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Grafico de la semana

A pocos dias de las elecciones presidenciales, las encuestas mas recientes muestran que la carrera presidencial en Colombia
sigue liderada por Ivan Cepeda, aunque sin alcanzar el umbral necesario para ganar en primera vuelta. Abelardo de la
Espriella es el principal competidory ha crecido de forma significativa, superando el 30% en algunas medicionesy
consolidandose en el segundo lugar, mientras que Paloma Valencia ha perdido apoyo y se mantiene en tercer puesto. Los
candidatos de centro siguen con bajos niveles de intencion de voto y en general, todos los escenarios apuntana una
segunda vuelta, donde los resultados serian mas ajustados: Cepeda ganaria en algunos escenarios, pero también hay
encuestas que muestran ventajas para De la Espriella o incluso empates técnicos.

% Intencién de voto
Encuestas Atlasintel, Guarumo, Invamer y CNC
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Fuente: Encuestas AtlasIntel, Guarumo-EconAnalitica, Invamer, CNC; DAVIbank Economics.
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¢ Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

Esta semana el mercado estuvo atento a las declaraciones de Kevin Warsh como nuevo
presidente de la Reserva Federal. El indice S&P 500 crecié en la semana cerrando en
7479,92. La tasa de los tesoros 10 afos disminuyé respecto a la semana anterior y se
consolida en 4,56 %, el indice DXY del valor del délar se debilité en la semana a 99,269.
El precio del crudo Brent cerrd la semana en 103,82 USD/b.

Noticias macro:

EE.UU. cancelé un ataque contra Irdn para priorizar la via diplomatica tras
solicitudes del Golfo Pérsico. Aunque hay acercamientos entre ambas partes, no se ha
logrado un acuerdo de paz definitivo, manteniéndose cerrado el estrecho de Ormuz y
presionando al alza los precios del petréleo y las expectativas de inflacion global. Al
final de la semana hubo expectativa por un acuerdo duradero.

Rusia reporté uno de los mayores ataques desde 2022, con cerca de 600 drones
lanzados por Ucrania. Kiev defendié la ofensiva como una respuesta a bombardeos
previos, reafirmando su estrategia de presion militar dirigida a objetivos estratégicos
para forzar negociaciones.

La economia japonesa creci6 2,1% anual en el primer trimestre, impulsada por un
consumo privado mas fuerte gracias a subsidios estatales. Este desempefio aumenta la
probabilidad de futuras alzas de tasas por parte de su banco central. Ademas, en la
Eurozona la inflacién subié a 3,0% anual en abril (vs. 2,6% previo), impulsada por
energiay servicios.

Las minutas de la FED mostraron divisiones internas y la posibilidad de nuevas
subidas de tasas si la inflacion persiste. En contraste, la llegada de Kevin Warsh como
nuevo presidente de la Fed genera atencién pues prometié un “cambio re régimen”
queinvolucraria establecer un nuevo marzo para analizar la inflacién.

Cambios en el liderazgo de la Reserva Federal. Kevin Warsh fue confirmado como
nuevo presidente de la Fed, en un contexto de presiones politicas para reducir tasas
pese a la inflacion persistente.

En América Latina, Moody’s rebajé la calificacién de México al Gltimo nivel de grado
de inversién por deterioro fiscal, mientras en Brasil Lula lidera en intencién de voto.
En Chile, el banco central advirtié sobre riesgos externos y fiscales. 3
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics.

En mayo, el PMI compuesto de EE. UU. se mantuvo igual que en
abril, lo que seiiala que la actividad econémica sigue creciendo
(por encima del umbral de 50). Sin embargo, el ritmo de
expansion es mas moderado, donde el sector manufacturero se
fortalece (+1,5%), pero el sector servicios muestra un leve
decrecimiento (-0,2%).

En la Eurozona, la actividad econdmica se contrajo, impulsada
por la fuerte caida en servicios (-2,5%) y la debilidad de la
demanda, mientras aumentaron las presiones inflacionarias (casi
4%), por costos energéticos, incertidumbre por conflictos
internacionales y deterioro del empleo y la confianza
empresarial.
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¢ Qué pasoé con los activos locales esta semana?

Esta semana el mercado de deuda piiblica se desvaloriz6 en promedio 9,1% (excluyendoel Hecho destacado:

bono con vencimiento a agosto de 2026), siendo los titulos de corto plazo los mas
impactados aumentando en promedio 22 pbs, mientras que los tramos de mediano se
desvalorizaron 10 y los de largo plazo se apreciaron 2 pbs. La tasa de cambio por su parte
cerrd en 3.660 pesos.

Noticias macro:

+ Los TES a un afo alcanzaron 13,9%, superando ampliamente la tasa de politica
monetaria. La menor demanda en subastas evidencia mayor exigencia de rentabilidad
por parte de inversionistas y condiciones financieras mas estrictas para el Gobierno.

+ La codirectora Bibiana Taboada defendié la decision de mantener tasas, resaltando la
importancia de preservar la independencia del banco central en medio del contexto
electoral. A su vez, advirtidé que persisten riesgos inflacionarios que podrian frenar el
proceso de estabilizacion de precios.

- Tanto la encuesta del Banco de la Repiblica como la de Fedesarrollo reflejan un
aumento en las expectativas de inflacion y tasas de interés. El mercado anticipa que la
inflacion cerraria cerca de 6,5% en 2026 y que la tasa de politica podria ubicarse
alrededor del 12%, consolidando un escenario de politica monetaria mas restrictiva.

« El presidente Gustavo Petro solicit6 a la Corte Constitucional agilizar la discusion de
la reforma pensional, acusando a bancos y fondos privados de utilizar los ahorros de los
trabajadores para invertir en sus propios intereses.

« Colombia ordend la salida del encargado de la embajada boliviana en respuesta a la
expulsién de su embajadora en La Paz, aunque se mantiene la intencién de dialogo.

+ ElConsejo Nacional Electoral levanté la suspension a Atlasintel, permitiendo retomar
la publicacién de encuestas, aunque la firma sigue bajo investigacion. Sus resultados han
generado debate por posibles sesgos en la medicién de intencidn de voto.

+ Ecuador decidi6 mantener altos aranceles a productos colombianos, desatendiendo
disposiciones de la Comunidad Andina (CAN). Aunque se prevé una reduccién parcial, el
conflicto comercial continla y podria seguir afectando el comercio bilateral en el corto
plazo. 4

80 r

70

60

50 f

40

30 |

Balanza Comercial (Acumulado 12M)

USD miles de millones

Exportaciones

Balanza Comercial, eje der.

-20

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Fuente: DANE, DAVIbank Economics.

Seglin el DANE, Colombia registré un déficit de USD $527,4
millones FOB. Sin embargo, el dato muestra una mejora
importante frente a marzo de 2025, cuando el déficit fue de
USD $837,3 millones.

En  marzo de 2026, las exportaciones alcanzaron
aproximadamente USD $5,3 MM y crecieron 20,9% interanual,
mientras que las importaciones alcanzaron USD $6,1 MM CIF
(+11,1%), lideradas por el aumento en manufacturas (+16,7%),
especialmente maquinariay equipo de transporte.
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+ Latasa de cambio cerrd la semana en 3.660 pesos en el mercado spot, lo que representa una variacion de -3,7% respecto al cierre de la semana anteriory
volviendo a los niveles de cierre de antes de la junta de decision de tasas del BanRep.

« El movimiento de la tasa de cambio no estuvo alineado con lo sugerido por el modelo fundamental, la apreciacién del USDCOP responde principalmente a
factores no explicados pero es apoyado por el diferencial de tasas y la reduccion del CDS. Ademas, fue ligeramente contrarrestado con la caida del precio del
petréleo BRENT y la depreciacion de las monedas de Latam.
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+ Ladiferencia entre el valor observado y el valor fundamental fue de 102 pesos, siendo el valor fundamental mas alto que el observado.
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Proximos eventos de la semana ‘ Mayo
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Pronosticos Colombia
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Variable 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Crecimiento del PIB (Var anual%) 1 7,3 0,7 1,6 2,6 2,7 2,9
Inflacién al Consumidor(%) 5,62 13,12 9,28 5,20 5,10 6,74 4,89
Tasa Banco de la RepUblica (%) 3,0 12,0 13,0 9,50 9,25 12,00 9,0
Tasa de Cambio — USDCOP (Fin de 4080 4850 4000 4405 3780 3821 3924
periodo)
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 n,2 10,2 10,2 8,9 9,8 10

7 O/ | bank



Contacto

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Cerente de Research
jackeline.pirajan@davibank.com

Paula Andrea Patifo
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Pagina web:

E E Links a reportes destacados:
- 1. Anélisis Nacional y de Coyuntura

2. Reportes en Inglés
Cf=

Reconocimientos 2025:

« Top 2: Expectativas Tasa de Politica Monetaria — Encuesta ANIF

« Top 4: Expectativas de Inflaciéon - Encuesta de Expectativas BanRep

« Top 2: Agregados Macroeconémicos — Premios AIE, Nuam Fedesarrollo

Research Team Colombia
EconomicsColombia@davibank,com
DAVIbank | Capital Markets

Carrera7 No 114-33 | Piso 16 | Bogota, Colombia
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Aviso Legal:

Este documento ha sido elaborado por DAVIbank Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria y Comisionista, entidades
sometidas a la inspeccién, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Este documento tiene fines informativos. No debe interpretarse como una recomendacién profesional ni como un informe de investigacién para tomar decisiones de inversién, conforme a lo
previsto en los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 y sus normas complementarias.

La informacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversion, ni invitacién, oferta, solicitud, sugerencia u obligacién
por parte de DAVIbank, ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacion
contenida en este documento se publica para su utilizacién general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversion, situacién financiera o necesidades de algln inversionista en
particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar
un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados. La informacién contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser
interpretada.

Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones
con respecto a las perspectivas futuras no se realicen.

Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacién publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracién de
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad.

Ni DAVIbank ,ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacién contenida en este documento.

La informacién contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacion disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos.
Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser
considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro.

Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

Este documento no constituye, ni debe entenderse como: (i) una oferta para vender o una invitaciéon para comprar valores; (ii) una propuesta para realizar operaciones comerciales; (iii) una

asesoria personalizada en materia de inversion.

DAVIbank pertenece a Davivienda Group S.A.
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