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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

MSCI COLCAP supera a sus pares y

Rendimientos Tesoros EE. UU.

- acumula valorizaciéon de 20.4% en 2026
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® Mercado accionario estadounidense relativamente estable, después de una jornada de
4.5

" ganancias el miércoles y renovado apetito por riesgo en el sector de software. En
i M Colombia, ETB repunté un 29.8% después de un acuerdo de reestructuracion de deuda.
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e La cercania de la TRM al PM20 mantiene presion bajista sobre el USD/COP, aunque la
debilidad del DXY liderada por el yen no garantiza un rally regional.
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Fuente: Bloomberg e Los rendimientos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios cedié tras rozar maximos de tres afios.
Spread Tesoros EE.UU La desaceleracion del empleo privado en agosto y comentarios de miembros de la Fed
' moderaron la curva.

( = Seread 210 Spreadisan Narrativa de los mercados
pbs) —

120 En EE. UU., el mercado laboral muestra moderacién con 52,881 despidos en agosto de

105 2026 (-38.5% interanual) y 529.914 acumulados en el afio (-41% frente a 2025). Pese a la
% desaceleracion del empleo privado, existen presiones inflacionarias impulsadas por
75 tensiones geopoliticas entre EE. UU. e Iran, interrupciones de suministro energético en el

CCG vy e? deficit federal. La solidez econdémica general y las elevadas inversiones
tecnologicas sostienen un entorno macroeconémico complejo caracterizado por crecientes
costos de financiamiento fiscal y tensiones en la economia real.
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En la Eurozona, la economia exhibe resiliencia operativa con un PMI compuesto de 52.0 en
agosto de 2026, impulso en el sector servicios (51.6) y creacién neta de empleo privado. Sin
Fuente: Bloomber embargo, enfrenta graves presiones inflacionarias por choques energéticos en Oriente
' 9 Medio Y la interrupcién de fletes en el estrecho de Ormuz. El IPP de julio subié 1.6%
Curva TES Tasa Fija (%) glnensua y 5.8% anual, con la inflacion al consumidoor superando el 3%. Las reservas de gas
e e la UE se ubican en un minimo histérico del 65%. Para contener los precios, se anticipa
que el Banco Central Europeo eleve su tipo de depédsito en 25 puntos bésicos al 2.5%,
proyectando alcanzar 3.0% a mediados de 2027.
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13.5%

13.0% . . .. . . , .
En el Reino Unido, la actividad del sector privado registré un repunte gracias al sector

5% . servicios (PMI Compuesto en 52.5 puntos en agosto), evidenciando resiliencia operativa en
i el tercer trimestre de 2026. No obstante, la economia afronta presiones inflacionarias por el
2.0% / incremento en costos de insumos, salarios y fletes derivados de conflictos geopoliticos. Esta

. ersistencia inflacionaria anticipa un endurecimiento monetario por parte del Banco de
5% nglaterra antes de finalizar el afio y en marzo de 2027. En el plano fiscal, persiste la
i e incertidumbre sobre la consolidacién presupuestaria frente a un elevado nivel de deuda

Hace un mes

1.0% cercano al 94% del PIB y un déficit fiscal estimado en el 4% para el ejercicio actual.
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En China, el PMI compuesto alcanzé 52.1 puntos en agosto, gracias a la expansion

Fuente: Banrep, Cierres SEN manufac‘ggrera (51.5) y de servicios (51.4), impulsados por la dem.anda.i’nterna y pedidos de

Curva TES UVR (%) exportacion. A pesar del alza en insumos y materias primas, la inflacién al consumidor se

° mantiene reducida con precios finales estables. A nivel estructural, la economia digital

transita hacia el «comercio minorista instantdneo» de entregas rapidas tras frenar
regulatoriamente las guerras de subsidios corporativos.

8.0%

7.5%
En Japon, la economia mantiene dinamismo interno con el PMI de servicios en 52.5 puntos
y el PMI Compuesto en 53.5 en agosto de 2026, sumando 17 meses de expansion a pesar
6.5% . . o de menores exportaciones. Los precios de venta aumentan a su segundo ritmo mas rapido
: 0 desde 2007 ante presiones inflacionarias persistentes. Estas presiones, junto con discursos
o0% /‘ restrictivos de las autoridades monetarias, consolidan las expectativas de un pronto
5.5% incremento en los tipos de interés por parte del Banco de Japén.

7.0%

5.0% ® Cierre

e En Colombia el FMI proyecta Eue el pais alcanzaréd un PIB de US$632,100 millones para
45% 2030 (36" economia mundial). En el Congreso se presentara una contrareforma pensional
22 3 F gue busca reducir el umbral pensional a 1 SMMLV para limitar subsidios en un mercado con
4.5% de informalidad urbana. Operativamente, el PMI manufacturero subié a 54.3 en

Fuente: Banrep, Cierres SEN agosto. Las comisiones econdémicas del Congreso aplazaron el debate del Presupuesto
2827 por la ausencia de varios ministros citados Kara exglicar el proyecto, cuyo plazo de

aprobacién vence el 25 de septiembre. Hoy, el DANE publicara las cifras de exportaciones

de julio. v Acclones
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

—
Al Cambio

Ultimo (obs)

2 4.37 -1.9

5 4.53 -0.7

7 4.64 -1.0

10 4.77 -1.0

30 5.25 -1.0

Fuente: Investing
Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 0.46%
Dow Jones 0.56%
Nasdaq 0.45%
Stoxx 600 0.18%
DAX -0.02%
FTSE 0.43%
CSI 300 0.10%
Nikkei -0.17%
ASX -0.51%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)
Oro

o)
4,493.30 2.91%
Plata 66.42 2.62%
lo)
WTI 9288 2.05%
Maiz 2.02%
529.25
Cobre 6.62 1.91%
Brent 1.57%
97.13
Gas N 3.00 1.45%
Café -10.22%
294.85

Fuente: Investing

Materias primas
_—

Los precios del petréleody el oro muestran una jornada de volatilidad moderada ante el
repliegue de las rentabilidades de los bonos en EE. UU., datos laborales flojos y la cautela
geopolitica. El Brent y el WTI cotizan cerca de maximos de un mes, impulsados por la
reduccién del trafico maritimo en el estrecho de Ormuz, aunque las alzas fueron contenidas
tras las declaraciones de Donald Trump sefialando que las hostilidades serian breves y el
aumento en las exportaciones de Irak. Por su parte, eﬂ oro repuntd, beneficiado por la caida
del délar y de los rendimientos del Tesoro tras una desaceleracién en el empleo privado.

Calendario econémico del dia

Tendencia
Revisado Esperado Esperado observadal/
Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
02:15 ESP PMI servicios S&P Global Aug Indicador 58.3 57.8 589 0.585 1
02:15 ESP  PMI compuesto S&P Global Aug Indicador 56.5 55.8 571 555 i
02:45 ITA PMI servicios S&P Global Aug Indicador 525 552 532 52:( 1
02:45 ITA PMI compuesto S&P Global Aug Indicador 525 536 53 525 1
02:50 FRA PMI servicios S&P Global Aug F Indicador 496 484 48.0 484 484 1
02:50 FRA  PMI compuesto S&P Global Aug F Indicador 494 488 485 488 488 i
02:55 ALE PMI servicios S&P Global Aug F Indicador 498 485 497 485 485 1
02:55 ALE PMI compuesto S&P Global Aug F Indicador 513 51 518 51 51 t
03:00 EURO PMI compuesto S&P Global Aug F Indicador 520 52:1 52.0 52.1 52.1 =
03:00 EURO PMI servicios S&P Global Aug F Indicador 517 516 ST ST 1
03:30 UK PMI servicios S&P Global Aug F Indicador 52.1 52.8 525 52.8 52.8 1
03:30 UK PMI compuesto S&P Global Aug F Indicador 52.2 525 52.5 525 525 1
07:30 US Peticiones iniciales de desempleo 8/29/2026 Miles 204K 203k 206K 205k 203k 1
07:30 us Balanza comercial Jul Billonesde USD $-71.2B -$73.3b  $-88.6B -$89.6b -$81.2b 1
07:30 us Reclamos continuos 8/22/2026 Miles 1771K 1778k 1779K 1790k 1778k 1
08:45 us PMI servicios S&P Global Aug F Indicador 56.8 pendiente 56.8 56.8 =
08:45 us PMI compuesto S&P Global Aug F Indicador 56 pendiente 56 56 =
09:00 us indice ISM Services Aug Indicador 541 pendiente 541 54.1 =
10:00 COL Exportaciones Jul Millones de USD $4233.5m pendiente $49253m  $4650.0m 1
Informacién relevante de mercados
—
Pronoésticos
Cierre  Vardiaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D he
oy
Divisas % Min Actual Max
Dolar 99.56 0.11% ° 96.22 . 99.56 107.61. 99.46 100.35 99.17 99.3 -100.2
- . 3,120 - 3,180
USDCOP 3,159 0.29% ool ISi59 4427 3,127 3,218 3,582
. (3,100 - 3,200)
3,448 3,668 4,729
EURCOP 3,668 0.26% [ * o 3,522 3,619 4,118 3,660 - 3,750
Deuda Publica
2027 11.87 170 peat 1.8 435e 12012 12212 12381 1175 - 11.95
Sep 2030 12.40 -1830 @97 248 519 12279 12345 10168 1240 - 12.65
2036 12.62 ‘1240 @lll 12.6¢ 4299 12238 12171 12865  1255-1275
2040 1274 -1440  @lL7%6 1274 1458 12142 11988 12524 1265 - 1290
2050 12.67 -18.00  gl401 » 1267 1392l 12187 12052 12666  12.55-12.80
Renta Variable %
COLCAP 2,489 077% 5% 2489 2.8%9 2440 2,365 2254 2459- 2491
1,685 2765 3,050
Ecopetrol 2,765 0.36% L] s ° 2,677 2,631 2,379 2,730 - 2,780
75,900 o 7
Pf-Cibest 75900  123% @890 D0 o PG 75370 7313 66359 74,500 - 76,480

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econdmicas Accivalores
Peso colombiano
—

El DXY amanece corrigiendo hacia 99 puntos, dado el fuerte rally del yen, la moderacién
del Tesoro a 10 afios hacia 4.77% y un ADP mé&s débil de lo esperado, mientras el
mercado reduce ligeramente la probabilidad de un alza de la Fed en septiembre hacia
60%-61% antes de las néminas del viernes. En LatAm, el entorno externo luce
relativamente favorable: el MXN se mantiene alrededor de 16.98, mientras el BRL llega
respaldado por la apreciacién cercana al 1% de ayer, aunque sin una sefial regional
suficientemente fuerte para anticipar un rally homogéneo. Ayer, el USD/COP cerré en
COP 3,159, completando dos jornadas de caida. EI componente técnico de las PUT
continda siendo relevante: la elevada demanda por las opciones genera incentivos para
mantener presién vendedora y acercar la tasa a niveles que permitan su ejercicio, pero la
condicién aln no se cumple, pues la TRM vigente para hoy es COP 3,140.55 frente a un
PM20 de COP 3,128.63, una Erecha de apenas CCfP 11.92 (+0.38%), considerablemente
menor a los COP 50.87 del 2 de septiembre y los COP 82.83 del 1 de septiembre. Para
hoy, el ddlar global mas débil y el petréleo elevado favorecen un sesgo bajista moderado
de USD/COIg; no obstante, la fragilidad fiscal local y una eventual defensa técnica de
COP 3,150 limitan la expectativa
proyectamos un rango de negociaciéon entre COP$3,120 y
extensiones hacia COP$3,100 y COP$3,200 por délar.

e una apreciacién lineal delgeso. En este contexto,
COP$3,180, con posibles

Renta Fija

En EE. UU., el rendimiento a 10 anos cedid a 4,78% tras rozar maximos de tres anos; la
desaceleracién del empleo privado en agosto y comentarios de John Williams (Fed de
Nueva York) moderaron la curva, aunque los mercados asignan un 66%-68% de
probabilidad a un alza de 25 pb tras el tono hawkish de Kevin Warsh.
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La tension inflacionaria global se matizé por el retroceso del crudo Brent desde los USD 95/barril tras declaraciones de
Donald Trump sobre la brevedad de las operaciones en Iran. En Canada, la tasa soberana escalé a 3,8% (maximo de mas
de dos afios) después de que el BoC mantuviera su tasa en 2,25% sefialando mayores riesgos inflacionarios. En Asia, la
tasa a 10 afos de China cay6 a 1,67% respaldada por el avance del PMI compuesto privado (52.1 vs 50.8) y oficial (49.5 vs
49.3), atentos a la liquidez del PBOC por emision de deuda; mientras en India, la tasa descendié a 6,94% gracias a flujos
FCNR(B) por USD 127.000 millones (frente a USD 90.000 millones previstos) e ingresos totales por USD 132380 millones,
favoreciendo tramos de 3 a 5 afios. Finalmente, América Latina exhibié desahogos diarios: Brasil cayé a 14,45% (desde
14,90%) ante encuestas electorales (Lula 42% vs Bolsonaro 41%) y un PIB del 2726 de 0,5% que respalda recortes del Selic
por el BCB; Chile cedié a 5,71% (-0,01 pb); México bajé a 9,31% (-0,03 pb; +0,12 pb mensual).

En Colombia, la curva de TES en pesos registré valorizaciones generalizadas a lo largo de toda la estructura de plazos, con
compresiones de rendimiento de entre 5y 12 pbs. El tramo corto cedié de forma moderada —Nov-2027 en 11.80% (=5

bs)y Abr-2028 en 12.18% (-6 pbs)—, mientras el belly y el tramo largo lideraron el movimiento: Jun-2032 bajé a 12.55%
53—12 pbs), Feb-2033 a 12.58% (-5 pbs) ’y Oct-2034 a 12.63% (12 pbs, configurando un aplanamiento relativo de la curva
en el segmento 5-8 afos. El nodo ultra largo Oct-2050 no registrd operaciones, manteniéndose en 12.85%. En el
segmento UVR, las adjudicaciones netas de agosto sumaron $1.65 billones, elevando el saldo a $242.5 billones, lo que
refleja apetito institucional por cobertura inflacionaria. Los flujos de inversionistas extranjeros mostraron un patron dual:
liquidaron $494 mil millones en el mercado spot, pero incrementaron su posicion compradora en NDF en $1.87 billones
hasta $57,1 billones, sefialando una apuesta direccional por mayores valorizaciones futuras. El saldo total de TES crecié
$2.4 billones netos en agosto hasta $800.36 billones, impulsado por colocaciones en pesos (+$2.58 B) y TCOs (+$3.6 B),
parcialmente compensadas por caducidades de $6.07 billones.

R_enta Variable

Los futuros de los indices estadounidenses operaron sin mayores cambios durante la jornada del jueves, estabilizandose
luego de que los principales indicadores avanzaran en la sesion anteriorg/ lograran romper una racha perdedora de tres
dias consecutivos. En la jornada anterior, el Dow Jones subié un 0.56%, el S&P 500 avanzé un 0.46% y el Nasda%
Composite escalé un 0.45%, configurando una sesién positiva en la que diez de los once sectores que componen el S&
500 terminaron al alza, liderados por los segmentos de materiales, comunicacion Y salud. Estas ganancias generalizadas se
produjeron a medida que el reciente repunte en los precios del petréleo y en los rendimientos de los bonos, factores
macroeconémicos que habian estado presionando fuertemente a la renta variable a lo largo de toda la semana,
finalmente mostraron sefiales de moderacién. En noticias corporativas, Broadcom cayé un 1.0% tras emitir un prondstico
de ingresos para el cuarto trimestre que se ubicé por debajo de las expectativas del mercado, mientras que Hewlett
Packard se desplomé més de un 5.0% a pesar de haber superado ampliamente las estimaciones de ganancias e ingresos
para su tercer trimestre. En contraste, Snowflake experimenté un salto del 23.0% luego de superar las previsiones de los
analistas en medio de una creciente y sélida adopcién de sus productos impulsados por la IA, un hito que sirvié como un
catalizador para mejorar el sentimiento de los inversores en todo el sector de software, permitiendo que ServiceNow
subiera un 2.90% y que Salesforce y Adobe ganaran aproximadamente un 1.80% y un 1.00%, respectivamente. Sin
embargo, con los latentes riesgos %eopoliticos nublando las perspectivas econémicas globales y un calendario de
resultados que ofrece muy pocos catalizadores claros a corto plazo, es probable que los participantes del mercado tengan
razones muy limitadas Fara impulsar las acciones de manera significativa al alza durante un mes que histéricamente se
caracteriza por su debilidad estructural. Finalmente, en Europa, el sector de articulos de lujo se posicioné entre los de
mayores declives de la jornada, con gigantes de la industria como LVMH y L'Oreal retrocediendo un 2.10% y un 1.70%,
respectivamente, un comportamiento negativo al que se sumaron las caidas cercanas al 0.70% que sufrieron las petroleras
BP 'y Shell, descensos que contrastaron Unicamente con el tono positivo de las empresas mineras Fresnillo y Glencore, las
cuaYes lograron sumar entre un 0.50% y un 1.00% a sus cotizaciones. En este contexto de mayor aversién al riesgo, el
indice londinense FTSE 100 logré estabilizarse el jueves, manteniéndose en su nivel mas bajo de las ultimas dos semanas
luego de haber sufrido dos sesiones consecutivas de importantes pérdidas arrastrado por la liquidacién masiva en el
mercado de bonos a nivel global.

El indice local MSCI COLCAP avanzé un 0.77% en la jornada anterior, acumulando una ganancia de 20.4% en lo corrido
del afio. Fue una jornada positiva para 12 de las 22 especies del indice. En el frente corporativo, se destaca el repunte de
ETB en 29.76% en la Ultima jornada, después de que la compafiia firmé un acuerdo para reorganizar su deuda cercana a
los COP$900,000 millones con Banco Davivienda, Itat, Bancolombia y Santander. Se negocié con ETB una extensién del
perfil de vencimientos y se concedié a la compania 2 afios sin pagos del capital, sélo cobro de intereses. Por su parte, a
partir del 31 de agosto, la BVC tiene cinco dias habiles para ejecutar la adjudicacion de la recompra de Grupo Argos, lo
que mantiene la expectativa del mercado sobre el precio final de la recompra. Finalmente, Ecopetrol cierra en $2,765,
esperamos se estabilizaria en un rango grobable entre $2,730 y $2,780. Por su parte, PF Cibest cerré en $75,900, lo que
sugiere un rango para la jornada entre $74,500 y $76,480.

Noticias de Emisores

e Banco de Occidente S.A.: Infformé que efectud el pac?o de los dividendos correspondientes al mes de septiembre de
2026, conforme a lo establecido en el proyecto de distribucion de utilidades aprobado por su Asamblea General de
Accionistas el 26 de marzo del mismo ano.
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AlE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espanol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japdn (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacién esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petréleo).

CARF: Comité Autébnomo 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: gréafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa
de referencia.

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

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

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

Investigaciones Econémicas

Gilts: bonos del Reino Unido.

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

IPC: acrénimo 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: acronimo 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 Nacién.

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: Union 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 perdidas. La informaciéon que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacién 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

ronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que
as conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es de caracter
informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad.
Acciones & Vglores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, 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
andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversién. Los valores y nimeros 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 inversién 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
Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién 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 remuneracién de los autores no estd 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
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