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Esta semana se conocieron importantes datos econdmicos en
Estados Unidos y Colombia, los cuales generan expectativas
significativas en torno a las préximas decisiones de politica
monetaria. En particular, en Estados Unidos se publicaron cifras
relacionadas con el mercado laboral, la inflacion medida por el
indice de precios del gasto personal (PCE) y el crecimiento
econdmico del primer trimestre del afio, todos datos cruciales
previos a la proxima reunion de la Reserva Federal (FED). Por su
parte, en Colombia, la decision del Banco de la Republica sobre la
tasa de interés sorprendié al mercado.

En Estados Unidos, el informe JOLTS correspondiente al mes de
marzo presentd una reduccién en las vacantes laborales,
situandose en 7.192 millones frente a los 7.5 millones esperados,
lo que representa una disminucién de 288 mil respecto al mes
anterior, cuya cifra también fue revisada a la baja. Este es el nivel
mas bajo de vacantes desde septiembre del afio pasado. No
obstante, esta disminucion no generd mayor preocupacion, ya que
los despidos cayeron al nivel mas bajo en nueve meses,
reduciéndose en 222 mil puestos, lo cual indica cierta estabilidad
en el mercado laboral.

Sin embargo, el reporte de néminas privadas de ADP reveld un
panorama menos alentador, con una creacion de empleo inferior a
lo esperado: se reportd un crecimiento de 62 mil empleos frente a
la expectativa de un aumento de 114 mil. Finalmente, el informe
oficial de empleo mostré un incremento en las ndéminas no
agricolas de 177 mil puestos para abril, por debajo del mes
anterior (185 mil), aunque superior a las expectativas del mercado
(138 mil). Ademas, la tasa de desempleo se mantuvo estable en
4.2%. Estos resultados sugieren que, pese a la incertidumbre
generada por la guerra comercial y la imposicién reciente de
aranceles, el mercado laboral estadounidense mantiene una base
relativamente sélida, aunque sigue siendo necesaria una vigilancia
constante debido al riesgo latente de debilitamiento econémico.

Precisamente, la incertidumbre arancelaria parece haber tenido un
impacto claro sobre las cifras de crecimiento econdmico. El
Producto Interno Bruto (PIB) de Estados Unidos sorprendid
negativamente con una contraccion del 0,3% anualizado en el
primer trimestre de 2025, en contraste con la expectativa de
crecimiento del 0,4%. Esta caida representa la primera contraccién
econdmica desde inicios de 2022, marcando una desaceleracién
importante respecto al crecimiento del 2,4% registrado en el
Ultimo trimestre de 2024. El principal factor detras de esta
contraccion fue un aumento excepcional en las importaciones, que
crecieron mas del 41%, debido a compras adelantadas por
empresas y consumidores que buscaban evitar los nuevos
aranceles anunciados por el presidente Trump. Este fendémeno
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restd mas de cinco puntos porcentuales al PIB, aunque se espera
que tenga caracter temporal y se revierta parcialmente en
proximos meses.

Por otra parte, aunque el gasto del consumidor estadounidense
mantuvo un crecimiento positivo (1,8%), mostré una
desaceleracion significativa respecto al trimestre anterior (4%), lo
que genera inquietudes sobre la fortaleza futura de la demanda
interna. Aun asi, un repunte en el consumo observado en marzo
podria indicar cierta resistencia del consumidor al cierre del
trimestre. En contraste, se destacd un fuerte aumento de la
inversiéon  privada (21,9%), impulsado principalmente por
anticipaciones ante mayores costos futuros derivados de los
aranceles. Ademas, una caida del 5,1% en el gasto federal,
vinculada a politicas gubernamentales orientadas a incrementar la
eficiencia, contribuyd negativamente al dinamismo econdmico. Sin
embargo, el presidente Trump mantiene una postura optimista,
resaltando los beneficios potenciales de una eventual relocalizacion
empresarial hacia territorio estadounidense.

Estos indicadores econdmicos incrementan considerablemente la
incertidumbre respecto a la proxima decision de tasas de la
Reserva Federal. Aunque una desaceleracion econdémica podria
justificar una politica monetaria mas expansiva, las presiones
inflacionarias persistentes podrian restringir dicha posibilidad. En
efecto, el indice PCE, principal referencia inflacionaria de la FED,
mostré un repunte anualizado al 3,6%, enfatizando que el control
de la inflacién sigue siendo prioritario. No obstante, el dato puntual
de marzo reflejo variaciones mensuales del 0% tanto en inflacion
general como subyacente, lo que redujo la tasa anual total a 2.3%
y la subyacente a 2.6%, ofreciendo cierto alivio en términos de
inflacion.

En Colombia, la noticia econémica central fue la decisién del Banco
de la Republica sobre la tasa de interés, la cual tomd al mercado
por sorpresa. Aunque inicialmente se anticipaba una estabilidad en
las tasas, dadas las preocupaciones recientes sobre la presion en la
tasa de cambio y las negativas noticias fiscales relacionadas con la
suspension de la linea de crédito flexible del FMI, la Junta Directiva
decidié reducir la tasa en 25 puntos basicos, llevandola al 9,25%.
Lo mas destacado de esta decisién fue su caracter unanime, algo
inesperado dado que previamente hubo posturas divididas.

El comunicado del Banco sefiald que la decision estuvo motivada
principalmente por la disminucidn observada nuevamente en la
inflacion durante marzo, lo cual abrié espacio para una reduccidn
adicional, junto a una leve revisidon a la baja en las perspectivas de
crecimiento econdmico para 2025. Este consenso probablemente
emergié como una solucién intermedia, considerando que algunos
miembros defendian recortes mas agresivos, postura reiterada
publicamente por el Ministro de Hacienda en la rueda de prensa
posterior. No obstante, el factor fiscal seguira siendo determinante
para futuros recortes adicionales. Durante la rueda de prensa, el
Ministro sefialé que pronto se presentard una nueva propuesta de
ley de financiamiento, dejando claro que la estrategia final del
gobierno sera presentada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) en junio.

Finalmente, la proxima semana se esperan con atencion el dato de
inflacién de abril en Colombia, que podria mostrar nuevamente una
reduccion, asi como la decisién de tasas de interés por parte de la
Reserva Federal en EE.UU., donde se anticipa estabilidad, pero
donde seran claves las sefales emitidas por Jerome Powell en su
rueda de prensa y los comentarios posteriores de otros miembros
del comité.
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RENTA VARIABLE

® >
. Mes ARo Las acciones en EE.UU. subieron esta semana gracias a
Indices Accionarios Cierre Semana _ .. = rido sefiales de una posible reanudacién de las negociaciones
Colombia - COLCAP ) 1,642  0.02% 0.33% 19.02% comerciales con China. Pekin mostré disposicion al

EEUU - S&P 500 @ 5687  2.92% 2.11% -3.31% dialogo, reduciendo los temores de una escalada en la
EEUU - NASDAQ @ 17,978  3.42% 3.05% -6.90% guerra comercial. Este ambiente positivo coincidié con un
Europa - EuroStoxx 60 @ 253 2.92%  2.11%  9.45% informe de empleo mejor de lo esperado, que reforzé la
Japén - Nikkei ® 36,831 3.15% 2.18% -7.68% . : =) A o
Brasil - Bovespa @ 135134  0.29% 0.05% 12.35% confianza de los inversionistas. El S&P 500 gano6 un 2,9 %,

el Dow Jones un 3,0% vy el Nasdag un 3,4%. Sin

Renta variable local e internacional embargo, persisten tensiones: EE. UU. mantiene aranceles
6000 - - 1700 sobre sectores clave, incluido un impuesto del 25% a
0 - 16500 autopartes, que podria costarle hasta 900 millones de
5500 i 16003 dolares a Apple. En Europa, el FTSE 100 del Reino Unido
c i 1550§ marcd una racha historica de 15 dias consecutivos de
ESOOO . a alzas, impulsado por la mejora en el tono entre
- 1500 Washington y Pekin y por datos econdmicos sdlidos en
4500 I I S . p— 1450 EE. UU. Los mercados de Alemania y Francia también se
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™ ® ©®© QO QO a a a a beneficiaron. En la eurozona, la estabilidad de la inflacidn
2 2 2 < < L <L L < y el desempleo ofrecié un entorno favorable para las
O n o ¥ o ¥« o ¢ o bolsas. En Colombia, el COLCAP se mantuvo sin cambios,
N N m o o ~ 4 N N mientras que las acciones de ISA destacaron con un alza

S&P 500 COLCAP semanal del 6,9 %.
RENTA FIJA
® >

Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local
presentd un comportamiento mixto. En la curva de TES Tasa

Fija, se destacaron desvalorizaciones en los nodos de largo B:::tlaoF;Jﬁaos Cierre Semana con:zflo ccﬁ-:i‘:lo
plazo como octubre 2050 (+22,2 pbs), julio 2046 (+20,0 pbs) COLOMBIA @ 12.34 19 1 46
y mayo 2042 (+18,5 pbs), impulsadas por la suspensién de la EEUU @ 4.31 7 15 26
FCL por parte del FMI y temores fiscales derivados de la ALEMANIA @ 2 53 6 9 17
consulta popular laboral. En contraste, el TES noviembre 2027 JAPON @ 1.26 -8 -5 17
se valorizd (-15,9 pbs) tras el recorte de tasas del Banco de la
Republica a 9,25 %, mas agresivo de lo esperado, que generd
demanda en la parte corta. En los TES UVR, se observaron Renta fija local e internacional
valorizaciones en UVR julio 2025 (-10,3 pbs) y abril 2035 (- 4.60 - 13.0
10,2 pbs), en linea con una mejora en expectativas 4,40 - 12.5
inflacionarias. No obstante, UVR marzo 2033 (+3,0 pbs) y .20 °
mayo 2055 (+2,6 pbs) se desvalorizaron ligeramente. En .00 A 1208
EE. UU., los rendimientos de los Treasuries aumentaron, con el 3.80 - 11.5
bono a 2 afos subiendo 7,6 pbs, el de 10 afios 7,3 pbs y el de 3.60 . . . . . . . . 11.0
30 afos 8,8 pbs, ante sefiales de un mercado laboral ' P U T S '
resiliente, presiones salariales persistentes y menor g 2 2 £ £ £ & £ &
expectativa de recortes por parte de la Fed en el corto plazo. N L N T M A §
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Usb/ COP @ 4,247 0.69% 0.45% -3.59%
USD / MXN @ 19.59 0.43% -0.14% -5.95%
EUR/ USD @ 1.13 -0.60% -0.27% 9.11%
USD/IJPN @ 144.96 0.90% 1.32% -7.79%
USD / BRL @ 5.66 -0.46% -0.29% -8.42%
DXY vs. COP/USD
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El precio del petrdleo retrocedid con fuerza esta semana,
acumulando caidas del -7,5% y -8,1% para las referencias
WTI y Brent respectivamente, cerrando en niveles de
USD 58,29 y USD 61,45 por barril. Este comportamiento
fue impulsado por una serie de factores: la expectativa de
aumentos de cuotas en la reunidon de la OPEP+ del 5 de
mayo, la imposicién de nuevos aranceles entre EE.UU. y
China que activaron ventas técnicas, y las sefales de
Arabia Saudita indicando comodidad con precios bajos
para ganar participacién. Aunque los inventarios en
EE. UU. cayeron y los datos de empleo fueron positivos,
no evitaron el retroceso. En metales preciosos, el oro cayé
-2,4% vy la plata -3,3%, alcanzando precios de USD 3.240
y USD 32 por onza respectivamente, afectados por la
fortaleza del délar y la reduccion de temores sobre
aranceles automotrices. El cobre también retrocedié -
4,5% hasta los USD 467,3, tras el anuncio del ICSG sobre
un superavit de 500 mil toneladas y sefiales de
desaceleracion industrial en China, lo que generd presién
vendedora adicional.
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El délar estadounidense se fortalecid un 0,6% en la
semana, respaldado por mayores necesidades de
endeudamiento del Tesoro, sdlidas cifras de empleo y una
inflacion salarial persistente, lo que reforzo las
expectativas de que la Reserva Federal mantendra su
postura restrictiva. Ademas, el aumento de la aversion al
riesgo por posibles nuevos aranceles a China favorecié los
flujos hacia activos en dodlares. Entre las monedas
desarrolladas, el euro (-0,6%) retrocedié por temores a
un impacto negativo en multinacionales europeas, pese a
datos solidos de PIB e inflacion. La libra esterlina (-0,3%)
cedié terreno por tensiones politicas internas, mientras
que el yen japonés (-0,9%) cayd ante la inaccion del Bol
y un entorno favorable al “carry trade”. El franco suizo
(+0,2%) se mantuvo estable en medio de especulaciones
de intervencién del SNB. En los emergentes, el yuan
(+1,0%) repuntd tras sefiales de apertura comercial de
China. El real brasileno (+0,5%) avanzd por una narrativa
proinversion. El peso chileno (-1,4%) fue el mas débil,
afectado por la politica monetaria restrictiva del BCCh. El
peso colombiano (-0,7%) se deprecid tras el recorte de
tasas del BanRep a 9,25% vy la suspensién temporal del
acceso a la Linea de Crédito Flexible del FMI, lo que
aumentd el riesgo soberano y debilitd la confianza
inversora.

Commodities Cierre Semana Mefs An_o
corrido corrido
Petréleo WTI @ 58.29 -7.51% 0.14% -18.73%
Oro @ 3,240.5 -2.39% -1.47% 23.47%
Café @ 385.4 -3.61% -3.83% 24.95%

Petroleo WTI vs. COP/USD
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

A pesar de la volatilidad presentada durante el mes de Abril, todas las alternativas de
inversidn cerraron en terreno positivo en la ventana mensual, en un contexto en el que se
empieza a hablar de negociaciones de tarifas impuestas por EE.UU. a la mayoria de sus
socios comerciales, llevando a valorizaciones de los principales indices acciones, asi
mismo la devaluacion del peso colombiano frente al ddlar contribuyd en el retorno. En
este sentido, en las ventanas afo corrido todas las alternativas mantienen retornos
positivos, al igual que en la ventana de 1 afio y de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversion mantienen un posicionamiento estructural en renta fija y
tactico en renta variable y tipo de cambio. En abril se realizé un rebalanceo tactico, dadas
las recientes tarifas impuestas por el presidente Trump, superiores al 10% en algunos
casos, incrementaron significativamente el riesgo de una recesion global, al generar
presiones inflacionarias, afectar el consumo y reducir los margenes corporativos. Como
resultado, el mercado accionario en EE.UU. experimenté una caida superior al 17%,
acercandose a un escenario de mercado bajista. Estas correcciones abruptas fueron
vistas como oportunidades historicas para aumentar la exposicion a acciones
estadounidenses, especialmente en el sector tecnoldgico. La estrategia fue financiada
reduciendo exposicién en renta fija global, la cual habia actuado como un refugio efectivo
ante el aumento de la aversion al riesgo, generando una valorizacion superior a 50
puntos basicos en los bonos del Tesoro estadounidense de largo plazo.
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ESG

- HSBC es acusado de Greenwashing tras acuerdo de 1.000 millones de dédlares en la
financiacion de combustibles fosiles.

HSBC enfrenta criticas por recaudar 1.000 millones de ddlares para Glencore, una empresa anglosuiza de
mineria y comercio de materias primas, incumpliendo asi su propia lista de exclusidén que prohibe financiar
actividades que impulsen la produccidon de carbdn. Esta decisién ha generado preocupaciones sobre su
coherencia con los compromisos climaticos asumidos.

Glencore opera minas altamente contaminantes como Tweefontein en Sudafrica y Cerrejon en Colombia,
lo que intensifica el escrutinio. El fondo de pensiones danés AkademikerPension, uno de sus inversionistas,
ha manifestado su preocupacién reputacional y ha exigido al banco el cumplimiento de sus politicas
ambientales.

Ademas de este caso, HSBC ha eliminado objetivos de reduccidén de emisiones y ha introducido cambios en
su politica sobre el carbdon que debilitan sus compromisos climaticos. La decisidon de suprimir el cargo de
director de sostenibilidad en la junta directiva también ha sido vista como un retroceso en la gobernanza
ambiental del banco.

Fuente: KnowEkESG

+ China emite sus primeros Bonos Verdes Soberanos.

El Ministerio de Finanzas de China emitié su primer bono verde soberano, recaudando aproximadamente
824 millones de ddlares para financiar proyectos enfocados en la mitigacion y adaptacidon al cambio
climatico, asi como en la conservacion de los recursos naturales y la biodiversidad.

Los bonos, con vencimientos a 3 y 5 afos, debutaron en la Bolsa de Valores de Londres, marcando no solo
el primer bono verde soberano del pais, sino también el primero en cotizar en un mercado internacional.
La emisién generd gran interés, recibiendo ofertas por cerca de 6.480 millones de dodlares, lo que
evidencia la fuerte demanda de los inversionistas por instrumentos alineados con la sostenibilidad.

El marco del bono incluye categorias clave como transporte limpio, gestién sostenible del agua,
restauracién de ecosistemas, uso responsable de la tierra y control de la contaminacion. Esta emision
representa un paso importante para China en su compromiso climatico, al tiempo que fortalece su
presencia en los mercados financieros internacionales sostenibles.

Fuente: ESG Today
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Sera Relevante La Proxima Semana (05 al 09 de Mayo de 2025)
° >

Miércoles

Viernes

Estados
Unidos

- Colombia

. Japon

S&P Global PMI
Compuesto &
Servicios (Abr)

ISM PMI
Servicios (Abr)

Subasta Notas 3Y

German Buba
Mauderer Speaks

Festivo - Dia de
los Nifos

Balanza
Comercial (Mar)

Subasta Notas
10y

GDPNow Fed
Atlanta 2025Q2

S&P Global PMI
Compuesto &
Servicios (Abr)

Informe de
Estabilidad
Financiera ECB

Inflacion IPP
(Abr)

Minutas Decision
de Politica
Monetaria BanRep

Festivo -
Greenery Day

Jibun Bank PMI
Servicios &
Compuesto (Abr)

Inventarios de
Petroleo

Decision Tasa
de Interés
FOMC

Conferencia de
Prensa FOMC

Ordenes de
Fabrica Alemania
(Mar)

HCOB PMI
Construccién
Alemania (Abr)

Ventas Minoristas
Eurozona (Mar)

Exportaciones
(Mar)

Minutas Decision
de Politica
Monetaria Bol

Subasta JGB 10Y

Productividad No-
Agricola Prel
2025Q1

Costos Laborales
Prel 2025Q1

Subasta Bonos
30Y

Balanza
Comercial
Alemania (Mar)

Produccion
Industrial
Alemania (Mar)

German Buba
Balz Speaks

Inflacion IPC
(Abr)

Gasto de los
hogares (Mar)

FED Williams,
Goolsbee, Waller
& Barr Speak
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proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.
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