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Estimado inversionista,

En la tarde de ayer, la agencia calificadora S&P Global Ratings anuncié la reduccion de la calificacion soberana de Colombia, citando
principalmente el deterioro del perfil fiscal y la persistencia de déficits elevados en los Ultimos afios. La calificacion de la deuda de largo plazo
en moneda extranjera pasd de BB a BB-, manteniendo una perspectiva estable. Con esta decision, el pais continlia dentro del grado
especulativo, en un nivel similar al de algunas economias de la region, como Bahamas y Honduras, lo que refleja los retos que enfrenta el
pais en materia de sostenibilidad fiscal y trayectoria de la deuda publica.

La decision de la calificadora se fundamenta principalmente en el deterioro de las cuentas fiscales, asociado a un nivel de gasto publico
elevado y a un recaudo tributario inferior a lo esperado. Adicionalmente, la suspension temporal de la regla fiscal ha debilitado uno de los
principales anclajes institucionales de disciplina fiscal del pais. De acuerdo con la agencia, estos factores han contribuido a la persistencia de
desequilibrios fiscales desde 2024 y generan incertidumbre sobre la velocidad de la consolidacion fiscal en los proximos afios. En sus
proyecciones, la agencia estima que el déficit fiscal del gobierno se mantendria en niveles relativamente altos en el mediano plazo. En este
contexto, la deuda publica neta podria aumentar desde niveles cercanos a 60.4% del PIB en 2025 hasta aproximadamente 66% del PIB hacia
2029. Asimismo, el pago de intereses representaria alrededor del 12% de los ingresos del gobierno en los proximos afios, lo que implica una
mayor presion sobre las finanzas publicas. Desde la perspectiva de los mercados financieros, la materializacion de estos eventos puede
generar episodios de mayor volatilidad en el mercado de renta fija y cambiario, particularmente en las referencias de mediano y largo plazo.
Sin embargo, es importante sefialar que una parte importante de estos riesgos ya se encuentran descontados en los precios actuales de los
activos locales.

En el caso de nuestros Fondos de Inversion Colectiva, continuamos manteniendo una estructura de inversion muy conservadora, a traves de
baja duracion, alta liquidez y una amplia diversificaciéon por emisores e indicadores. Esta estrategia nos ha permitido gestionar de forma
prudente y eficiente los diferentes eventos de riesgo, tanto locales como internacionales que se han presentado recientemente, preservando
la estabilidad y el adecuado manejo de los portafolios en beneficio de nuestros inversionistas.
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Comportamiento local

En el mercado de la deuda corporativa se evidencié un comportamiento de valorizacion en las curvas. En la TF se observa un promedio en la
curva de (3.8) puntos basicos, con valorizacion marcada en los nodos de 92, 549y 730 dias con (9), (8.8) y (8.0) puntos basicos respectivamente.
La deuda indexada al IPC presentd una jornada de apreciaciéon, con valorizaciones en los nodos de 61y 1060 dias, con (15) y (11) puntos
basicos, para un promedio de (2.04) puntos basicos. Por su lado, el IBR percibic un comportamiento de aumento de valor, principalmente en
los nodos de 730 y 1095 dias con (29) y (31) puntos basicos para un promedio de (5.9) puntos basicos.

En cuanto a la deuda publica, se presencié una disminucion en los volimenes negociados durante la jornada. Los TES TF COP disminuyeron
en $5.51 billones en MT, llegando hasta $1.85 billones; en cierre, SEN pas6 de $2.91 billones a $2.65 billones, registrando un decrecimiento de
$265 mil millones frente a la jornada previa. Por otro lado, los TCOs presentaron negociaciones de $1.69 billones en Master Trader frente a
los $1.52 billones de la jornada previa, de parte de SEN se evidenciaron operaciones de $507 mil millones.
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El FIC Fiducoldex reportd una rentabilidad del 10.69% e.a. en los Ultimos 30 dias y del 8.08% e.a. en el Ultimo afio. El resultado positivo
de la sesion se fundamenté en la valorizacion en tasa fija de la deuda publica y privada, capturando el comportamiento favorable de

estos activos para potenciar el valor de la unidad. Con una duracion de 128.42 dias y una volatilidad de 0.12%, el fondo mantiene un

indice de Sharpe de 81.59, reflejando una gestion técnica consistente alineada con las oportunidades que brindan las variaciones en

Qmercado. /
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El FIC Objetivo alcanzo una rentabilidad del 9.70% e.a. en los ultimos 30 dias y del 7.54% e.a. a 180 dias. El desempefio diario fue
impulsado por la tendencia de valorizacion en los titulos de tasa fija, tanto soberanos como corporativos, los cuales permitieron un
incremento efectivo en la valoracién de la unidad. El portafolio presenta una duracién de 71.91 dias y una volatilidad de apenas 0.07%,
lo que se traduce en un indice de Sharpe de 117.83, consolidando una estructura técnica sélida que capitaliza las condiciones vy

Qovimientos del mercado de deuda nominal. /
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El FIC Capital Inteligente registré una rentabilidad mensual del 9.56% e.a. y anual del 5.79% e.a. Durante la jornada, la valoracion de la
unidad fue positiva, impulsada por la valorizacién de la deuda privada con indexacion al IPC y titulos en tasa fija. Debido a la duracién
del portafolio de 397.59 dias, la estrategia aprovechd los movimientos en los nodos de la curva con vencimientos mas largos, donde
la sensibilidad a los precios optimizo las ganancias de la sesién. Con una volatilidad del 0.29% y un indice de Sharpe de 28.97, el fondo
Qantiene un comportamiento técnico acorde a su estrategia de posicionamiento en plazos extendidos. /
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Comportamiento nacional e internacional

Colombia: El grupo mayoritario que voto por incrementar la tasa
de interes de politica en 100 pbs recordd que en la sesidén de enero
habia previsto que la decision adoptada en ese momento por la
Junta no era suficiente para contrarrestar el aumento en las
expectativas de inflacion y mantener la postura contractiva de la
politica monetaria reflejada en la tasa de interés real exante que se
tenia en 2025, razén por la cual dicha decision seria solo el inicio
de un nuevo ciclo monetario. A esto se agregan las implicaciones
de la guerra desatada en el golfo pérsico que ya ha empezado a
generar alzas sobre los precios de los combustibles, los fertilizantes
y otros productos basicos que podrian acentuar las presiones
inflacionarias en Colombia y el mundo, lo que también ha
incrementado las perspectivas de politicas monetarias mas
contractivas en economias avanzadas y emergentes. Destacaron el
incremento en la inflacion de rubros indexados al salario minimo
que ya supera el 9%. Resaltaron que las proyecciones del equipo
técnico muestran la persistencia de desbalances macroecondmicos
identificados desde trimestres anteriores caracterizados por una
brecha de producto positiva que se mantendria hasta mediados de
2027, asociada con excesos de demanda. Los directores que
votaron por una reduccion de 50 pbs sefialaron que los conflictos
geopoliticos generan choques de oferta la politica monetaria no
puede neutralizar, pero que tratar de hacerlo si amplificaria los
costos de la actividad real. Insisten en que la postura de politica
monetaria ya es altamente contractiva al tenerse en Colombia una
de las tasas de interés reales mas altas de la region junto con Brasil.

Por otra parte, estos directores cuestionan la confiabilidad de las
medidas de expectativas de inflacion. Argumentan que aquellas
obtenidas a partir de encuestas recogen principalmente las
opiniones de los analistas del sector financiero, las cuales reflejan
los intereses del sector financiero, que incorpora su preferencia por
tasas altas que permitan obtener la rentabilidad exigida por el
capital financiero. El miembro de la Junta que votd por mantener
inalterada la tasa de interés de politica sefiald que no es tan claro
cuales podrian ser los efectos del incremento del salario minimo
sobre la inflacion, dado que el esquema de indexacion genero
distorsiones en la formacion de precios, que se estan sincerando, lo
cual requiere tiempo, y los modelos usados aun no los captan.
Finalmente, cuestiond los efectos de la estrategia de comunicacion
del Banco de la Republica sobre el proceso de formacion de
expectativas. Al respecto resaltd la insuficiencia del analisis de
encuestas para comprender globalmente el proceso de formacion
de expectativas ya que, al evaluar las expectativas medianas, se
supone que son homogéneas y que los agentes procesan el mismo
conjunto de informacion.

Mundo: Se anuncié un alto el fuego de dos semanas entre Estados
Unidos e Iran. Iran acepto reabrir el Estrecho de Ormuz, un paso
vital para el comercio mundial de petroleo que se encontraba
blogueado, mientras que Donald Trump accedié a una pausa de 14
dias en las hostilidades. Paises como Pakistan, Egipto y Turquia
actuaron como intermediarios. Las delegaciones de ambos paises
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tienen previsto reunirse este viernes 10 de abril en Islamabad,
Pakistan, para comenzar negociaciones formales hacia un acuerdo
de paz duradero. Tras conocerse la noticia las bolsas globales
repuntaron con fuerza y el precio del petrdleo se redujo hasta los
USD $92 por barril significativamente por debajo de los USD $115
que operaba ayer, ante la perspectiva de estabilidad en el
suministro de crudo.

Chile: La inflacion se aceleré mas de lo que anticipaba el promedio
de analistas en marzo. La inflacion aumenté hasta 2.8% a/a en
marzo, superior a la de 2.4% a/a en el mes anterior y de la de 2.7%
a/a que esperaba el promedio de analistas. El resultado estuvo
explicado principalmente por el repunte de los precios de
transporte, relacionado con incrementos en los precios de los
combustibles y transporte aéreo, dado el choque de oferta

producto de la escalada del conflicto en Medio Oriente. Sin
embargo, luego de conocerse el alto al fuego en Medio Oriente, las
expectativas de inflacibn se moderaron y los mercados lo
incorporaron diluyendo la expectativa de que el Banco de Chile
incremente las tasas de interés (que se habian consolidado con la
guerra). De manera que ahora esperan que la tasa se mantenga
inalterada en 4.5% a lo largo del afio.

8-abr-26 7-abr-26 Variacién Diaria
Dow Jones 47909,9 46584,5 2,85%
S&P 500 6782,8 6616,9 2,51%
Euro Stoxx 50 5913,4 5633,2 4,97%
Brent (US/Barril) 96,1 109,3 -12,02%
WTI (US/Barril) 96,1 113,0 -14,89%
uspDcop 3639,5 3678,0 -1,05%

FIDUCOLDEX



14.2%
14.0%
13.8%
13.6%
13.4%
13.2%
13.0%
12.8%
12.6%

7.80%
7.60%
7.40%
7.20%
7.00%
6.80%
6.60%
6.40%
6.20%

~
N
o
N

TENTA Fion

Curva de TES en pesos

0%eq, o

2029
2032
2034
2036
2039

Fuente: Precia

Curva de TES en UVR

o T © 0
g 8 8
o O O o
N N N N

Fuente: Precia

2051

2053

2056
2058

2061

ago-26
now-27
abr-28
ago-29
feb-30
sep-30
mar-31
jun-32
feb-33
oct-34
ene-35
juk36
nov-40
may-42
juk46
oct-50
mar-58
Promedio

mar-27
abr-29
ene-31
mar-33
abr-35
feb-37
mar-41
jun-49
may-55
feb-62
Promedio

o Grafica 1. Precios de negociacién de Petrdleo
Variaciones de los TES en Pesos
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Variaciones de los TES en UVR Gréfica 2. Precios de Cotizaciéon Intradia del délar
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Gerencia de Fondos de Inversion Colectiva

Jairo Alonso Gonzalez Melo
Gerente de FICs

Shirley Katerine Castafio Moreno
Trader de FICs

Diego Fernando Saenz Monsalve
Director de Estrategia de Inversiones
Laura Valentina Bocanegra Narvaez

Estudiante en practica profesional

Area de investigaciones econdmicas de Bancoéldex.

Ana Maria Rodriguez Pulecio
Ejecutiva de analisis econdmico
Maria Paula Basto Lozano

Analista de investigacién econdmica.
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“El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del
articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen”
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