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01 ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

En abril, el apetito por riesgo presentd una importante recuperaciéon respecto a marzo, cuando dio inicio la guerra entre
EE. UU./Israel e Iran y el estrecho de Ormuz fue cerrado. El rally de riesgo fue detonado por un cese al fuego temporal
acompafiado de negociaciones. La incertidumbre permanece, pues los bloqueos del estrecho de Ormuz han
impedido una normalizacién del precio del petréleo, lo que ha impedido recortes de tasas y provocado que el
mercado siga descontando una Fed en pausa. Al respecto, la confirmacién de Kevin Warsh como nuevo presidente del
Fed deberia ocurrir pronto, aunque el actual presidente J. Powell se mantendra en la Junta en calidad de Gobernador.
Un contexto enrarecido por estos eventos, pero que aun no descarrila la historia de crecimiento, y que no ha afectado
los margenes corporativos ni la expectativa de utilidades, nos mantiene positivos en renta variable, aunque reduciendo
el nivel de riesgo de la recomendacién ante nuevos episodios de volatilidad y un perfil de riesgo/retorno menos
atractivo después delrebote reciente.

Desempefio mensual principales mercados
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02 PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

¢A qué estar atento?

Al informe laboral de abril y al tono de la
Fed, claves para expectativas de tasas.
Relevante la volatilidad en rendimientos y
la evolucion del conflicto geopolitico por
su impacto en petréleo, inflaciony TPM.

RENTA VARIABLE GLOBAL

Tras la rapida recuperacion de los mercados accionarios
en abril (varios indices relevantes retomaron o superaron
los niveles de febrero), optamos por reducir el riesgo de la
recomendacién, pero sin alterar nuestra preferencia
relativa por las acciones estadounidenses y Asia ex Japon.
La actual temporada de resultados corporativos ha
destacado por sus buenos reportes pese a un entorno
retador. Las compafiias tecnolégicas asociadas con el ciclo
de IA han tenido resultados sobresalientes, justificando su
rally reciente. Europa sigue siendo nuestra regién menos
preferida por la alta sensibilidad a precios altos de
y sorpresas econémicas negativas.
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Las bolsas globales alcanzan maximos histéricos a pesar del
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RENTA FIJA GLOBAL
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A qué estar atento?

La confirmacion de K. Warsh como
presidente del Fed y sus primeras
declaraciones, la evolucion del cese al
fuego en Irdn y la normalizacion del
transito en el estrecho de Ormuz.

Las presiones inflacionarias del conflicto se concentran en

energia y alimentos
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- 03 ANALISIS DE COLOMBIA

La renta variable retrocede y la renta fija se valoriza en medio de ruido electoral
y politico y datos econémicos mixtos.

RENTA VARIABLE LOCAL

Los mercados presentaron resultados mixtos en medio de ruido politico y electoral, incertidumbre global y datos
econdmicos mixtos. El crecimiento econdmico se ubicd en 1,65% anual en febrero, por debajo del 1,77% registrado un aflo
atras. Por su parte, la inflacion se acelerd con fuerza hasta 5,56%, su nivel mas alto desde septiembre de 2024. Esperamos
que el crecimiento se ubique 2,3% en 2026, mientras que la inflacién aumente a 6,3%. Este contexto llevd al Banco de la
Republica a subir tasas hasta 11,25%. Las alzas generaron tensiones con el Gobierno, afectando la independencia
monetaria, lo que derivo en una tasa sin cambios en abril. En el frente politico, el Consejo de Estado frend el traslado de $25
billones desde las AFPs, lo que brindé tranquilidad a los mercados. Finalmente, el peso registré una leve apreciacion de 28
pesos, cerrando el mes en 3.637, favorecido por las mayores tasas y efectos estacionales. No obstante, esperamos que el
deterioro fiscal, el ciclo electoral y el ruido politico presionen el peso.

NUESTRA PERSPECTIVA LOCAL

La bolsa estuvo presionada a la baja en abril, con un retorno de -
3,61%, lo que llevé el acumulado del afio a 9,18%. El ruido politico ¢A qué estar atento?
se mantuvo presente durante el mes, con el enfrentamiento entre

el Gobierno y el emisor, asi como el decreto de traslado de los Encuestasy resultados de la

fondos de las AFP hacia Colpensiones. Adicionalmente, los primera vuelta del 31 de mayo.
resultados de algunas encuestas generaron preocupaciones. Adicionalmente datos de
Mantenemos una perspectiva negativa para la bolsa colombiana. crecimiento econémicoy

Consideramos que el crecimiento econdmico se estancara
durante el afio, que las valoraciones tienen menor margen para
absorber el ruido politico y electoral, y que las tasas elevadas
restan atractivo a la renta variable frente a la renta fija.

Los resultados de las encuestas a menos de un mes de la primera vuelta

resultados corporativos.
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A qué debemos estar atentos?

Datos de inflacion que continla acelerandose, reacciones a la suspension del decreto de traslado
de los fondos de las AFPs hacia Colpensionesy resultados electorales.

RENTA FIJA LOCAL

la curva de TES descendid
e tradujo en un retorno promedio
yen lo corrido del aio. Aun asi, los

Durante el mes,
levemente, lo qu
de 1,56%y de 1,61%

niveles se  mantienen elevados, reflejando
preocupaciones inflacionarias, expectativas de
mayores tasas de interés y deterioro fiscal

Adicionalmente, la pérdida de independencia del
Banco de la Republica generan percepcién de riesgo
sobre la autonomia de la politica monetaria. Por otro
lado, la suspension del decreto de traslado de los
fondos de las AFP brindé un impulso al mercado.
Consideramos que los niveles actuales son atractivos
y que ya incorporan gran parte de los riesgos, lo que
nos lleva a mantener una visiéon positiva.

VISION MENSUAL
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CDS a 5 anos: Riesgo pais de Colombiaincorpora gran parte de los riesgos
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Las opiniones y proyecciones aqui contenidas se basan en informacion public
implica riesgos, incluye
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a considerada confiable, pero pueden cambiar y no garantizan resultados futuros. Toda inversion

o la posible pérdida del capital invertido
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