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Aranceles de Trump
desatan volatilidad en los
mercados

El “dia de la liberacion” mueve
los mercados. La postergacion
de los aranceles da respiro,
pero elriesgo estanflacionario
sigue latente.
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01 ESCENARIO ECONOMICO INTERNACI

ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

Durante abril, la actividad en EE. UU. continué moderdndose, pese al adelanto de compras y envios en anticipacién
a la aplicacion de aranceles reciprocos. Al respecto, su postergaciéon a julio deberd mantener parcialmente este
impetu en los consumidores, sin embargo el hecho de que los bienes chinos hayan sido excluidos de la
postergacion mitigara este efecto. Asimismo, la enorme incertidumbre de la guerra comercial estadounidense se
mantendréd hasta que la nueva estructura arancelaria haya quedado definida, impactando las decisiones de
inversion, contratacion, producciéon, consumo, etc. Es precisamente la incertidumbre, la que explica la debilidad
reciente en algunos sectores de la economia estadounidense y el mundo. No obstante, los datos de empleo de abril
mostraron una resiliencia notable, evidenciando un contagio muy modesto. Por otro lado, no es despreciable las
sefales de contenciéon por parte de D. Trump, como atestigua la pausa de aranceles reciprocos y el retiro de los
gravamenes a teléfonos inteligentes producidos en China. Podriamos estar en la antesala de un acercamiento entre

estos dos paises.
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02 PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

NUESTRA PERSPECTIVA INTERNACIONAL

Elanuncio de aranceles reciprocos provocd un severo revés en los mercados internacionales y una volatilidad no
vista desde la pandemia de COVID. ELS&P 500 entré en terreno de correccién (una caida de més de 10%), la tasa del
Tesoro a diez afios se elevd 50 bps, y el dolar retrocedid mas de 4%, todo esto en cuestion de dias. La volatilidad
financiera fue acompanada de importantes revisiones a la baja en crecimiento econémico, en especial para EE. UU.,
y ruido politico a gran escala como reaccién a las acciones proteccionistas estadounidenses, en especial China, que
respondid con represalias que provocaron una escalada con EE. UU. El dafio en los mercados y en los prondsticos
ha incitado un repliegue de la Casa Blanca, brindando alivio temporal. Como sea, la incertidumbre se mantiene, y la
distancia entre las partes de cara a las numerosas negociaciones para lograr una reduccién material de los
aranceles nos motiva a mantener una postura cautelosa, y preferir la neutralidad entre la Renta Variable y Renta Fija.

En términos de selectividad, favorecemos a los mercados desarrollados frente a los emergentes, la duraciéon en
Tesoros y subponderar el crédito.

Las bolsas mostraron una volatilidad no vista desde pandemia
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03 ANALISIS DE COLOMBIA

Mantenemos la neutralidad
en Renta Variable por la
incertidumbre arancelaria, asi

como la preferencia por la
duracién.

NUESTRA PERSPECTIVA LOCAL

La Bolsa de Valores de Colombia registré una
apreciacion de 3.5% durante abril, continuando con el
buen desempefio que ha mostrado en 2025, en
donde ha acumulado un rendimiento de 24.5%,
superando asi al indice latinoamericano.
Mantenemos nuestra postura neutral adoptada el
mes anterior (desde sobreponderacién), ante un
aumento en las valoraciones que limitan el espacio de
crecimiento ante un panorama fiscal retador.

La Renta Fija local también registré6 un rendimiento
positivo durante el mes, con el indice de TES
retornando +1.4%. La deuda soberana se beneficié de
que la inflacion retomd su descenso y de un
sorpresivo recorte por unanimidad de la tasa del
Banco de la Republica, de 25pbs. Tenemos una leve
preferencia por la Renta Fija local a medida que la
vemos en niveles atractivos y el descenso de la
inflacion permitid un relajamiento en la politica
monetaria, la cual esperamos que continte.

El peso colombiano se deprecio, con la tasa de
cambio cerrando en $4,242, con un aumento de $44
pesos y una desvalorizacion del 1.1% respecto al mes
anterior. Mantenemos la posicién neutral frente al
peso colombiano, ya que estimamos que los riesgos
ya estdn incorporados en su cotizacién actual,
mientras el dolar se debilita a nivel global.
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CRECIMIENTO ECONOMICO

El ISE de febrero registré6 un crecimiento anual de
1.77%, lo que representa una desaceleracion respec-
to a enero (+2.6%). En términos sectoriales, las activi-
dades primarias y secundarias se ubicaron en -0.96%
y -3.12%, respectivamente, generando preocupacio-
nes respecto a la agricultura y la industria. El creci-
miento fue impulsado por las actividades terciarias,
que aumentaron al 3.54% anual. El dato fue favorable
pero la disparidad entre los sectores sigue generan-
do preocupaciones.

INFLACION

La inflacion de marzo registré un crecimiento anual
de 5.09%, por debajo del 5.28% registrado en febrero.
De esta forma, la inflacion vuelve a descender luego
de cuatro meses en los que se habia estancado y
acelerado. La inflacion de servicios se ubicé en 6.38%
anual mientras que los precios de los bienes
aumentaron 0.96%, respecto a marzo del 2024. En
términos mensuales la inflacion se ubicd en 0.52%.
Las expectativas para cierre de aflo han aumentado y
ahora se encuentran alrededor de 4.5% anual.

TASA DE POLITICA MONETARIA

El Banco de la Republica decidid unanimemente
recortar en 25 puntos basicos su tasa de politica
monetaria, ubicandola en 9.25%. El emisor argumen-
té su decision en que la inflacion retomd su senda
bajista y los riesgos al crecimiento han aumentado
por las barreras al comercio generadas por las politi-
cas arancelarias de Donald Trump. La reduccion fue
moderada a medida que los riesgos fiscales también
se han acentuado.



RENTA VARIABLE LOCAL

La Renta Variable local registré una apreciacién de
3.5% durante abril, continuando con el buen desem-
pefio que ha mostrado en 2025. El contexto econé-
mico local es favorable, en la medida en que la activi-
dad continta recuperandosey la politica monetaria e
inflacion retomaron su descenso. La Bolsa de Valores
de Colombian también se beneficid del sentimiento
regional, con las bolsas latinoamericanas registrando
un retorno de 5.8% en el mes. A pesar de este rezago
frente a Latinoamérica en abril, el indice Colcap ha
acumulado un rendimiento de 24.9% en 2025, por
encima del 19.0% registrado por el indice regional.

RENTA FIJA LOCAL

La Renta Fija local registré un rendimiento positivo
durante el mes, con el indice de TES retornando
+1.4%. La deuda soberana se beneficid de que la
inflacion retomo su descenso luego de estar estanca-
da por cuatro meses. De igual forma, la guerra
comercial ha empeorado el panorama de crecimien-
to, beneficiando a la Renta Fija. Por otra parte, las
tasas de los TES se mantienen en niveles elevados a
medida que los riesgos fiscales se acentuan.

DURACION

Mantenemos una leve preferencia por duracién, a
medida que las tasas largas se encuentran en niveles
atractivos. La Renta Fija local deberia encontrar
soporte en los recortes por parte del Banco de la
Republicay en eldescenso de lainflacion. Sin embar-
go, esta preferencia es moderada, ya que reconoce-
mos que los riesgos inflacionarios han aumentado y
las preocupaciones fiscales se continGan acentuan-
do, lo que puede mantener las tasas de los TES en
niveles elevados.

REALES VS. NOMINALES

Mantenemos la preferencia por Renta Fija nominal
sobre Renta Fija real. Vemos las tasas nominales en
niveles atractivos, mientras que las tasas reales
descuentan una inflaciéon implicita por encima de
nuestras expectativas. La preferencia por tasas nomi-
nales es leve a medida que los riesgos inflacionarios
para el 2025 han aumentado y la inflacién se manten-
dria por encima de los objetivos del Banco de la Repu-
blica.

Desemperio mensual de mercados (USD) frente a Renta fija
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