Asi amanecen los mercados
Mercados reaccionan a débil situacion fiscal global
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Esctichanos: | Resumen

e Mercados accionarios en EE.UU. inician al alza, tras decision judicial a favor de Alphabet.

@ En YouTube

e COP conserva margen de apreciaciéon de corto plazo, aunque persisten riesgos fiscales y de
volatilidad externa.

Rendimientos Tesoros EE.UU
(%)
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e Los mercados de renta fija registran presiones al alza en los rendimientos a nivel global.
| Narrativa de los mercados

En EE.UU.,, el mercado hipotecario sigue enfriado en la demanda a pesar de una ligera caida en las
tasas de interés. La tasa de hipotecas a 30 afios se redujo al 6.64%, el nivel mas bajo en casi cinco
meses, pero el volumen de solicitudes hipotecarias cay6é un 1.2%. A nivel fiscal y politico, las
tensiones persisten. La apelacion del presidente Trump a un fallo judicial que anul6 sus aranceles
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:: —Tesoros 30Y reciprocos generé incertidumbre en el mercado. En la Eurozona, los precios de produccion
SSIITIIIISTIILRIKG industrial aumentaron un 0.4% en julio, superando las previsiones, por aumento de costos
CEERE2R¥YSLSEREsE energéticos. El PMI de servicios de la Eurozona se desaceler6 a 50.5 en agosto, lo que sugiere un
Fuente: Bloomberg crecimiento mas lento en el sector, mientras que el PMI compuesto subi6 a 51, reflejando la tercera

expansion consecutiva. En el Reino Unido, el PMI compuesto se reviso al alza a 53.5, el ritmo mas
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(pim) P rapido en un afo, impulsado por el sector servicios (54.2). Sin embargo, el empleo continué en
- —Spread 2-10 declive, marcando el undécimo mes consecutivo de reduccion de personal.
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- En Asia, China mostro resiliencia con su PMI compuesto alcanzando un maximo de nueve meses de
40 51.9 en agosto, impulsado por mejoras en la manufactura y los servicios, a pesar de las crecientes
Zg tensiones geopoliticas. En Japon, el gobernador del Banco Central, Kazuo Ueda, reafirmé su postura
20 de continuar subiendo las tasas si el crecimiento y la inflacion se desarrollan como se espera. La
-zg incertidumbre politica, sin embargo, se cierne sobre la politica monetaria. En Brasil, el PIB se
e desaceler6 a un 2.2% a/a en el 2T25, la expansion mas débil en mas de tres afios, afectada por altas
HIITIIIIIIIL8RI8 tasas de interés y una inversion en declive. La persistente inflacion y la creciente deuda publica, que
FREREASPYEESERERE se acerca al 79% del PIB, elevan las primas de riesgo y complican los planes de recortes de tasas. En
Fuente: Bloomberg Colombia, un creciente déficit de cuenta corriente de USDS$2,500 millones en el 2T25, un alto déficit
fiscal y una propuesta de reforma tributaria generan preocupacion sobre la salud financiera del pais.
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Movimientos diarios tesoros EE.UU | Peso colombiano

El peso colombiano enfrenta un panorama estructural desafiante en el que, pese a su alto carry, la
volatilidad, el deterioro fiscal y la lenta convergencia de la inflacion limitan su atractivo. Aunque el

Plazo Ultimo Cambio (pbs)

(afios) . o . , . k
BanRep ha sostenido una postura restrictiva y el petréleo actia como amortiguador parcial, la
2 3.65 0.00 correlacion con el crudo se ha debilitado y el COP sigue vulnerable a episodios de aversion global,
tensiones comerciales de EE.UU. y la volatilidad politica de cara a 2026. Sin embargo, en la jornada
5 374 0.00 de ayer la moneda se desmarco del patréon regional al liderar las ganancias emergentes,
apreciandose hasta COP$4,003 gracias al repunte del petrdleo y flujos locales. Este contraste
7 3.98 0.01 evidencia que, en la jornada de hoy, las expectativas respecto a la estrategia de manejo de deuda
del MinHacienda, la postura del BanRep y la apreciacién de sus pares regionales, podrian respaldar
10 4.28 0.00 una cotizacion por debajo de los COPS$4,000 por dolar. Por lo tanto, hoy anticipamos un rango

comprendido entre COP$3,970 y COPS$4,020 con extensiones en COPS$3,950 y COP$4,035 por
30 4.96 0.05 dolar.

Fuente: Bloomberg I Materias primas
El petroleo retrocede, ante la expectativa de que la OPEP+ aumente la produccién en octubre, lo que
Variaciones diarias (%) presionara los precios pese a limitaciones de oferta en algunos miembros. El oro se consolida sobre
N USDS3,500 por onza, apoyado en la inminencia de recortes de tasas de la Fed y la debilidad del
dolar, mientras la plata se mantiene cerca de USD$40.83 en un contexto de elevada volatilidad en los
S&P 500 +0.40% metales preciosos.
Dow Jones -0.06%
Nasdaq +1.65% I Renta ﬁ.]a
Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 30 afios alcanzaron niveles cercanos al 5%
Stoxx 600 +0.64%

por primera vez desde julio, en un movimiento impulsado por la preocupacion de los inversionistas

D +0.60% frente al creciente déficit fiscal y la necesidad de mayores primas para financiar la expansion del
FTSE +0.38% gasto publico. Este repunte contrasta con la resiliencia de los vencimientos cortos, que han
captado demanda ante expectativas de recortes de tasas de la Reserva Federal, configurando una
CSI 300 -0.91% curva con marcada divergencia entre extremos. En Europa, los mercados de renta fija también
Nikkei +0.09% enfrentaron presiones, con ventas concentradas en los tramos largos. El bund a 10 afios se ubico
ASK e en 2.79%, mientras que el gilt a 30 afios alcanzé 5.75%, su mayor nivel desde 1998, en un contexto

de persistentes preocupaciones fiscales y un elevado calendario de emisiones, aunque la sélida
demanda en algunas sindicaciones refleja interés a niveles mas altos de rendimiento. En Colombia,
la curva de TES COP mostré un sesgo de empinamiento con pérdidas destacadas en la referencia
2025, mientras que los TES UVR registraron desvalorizaciones mas homogéneas a lo largo de la
curva. En el frente primario, la Direccion de Crédito Pablico evalta reducir los montos de
colocacion en largo plazo, respaldada por una mayor holgura de liquidez y con el fin de extender el
esquema de creadores de mercado hasta diciembre. Adicionalmente, las colocaciones directas ya
Gas N 3.047 1.26% superaron la meta fijada en el MFMP, llevando el saldo en circulacion de TES a COP$668.3 billones
al cierre de agosto, lo que representa un aumento de 1.39% frente al mes anterior.

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Oro 3614.57 0.62%
Cae s 0.50% | Renta variable
Las bolsas internacionales iniciaron la jornada con un desempefio favorable, impulsado por las
0, . . ;. . . . . ~
Plata 41745 0.37% valorizaciones en el sector tecnoldgico y financiero, mientras las principales compaiiias de IA
o respaldan la fortaleza del mercado. En particular, las acciones de Alphabet presentan un
Selorez Al 0z incremento del 6%, después de la decision judicial a su favor en un caso antimonopolio, evitando
Nai oohs e una sanciéon econdomica sobre la compafia. Asimismo, la empresa de retail Marcy's y de
a ’ Der ciberseguridad Zscaler registran ganancias, con resultados corporativos por encima de las
Brent 67.92 176% expectativas. En Wall Street, los futuros del Dow Jones retrocedieron un -0.19%, mientras que los

futuros del S&P 500 y el NASDAQ avanzaron un +0.32% y +0.58%, respectivamente. Por su parte,
WTI 64.28 22.00% en Europa, el CAC se valoriza (+0.90%), mientras que el STOXX 600 registra una expansion de
+0.57%. En este mercado, se destaca que la empresa finlandesa IQM Quantum Computers ha
recaudado USDS$S320 millones en una nueva ronda de financiaciéon y anuncié inversiones en
tecnologia. En Asia, se registraron resultados mixtos, con el Nifty 50 avanzando un +0.55%,
mientras el Nikkei 225 y el Hang Seng retroceden en -0.88% y -0.60%, respectivamente.

Fuente: Investing

| Noticias de emisores

o PEL: Adjudic6 su Duodécimo Tramo por COP$S500 millones, tras registrar una sobredemanda
cercana a 3x. Los recursos se destinaran principalmente a reduccion de deuda, fortaleciendo su
liquidez y perfil financiero.

o EPM: Comunicé la presentaciéon de descargos, solicitud de pruebas y ofrecimiento de garantias
en la investigacién administrativa adelantada por la SIC - Delegatura para la Competencia (Res.
33224 de 2025). El proceso podria implicar eventuales sanciones economicas, aunque la
compaiiia busca mitigar riesgos legales y preservar su reputacion corporativa.

o Nutresa: Inform¢ la finalizacion de su cuarta oferta de readquisicion de acciones, realizada entre
el 27 y el 29 de agosto de 2025. En esta operacion, la compaiiia adquirié 600.000 acciones por un
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valor total de COPS78 millones, lo que redujo el ntmero de titulos en circulaciéon de 456.01

millones a 455.41 millones.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptiblica.

BCE: acroénimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).

BoJ: acronimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acronimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
Index Swaps).

PBoC: acroénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank
of China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econdmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta
para un activo.

UE: Uni6n Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.

| Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi
como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde
sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién
que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del
articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que
gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompaian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado
que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna
transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los
inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisiéon de inversion. Los valores y numeros aqui
consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no
deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s,
Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Gnicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el
mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se
aclara que el contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados
del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.

Héctor Wilson Tovar Garcia
Gerente de Investigaciones Econdmicas
wtovar@accivalores.com
(601) 7430167 ext 1107

| Maria Alejandra Martinez Botero
Directora de Investigaciones Econémicas
maria.martinez@accivalores.com
(601) 7430167 ext 1566

| Maria Lorena Moreno Varén
Analista Renta Fija
maria.moreno@accivalores.com

| Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista Divisas
laura.fajardo@accivalores.com

| Hugo Camilo Beltran Gémez
Analista Renta Variable
hugo.beltran@accivalores.com

| Sara Sofia Guzman Suarez
Practicante
sara.guzman@accivalores.com

@accionesyvaloressa

u @accivaloressa m Acciones y Valores u @accionesyvaloressa

=/

ribet n tros inform


mailto:wtovar@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:maria.martinez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:maria.moreno@accivalores.com
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
mailto:hugo.gomez@accivalores.com
mailto:sara.guzman@accivalores.com
https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://www.youtube.com/@accionesyvaloressa
https://www.youtube.com/@accionesyvaloressa
https://open.spotify.com/show/5stZxyKaVjzVsg2H0UVWAt?si=735ecb23c54b411d
https://www.accivalores.com/

