente mostro liquidacion de
posiciones en un claro seguimiento a la tendencia alcista registrada por los bonos de
EE.UU. ante expectativas inflacionarias y de postura monetaria conrtractiva crecientes, en
Colombia se produjo una compra relevante a medida que se revaluaron las expectativas
de los agentes tras las fuertes ventas del mes anterior.

Panorama mensual Renta Variable

Mercado accionario incorpora prima de riesgo geopolitico; mes de resiliencia del

mercado local

La intervencion militar en Oriente Medio ha acaparado los titulares: cada dia que avanza el
conflicto, aumentan las probabilidades de disrupciones prolongadas en el suministro de
petréleo y gas natural. EI MSCI Colcap registré un avance de 2.84% mensual en marzo de
2026, ubicando al indice en 2,286 unidades y ampliando el avance en lo corrido del afio a
10.54%. A nivel externo, la fortaleza del dolar global ha explicado la dinamica de flujos de
inversion extranjera y las correcciones recientes sobre mercados emergentes.

Panorama mensual Divisas

a : Délar con soporte estructural y COP sostenido por carry, en un entorno de volatilidad
moderada

El mercado cambiario inicia abril con un doélar respaldado por tasas reales elevadas en
EE.UU. y petrdleo en niveles altos, aunque con menor impulso tactico tras la desescalada
parcial del riesgo geopolitico. En este contexto, el peso colombiano mantiene soporte en
el amplio diferencial de tasas, los altos precios del crudo y los flujos estacionales de
grandes contribuyentes, pero la prima de riesgo local y las expectativas de devaluacion
implicita en la curva forward sugieren que la apreciacion podria ser gradual dentro de un
rango amplio de negociacion.
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https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-rf-01.04.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-rv-01.04.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-divisas-01.04.2026.pdf

1. Incertidumbre sobre el curso de la guerra

Abril inicia con la geopolitica consolidindose como la principal variable macrofinanciera de corto plazo
para los mercados globales. Si bien marzo cierra con una menor aversion al riesgo ante sefiales de que el
conflicto pueda acercarse a una desescalada, la incertidumbre contintia. Durante marzo, los mercados
experimentaron episodios de alta volatilidad tras ataques a embarcaciones y a infraestructura energética en el
Golfo Pérsico, lo que elevo temporalmente los costos de seguros maritimos y redujo el transito de petroleros
por el Estrecho de Ormuz. Esto gener6 aumentos significativos en los precios del petroleo, del gas natural y en
los costos de transporte maritimo, reintroduciendo riesgos inflacionarios globales. Hacia finales del mes, sin
embargo, algunos avances diplomaticos y declaraciones de lideres internacionales redujeron parcialmente la
aversion al riesgo y llevaron a una correccion en los precios del petroleo. En este contexto, el presidente
Trump afirmo estar dispuesto a poner fin a las operaciones militares en Iran, incluso si el estrecho de Ormuz
permanece cerrado, lo que reduciria el riesgo sobre el suministro energético global. Pero, mientras tanto, los
mercados seguiran atentos al desarrollo del conflicto, por sus implicaciones sobre inflacién, crecimiento,
comercio global y politica monetaria. De hecho, hace poco, la OCDE ajust6 sus proyecciones econdmicas,
reduciendo el crecimiento del PIB para varias economias e incrementando la inflacion (Grafica 2).

El principal riesgo macroeconémico asociado al conflicto no es inicamente un aumento puntual en el
precio del petréleo, sino la posibilidad de un choque inflacionario de segunda ronda. Si los costos de
transporte maritimo aumentan de forma sostenida, las rutas comerciales se desvian y los costos de
fertilizantes y energia se mantienen elevados, el impacto podria trasladarse a los precios de alimentos, bienes
industriales y servicios logisticos. De hecho, ya se evidencia una reduccién importante en el trafico de barcos
por el Estrecho (Grafica 2). Este escenario limitaria el margen de los bancos centrales para recortar tasas de
interés durante el afio y podria prolongar el periodo de condiciones financieras restrictivas a nivel global.

Q

Mientras no se oficialice el fin de la guerra, el conflicto seguira teniendo implicaciones sobre el comercio
internacional y la confianza empresarial. La incertidumbre geopolitica tiende a retrasar decisiones de
inversion, aumentar la aversion al riesgo y generar flujos hacia activos refugio, lo que puede fortalecer el dolar,
presionar los mercados emergentes y generar volatilidad en los mercados de renta variable. En este sentido, la
geopolitica seguira siendo todavia un factor de riesgo en el mes.

Asi las cosas, en abril, los mercados estaran particularmente atentos a varios aspectos: la continuidad o no
de ataques en el Estrecho de Ormuz, la evolucion del precio del petroleo y del gas natural, y cualquier avance
diplomatico que reduzca la probabilidad de una escalada militar mayor. Un escenario de estabilizacion del
conflicto podria generar una correccion en los precios energéticos y aliviar las presiones inflacionarias,
mientras que una escalada militar o una interrupcion prolongada del suministro energético podria llevar a un
nuevo choque inflacionario global.

Grafica 1! Expectativas de inflacién para Grafica 2: Namero de barcos transitados en
2026 de la OCDE Estrecho Ormuz
(anual, %)
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2. Politica monetaria mas estricta

El segundo trimestre del afio inicia con un panorama complejo para los bancos centrales de las economias
desarrolladas, que deben tomar decisiones de politica monetaria en un entorno donde la inflacién venia
moderandose, pero los riesgos inflacionarios han aumentado nuevamente debido al shock energético y a la
incertidumbre geopolitica. En abril, conoceremos las decisiones de politica monetaria en EE. UU., Europa,
Reino Unido y Japén, en un contexto donde el tono general de los bancos centrales ha vuelto a inclinarse hacia
una postura mas contractiva o, al menos, hacia mantener tasas altas por mas tiempo.

En EE. UU, la Reserva Federal (Fed) mantiene una postura prudente y dependiente de los datos, en un
entorno donde la inflacién ha mostrado avances, pero atin no converge completamente al objetivo del 2 %. En
su ultima reunion, la Fed decidié mantener las tasas sin cambios y reiteré que necesita mayor evidencia de que
la inflacion contintia disminuyendo de forma sostenible antes de iniciar recortes. El mercado laboral contintia
solido y el consumo mantiene un ritmo moderado de crecimiento, lo que reduce la urgencia de recortar tasas
en el corto plazo. Sin embargo, el principal cambio en el panorama monetario proviene del shock energético
derivado del conflicto en Medio Oriente, que podria generar presiones inflacionarias adicionales y reforzar la
narrativa de tasas altas por mas tiempo (Grafica 3). Con eso en mente, esperamos que en abril, la Fed no haga
ajustes en su tasa de interés.

En la Eurozona, la situacion es ain mas compleja. El Banco Central Europeo (BCE) enfrenta un crecimiento
econémico débil y desigual entre paises (Grafica 4) y una actividad industrial fragil. Aunque la inflacion venia
disminuyendo, el aumento en los precios del gas natural y la energia derivado del conflicto energético ha
introducido nuevos riesgos inflacionarios. En su tltima reunion, el BCE mantuvo las tasas sin cambios, pero
adoptod un tono mas cauteloso frente a los recortes, sefialando que los riesgos inflacionarios han aumentado
por el componente energético. Esto ha llevado a los mercados a calibrar incrementos de tasas del BCE, incluso
en un entorno de debilidad econdmica; sin embargo, en abril no se tomaria ninguna decision.

En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra (BoE) enfrenta una situacion similar, con una inflacién que ha
disminuido, pero que sigue siendo elevada en comparacion con otras economias desarrolladas, especialmente
en servicios. En su ultima decision, el banco central también mantuvo las tasas de interés sin cambios y reiteré
que la politica monetaria debe mantenerse restrictiva durante mas tiempo para asegurar la convergencia de la
inflacion al objetivo.

En el caso de Japén, en sus declslones recientes, el banco central (BoJ) ha mantenido una postura muy
gradual, sefialando que cual dicional de tasas dependera de la evolucion de la i ion y de
los salarios. Si bien el escenario base contintia siendo que la tasa de interés se mantenga estable en el corto
plazo, no se descartan incrementos adicionales si las presiones inflacionarias —particularmente las asociadas
al encarecimiento de la energia y a los ajustes salariales— se mantienen. El aumento en los costos energéticos
podria acelerar la inflacion, pero también afectar el crecimiento econdmico, lo que complica las decisiones de
politica monetaria.

Grafica 3: Expectativa tasa de interés Fed en Grafica 4: Crecimiento del PIB 4T25
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' Los anuncios que dejo marzo ~

Precio de gasolina baja nuevamente en $500 por galon (acumulado -$1.000 en el afio)

Se publico ¢l dato de inflacion de febrero, que se ubico en 5.29% anual, manteniéndose
6 marzo por encima del rango meta del Banco de la Republica.
El Ministerio de Hacienda presento la izacio D]

incorporando el cierre fiscal de 2025 y la nueva senda fiscal. Se proyecta un déficit ﬁsca]
de 5.1% del PIB y una deuda neta de 58.7% del PIB.

El DANE publicé el Indicador de imi ala ia (ISE) de enero, el cual crecid
1.55% anual, mostrando una recuperacion econémica moderada.

El Gobierno impuso aranceles del 35% al acero y del 25% a la ceramica para proteger
sectores que representan cerca del 10% del PIB. En el sector salud, se ordend la
liquidacion de EPS con deudas cercanas a COP $50 billones, afectando a
aproximadamente 32.6 millones de afiliados.

Se conoci6 que el presidente Gustavo Petro esta siendo investigado por el Departamento
de Justicia de EE. UU. por presuntos vinculos con narcotraficantes, aumentando la
incertidumbre politica y el riesgo pais.

Colombia anunci6 su salida del sistema de arbitraje internacional de inversiones,
generando preocupacion entre inversionistas extranjeros por la seguridad juridica.

El Ban: la Republi idi6 incrementar la ta interés en | ha; 11.25%,
decision que sorprendié al mercado y reflejo la preocupacion por el aumento en las
expectativas de inflacion.

De lo que estaremos atentos en abril

. . Publicacion del IPC de marzo (9 de abril) Segunda cuota de
Inicio del primer pago pago de impuesto
del impuesto al de Grandes
patrimonio a las Decision del Banco de la Republica sobre Contribuyentes

empresas tasas de interés (30 de abril)

Actualizacion panorama macro del FMI y
del Banco Mundial
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3. Colombia choque a la institucionalidad

En Colombia, en la reunién de marzo de 2026, la Junta Directiva del Banco de la Republica elevo la tasa de
intervencion en 100 puntos basicos, situandola en 11,25% tras una votacion de 4 a 3, decision que provoco el
retiro inédito del ministro de Hacienda, German Avila, quien califico el alza como un obstaculo para la
recuperacion econdmica tras un crecimiento del PIB del 2,6% en 2025. Coincidimos con el Emisor cuando
justific la medida ante una inflacién general que alcanzo el 5,3% en febrero y nuestras expectativas apuntan a
una cifra superior al 6% al cierre del afio, mientras que el Gobierno, respaldado por el presidente Petro,
cuestiono el enfoque de demanda frente a choques de oferta globales como la guerra en Iran y los costos de
fertilizantes. La ausencia del ministro Avila en las sesiones del Emisor —quien buscaria convocar un foro
nacional para debatir visiones alternativas— genera un riesgo legal inminente, pues segun los articulos 35 y 37
del Decreto 2520 de 1993, la inasistencia injustificada a mas de dos sesiones continuas obliga al presidente a
nombrar un reemplazo y podria derivar en sanciones de la Procuraduria.

Este choque institucional coincide con un panorama fiscal critico en el que la deuda bruta del Gobierno
Central marcé un maximo historico de COPS$1.238 billones (62,9% del PIB) en febrero, lo que obligo al
Ministerio de Hacienda a anunciar una nueva reforma tributaria para julio de 2026 con el fin de equilibrar
ingresos y enfrentar emergencias climaticas, reforma que deberia ser implementada por el Gobierno entrante.

En abril esperamos que el DANE de a conocer la inflacion de marzo donde esperamos una cifra cercana al
0.65% mm y 5,42% aa impulsada por los rubros de alimentos tras los efectos de la oleada invernal, alojamiento
y transporte. Ademas durante el mes de abril la inflacion seguira impactada por un aumento de COPS$375 en el
galon de gasolina (promedio nacional de $15.449 para abril) y los esperados efectos del SMLV en el rubro de
servicios. La incertidumbre se agrava por factores globales como el conflicto en Iran, que presiona al alza los
precios del petroleo y fertilizantes, manteniendo las expectativas de inflacion de los analistas para 2026 en un
6,3%, muy por encima de la meta, en un contexto donde el PIB de 2025 creci6 un 2,6%, por debajo de las
proyecciones técnicas.
Grifica 5: Expectativas de inflacion para marzo 2026
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En cuanto al mercado laboral, pese a una tasa de desocupacion del 9,2% una de las mas bajas para este
periodo en la década reciente, la cifra encarna una pérdida de 500.000 empleos formales desde 2023,
concentrando la nueva ocupacion en el sector publico mientras el agropecuario perdié 363.000 plazas en el
Gltimo ano y se refuerza el aumento de la informalidad laboral que ya supera el 55%.

En abril, 15,000 empresas iniciaran el pago del impuesto al patrimonio con tarifas de 1.6% para los sectores
financiero y minero-energético y 0.5% para las demas actividades, buscando recaudar entre COP$6.3 billones
(Anif) y COPS8 billones (proyeccion oficial). La compaiiias le estan pidiendo a la Corte Constitucional que lo
suspenda mientras lo revisa. “Colombia esta a pocos dias de enfrentar a un deterioro econémico sin
precedentes”, segin un comunicado del Consejo Gremial Nacional, que estima que el gravamen costaria a las
empresas 8,3 billones de pesos (US$2.300 millones). “Muchas empresas no tendran la liquidez necesaria para
cumplir, lo que puede afectar su operacion, llevar a cierres y quiebras y poner en riesgo cientog de miles de
empleos”, afadio. Acciones
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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

Héctor Wilson Tovar Garcia
Gerente de Investigaciones Economicas
wtovar@accivalores.com
(601) 7430167 ext 1107

Maria Alejandra Martinez Botero
Directora de Investigaciones Economicas
maria.martinez@accivalores.com

(601) 7430167 ext 1566
Laura Sophia Fajardo Rojas Hugo Camilo Beltran Gomez
Analista Divisas Analista Renta Variable
laura fajardo@accivalores.com hugo.beltran@accivalores.com

Lyhz Valentina Tovar Rodriguez
Practicante
lyhz.tovar@accivalores.com

@ @accivaloressa mAc iones v alores ([ accioneswaloressa e@awone~ valoressa


https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://www.youtube.com/@accionesyvaloressa
https://open.spotify.com/show/5stZxyKaVjzVsg2H0UVWAt?si=735ecb23c54b411d
mailto:wtovar@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8

