Asi amanecen los mercados
Ciclo global se enfria en medio de mayor ruido politico
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Esctichanos: | Resumen
e Mercados accionarios globales estables, a la expectativa por anuncios corporativos de Tesla.
@ En YouTube & p P p

o El peso colombiano enfrenta presiones externas por la fortaleza del délar.

Rendimientos Tesoros EE.UU e Bonos globales presionados por mayor oferta y riesgo politico.
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5. | —Tesoros 30Y | Narrativa de los mercados

4.9

47 O N , N . . .

45 En EE.UU,, la paralisis gubernamental, que ha generado un "apagén de datos", complica la inminente

43 decisiéon de politica monetaria de la Fed. La atencién se centra en las actas de la Fed y las

;9‘ declaraciones de sus funcionarios. La politica econdémica se mantiene activa con la imposiciéon de un

e arancel del 25% a camiones y una estrategia industrial intervencionista en el sector minero. No

35 obstante, surgen sefiales de desaceleraciéon, como la caida del Indice de Gerentes de Logistica a un

33 minimo de seis meses. En Europa, la incertidumbre politica domina la agenda. La crisis de gobierno
IIIJILLREERELRA . . P o o
5Y 35S Y85575295 en Francia amenaza con retrasar ajustes fiscales criticos, en un contexto de deuda ptblica del 114%
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del PIB y un déficit proyectado del 5.4% para 2025. Las ventas minoristas crecieron un modesto 0.1%

Fuente: Bloomberg mensual en agosto, pero con caidas en Alemania (-0.2%) e Italia (-0.3%). El crecimiento interanual se

Spread Tesoros EE.UU desplom¢ al 1.0%, su nivel mas bajo desde julio de 2024. En el Reino Unido, el mercado inmobiliario
(@bs) se enfria, con una contraccién mensual de precios del 0.3% en septiembre y una desaceleracion del
140 crecimiento anual al 1.3%, su ritmo mas débil desde abril de 2024.
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China fortalece su posiciéon exterior, con un aumento de sus reservas de divisas a 3,339 billones, su
maximo desde 2015, y continuando su acumulacion estratégica de oro. Esta solidez respalda su

60 postura en las negociaciones comerciales con EE.UU. de cara a la cumbre de APEC. Japén presenta

40 datos contradictorios: mientras los indicadores lideres mejoran, los indices de actividad econémica
——Spread 2-10

20

actual y el mercado laboral (desempleo en 2.6%) se deterioran. Esto crea una tensién entre el nuevo

~——Spread 5-30 . res ; P :
O e liderazgo politico, favorable al estimulo fiscal, y la postura restrictiva del BoJ, que mantiene las tasas
2538 sE5y5282 en 0.5% y anticipa una inflacion del 2.7%. En México, la confianza del consumidor se deterior6 a 46.5
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puntos, reflejando el pesimismo sobre la economia nacional y una menor disposicién a comprar

Fuente: Bloomberg bienes duraderos. Brasil enfrenta presiones duales: preocupaciones por la sostenibilidad fiscal a

Curva TES Tasa Fija (%) niyel ipterno yla incgrtidurnbre externa por EEUU Aunque r.eg.istr() un superavit comercial dc? 2.99

mil millones en septiembre, el debate fiscal domina el sentimiento. Finalmente, en Colombia, las

% exportaciones cayeron un 0.1% interanual en agosto, ya que un desplome en las ventas de

combustibles (-18.1%) fue compensado por un fuerte aumento del sector agricola (+49.3%). La

atencioén local se centra en el dato de inflacion de septiembre, que se espera se mantenga por
encima del rango meta del banco central.
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https://www.youtube.com/watch?v=Ct7SnDXpHo0
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU

Hora Pais Evento Periodo  Unidad Previo  Observado Lopcredo  Esperado Dhse;i‘;:;‘::i;m "
. 00:00  JAP [ndice lider C1 Aug P Indicador 106,1 1074 1071 106,5 t
Plazo Ultimo Cambio (pbs) 000 ALE Ordenes de fabricas MoM Aug  Var. Mensual (%)  -2,90% -0,80% 1,40% 1,40% 1
= 06:00 BRA FGV inflacion 1GP-DI MoM Sep Var. Mensual (%) 0,20% 0,36% 0,40% 0,30% 1
(afios) 1800 COL IPC Yoy Sep  Var.Anual(%)  500%  pendiente  51% 5,09% B
18:00 COL IPC (MoM) Sep Var. Mensual (%) 0,19% pendiente 0,26% 0,24% t
18:00 COL IPC subyacente YoY Sep Var. Anual (%) 4,85% pendiente 4,84% 4,65% 1
2 360 084 18:00 COL IPC subyacente MoM Sep Var. Mensual (%) 0,13% pendiente 0,26% 0.17% t
18330 JAP Beneficios laborales (YoY) Aug Var. Anual (%) 4,10% pendiente 2,70% 2,80% 1
5 3 75 1 05 18550 JAP BoP Balanza por cuenta corriente Aug Millones 1PY 26843 pendiente 3540 3250,3 T
. . 18:50  JAP Balanza comercial base BoP Aug Millones IPY -180.4 pendiente -109.4 -120,4 t

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

7 3.94 1.03
- e i | Peso colombiano
30 476 0.98 El entorno externo, caracterizado por la reciente fortaleza del doélar estadounidense, ha

incrementado las presiones de depreciaciéon sobre las monedas latinoamericanas, en medio de un
renovado apetito del mercado por activos refugio y una menor atencién a los fundamentos aiun
solidos de la region. En este contexto, aunque el peso colombiano se consolid6 al cierre de
septiembre como la divisa latinoamericana con mayor atractivo en términos de posicionamiento, la
fortaleza del délar desafia su tendencia de apreciacién reciente. Para la jornada de hoy, esperamos
Variaciones diarias (%) que la tasa de cambio local fluctie en un rango comprendido entre COP $3,840 y COP $3,890 por

dolar, con posibles extensiones hacia COP $3,825 y COP $3,910.

Fuente: Bloomberg

S&P 500 +0.05% . .
| Materias primas
Dow Jones +0.04%
Nasdaq +0.14% Los precios del petroleo extienden su recuperacion tras el menor incremento de produccion
anunciado por la OPEP+, lo que modera los temores de sobreoferta aunque persiste la cautela por la
Stoxx 600 10.09% débil demanda global. Sin embargo, contintian las presiones bajistas ante las expectativas de un
DAX . O‘ 04% exceso de oferta hacia el cuarto trimestre y un menor ritmo de crecimiento econémico mundial. A
— +0'20; su vez, el oro alcanza un nuevo maximo historico cerca de los USD$3,965/onza, impulsado por
. (]

expectativas de nuevos recortes de tasas de la Fed y su rol como refugio ante la prolongacién del

cierre del gobierno estadounidense.

CSI1300 +0.24%
Nikkei -0.89% | Renta fija
ASX -0.11%

Los bonos del Tesoro de EE.UU. extendieron el empinamiento bajista con los rendimientos
subiendo entre 1y 3 pbs, liderados por los tramos largos, en la antesala de la subasta de bonos a 3
afnos y en un contexto de amplia oferta de papel esta semana. El bono a 10 afios se ubico cerca de
4.16%, mientras los inversionistas evaltan el tono de varios miembros de la Fed y la publicacion de
datos de comercio y crédito al consumidor, ain sujetos a retrasos por el cierre parcial del

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

T T T ——— gobierpo. En. Europa, los)b.onos sobera.lnos también ret.rocedieron, con bunds y OATs presionados
por la incertidumbre politica en Francia, donde el presidente Macron busca evitar el colapso de su
Cobre 51095 1.42% gobierno, y por un calendario denso de colocaciones desde Alemania, Austria y la UE, que en
conjunto podrian alcanzar hasta EURS9 mil millones. En Colombia, la curva de TES COP se apland
Oro 3997.65 0.54% tras un comportamiento mixto con sesgo de desvalorizacion, destacando aumentos de hasta 6 pbs
en el corto plazo, mientras en la opciéon no competitiva de la subasta en pesos se adjudicaron
Maiz 42213 0.27% COPS$808,508 millones, con mayor demanda concentrada en las referencias 2035 y 2040.
0,
Gas N 3.363 0.18% I Renta variable
Café 4481 ~0.07% Los futuros de las acciones en EE.UU. anticipan una apertura relativamente estable en el S&P 500
0 (+0.02%), el Dow Jones (+0.04%) y el Nasdaq (+0.08%). En este contexto, Tesla cayé un 0.6% previo
e 483 ~0.31% a la presentaciéon de una nueva version de su SUV mas vendido, el Modelo Y. En paralelo,
Brent 65.18 -0.44% Constellation Brands reportd una caida menor a la esperada en sus ventas trimestrales, mientras

que IBM avanz6 un 5.4%, tras anunciar una asociaciéon con la startup de IA, Anthropic. En Europa,
WTI 614 _0.47% se registran resultados positivos, con el FTSE 100, el CAC 40 y el Stoxx 600 avanzando entre
+0.14% y +0.27%. En particular, el sector energético registr6é ganancias: la petrolera Shell avanzé un
1.6%, tras elevar su prondstico de producciéon de GNL para el 3T25. Finalmente, en el mercado
asiatico, el Nikkei 225 y el Nifty 50 cerraron al alza. Se destaca la oferta publica inicial (IPO) de
WeWork India por USD$338 millones, impulsada por inversionistas institucionales.

Fuente: Investing

| Noticias de emisores

o Ecopetrol: Anunci6 el desarrollo de un nuevo proyecto de regasificacion en Covefias (Sucre), con
el fin de ampliar su capacidad de importaciéon de gas natural, el cual entraria en operacion a
partir de 2027 y consolidaria un nuevo hub estratégico de operaciones en la costa norte del pais.

o Grupo Sura: La filial de Grupo Sura, Sura Asset Management, informé que ha radicado una
solicitud de autorizacion de la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) sobre las acciones ordinarias
de Protecciéon S.A., en la cual pretende adquirir entre el 6.0% y 7.5% de las acciones en
circulacion. El precio ofrecido por cada accién ordinaria sera de COP$40,000.

o Celsia: Anunci6 la finalizacién del proceso de adjudicacién de su programa de readquisicion de
acciones bajo la modalidad Book Building, cuyo cumplimiento se realizara el 7 de octubre.
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Posteriormente, el 8 de octubre, iniciara la siguiente etapa a través del mecanismo transaccional
de la BVC, con un monto maximo equivalente al 9.99% de las acciones ordinarias en circulacién y
un plazo de ejecucion hasta el 28 de marzo de 2026.

o ISA: Comunicé que Alfredo José Palacios Delgado, quien lideraba la Direcciéon de Negocios de
Soluciones Energéticas Distribuidas, asumié el cargo de director Comercial para Pera y Chile. El
cambio busca fortalecer la expansion regional del negocio, en linea con la estrategia ISA 2040
que proyecta inversiones entre USDS$6.5 y USDS7.6 billones para acelerar la diversificacion hacia
autogeneracion renovable y almacenamiento a gran escala.

| 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: acrénimo 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 informacion
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 acompafan 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 interpretacién 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.
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