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Asi amanecen los mercados

Mercados entre alivio inflacionario y riesgos geopoliticos
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Miércoles, 10 septiembre 2025

| Resumen

e Mercados accionarios globales inician al alza, con nuevo impulso del sector tecnologico en EE.UU.

o El COP se consolida como la moneda mas fuerte del mes gracias a la presion bajista sobre el dolar
y altos volimenes de negociacion.

e Mercados de renta fija registran leves ajustes, con expectativa por decisiones de politica
monetaria y operaciones de deuda soberana.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU. el indice de Precios al Productor (IPP) registré6 una contraccién inesperada del -0.1%
intermensual en agosto, la primera en cuatro meses y muy por debajo del aumento del +0.3%
previsto. Este dato, sumado a revisiones a la baja en el empleo, consolida la narrativa de un recorte
de tasas de la Fed en su reuniéon de septiembre. Las tasas hipotecarias a 30 afios cayeron a su nivel
mas bajo desde octubre de 2024, ubicandose en 6.49%, lo que impulsé un aumento del 9.2% en las
solicitudes de hipotecas, su mayor repunte semanal desde 2022. En la Eurozona, los mercados se
mantienen a la expectativa de la reunion del BCE, donde se anticipa que las tasas de interés
permaneceran sin cambios. La decision se fundamenta en una inflacion estable en el objetivo del 2%
y la persistente incertidumbre comercial. El entorno geopolitico se ha vuelto mas complejo tras
informes de que Polonia derribé drones rusos en su espacio aéreo y la propuesta del presidente
estadounidense de imponer aranceles de hasta el 100% a China e India por sus importaciones de
petroleo ruso. El Reino Unido presenté un dato econdémico positivo, con un crecimiento de las
ventas minoristas del 2.9% interanual en agosto, superando las expectativas y reflejando una mejora
en la confianza del consumidor a medida que los salarios superan la inflacion.

En Asia, la atencion se centra en la debilidad de los precios en China. La inflacién al consumidor se
contrajo un -0.4% interanual en agosto, su caida mas pronunciada en seis meses, mientras que los
precios al productor cayeron un —2.9%, extendiendo su racha deflacionaria a 35 meses consecutivos.
Estos datos subrayan los desafios de Beijing para estimular la demanda interna. En contraste, Japén
reportd que la confianza manufacturera alcanzé un maximo de tres afios, aunque la renuncia del
Primer Ministro Shigeru Ishiba introduce incertidumbre politica. México muestra un perfil de
inflaciéon contenido, con la tasa general en 3.57% anual y la subyacente estable en 4.23%, lo que
respalda la continuaciéon del ciclo de flexibilizacién monetaria moderado de Banxico. El sector
automotriz present6 resultados mixtos, con un leve aumento del 1.4% en las exportaciones y una
contraccion del -0.8% en la produccion. En Brasil, la debilidad de la demanda interna provoc6 una
caida del 7.3% mensual en las ventas de automoviles, aunque la produccién aument6 un 3.0% gracias
a un fuerte incremento del 19.3% en las exportaciones. Finalmente, Colombia avanza en las
discusiones presupuestarias para 2026 y realizd una exitosa colocaciéon de bonos en euros.

Informacion relevante de mercados
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU

Hora Pais Evento Periodo  Unidad Previo  Observado LoPerido  Esperado obse:z‘;‘:i‘;:;;m "
07:00 BRA IBGE IPCA inflacién MoM Aug Var.mensual (%) 0.26% -0,11% -0,15% -0,15% T
g : H 07:00  BRA IBGE inflacion IPCA YoY Aug Var.anual (%) 5.23% 5.13% 5.10% 5,09% T
Pl_azo Ultimo Cambio (pbs) 0730 US Demanda final PPl MoM Aug Var.mensual (%) 0,90% -0,10% 0,30% 0,40% 1
(anos) 0730 US Demanda final PPI YoY Aug Var.anual (%) 3,30% 2.60% 3,30% 3,30% 1
0730 US IPP sin alimentos y energia MoM Aug  Varmensual (%) 0,90% -0,10% 0,30% 0,60% 1
07:30  Us IPP sin alimentos y energia YoY Aug Var.anual (%) 3,70% 2.80% 3.50% 3.40% 1
2 3. 52 3.28 0900 US Inventarios al por mayor MoM JulF Var.mensual (%) 0,20% pendiente 0,20% 0,20% =
18:00 UK Saldo precio vivienda RICS Aug Indicador -0,13 pendiente -0,1 -0,12 1
1850 JAP 1PP Yoy Aug Var.anual (%) 2,60% pendiente 270% 2,60% T
5 3.59 276 1850  JAP PP MoM Aug  Varmensual (%)  020% pendiente  -0,10% 0,00% !

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

7 3.80 2.81
| Peso colombiano
10 4.07 2.66
El USD/COP volvi6 a alcanzar un nuevo minimo de un afio en COP$3,905 por délar, acumulando
30 4.72 2.34 una apreciacion de la moneda local cercana al 3% en los primeros dias de septiembre y
posicionandose como la moneda mas fuerte en el mundo en lo corrido de este mes. Los datos en
Fuente: Bloomberg EE.UU. contintan presionando al délar estadounidense global ante las crecientes expectativas de

recortes de tasas por parte de la Fed, lo que junto con un alto volimen de negociaciéon (ayer
USDS1,363 millones), son factores que siguen respaldando el movimiento bajista de la tasa de
Variaciones diarias (%) cambio local. Por lo tanto, para la jornada de hoy, anticipamos un rango de negociacion
comprendido entre COPS$3,890 y COPS3,945 por dodlar, con posibles extensiones hacia COPS$3,870

y COPS3,960 por dolar.

S&P 500 +0.36%
Dow Jones -0.15% | Materias primas
+ 0,

Nasdaq - e Los precios del petréleo registran avances moderados, respaldados por la escalada de tensiones
geopoliticas en Medio Oriente y Europa, aunque persiste una presiéon bajista derivada del

Stoxx 600 +0.29% incremento en los inventarios globales y el fortalecimiento de la oferta por parte de OPEP+. El oro,

DAX -0.05% por su parte, se mantiene en niveles histéricamente elevados, sostenido por las expectativas de un

FTSE -0.03% recorte de tasas por parte de la Fed y una creciente demanda de cobertura ante senales de
debilitamiento en el mercado laboral estadounidense y mayor aversion al riesgo a nivel global.

CSI 300 -0.81%

Nikkei +0.50% | Renta fija

ASX +0.20%

Los rendimientos del bono del Tesoro de EE.UU. repuntaron levemente hacia 4.07% en el 10 afios
tras la publicacion del IPP de agosto, manteniendo vivas las expectativas de un recorte de 25 pbs
por parte de la Fed la proxima semana, aunque el mercado aln asigna cierta probabilidad a un
movimiento de 50 pbs. En Europa, los Bunds alemanes se sostienen cerca de 2.65% con atencion
en la reunion del BCE, donde se prevé que las tasas permanezcan sin cambios, en un contexto de
inflacién estable en el objetivo y riesgos externos ligados a comercio y geopolitica. En Colombia, la
curva de TES COP se aplan6 con valorizaciones destacadas en la parte media y larga, mientras el

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Café 4449 1.92% Gobierno avanzo6 en la emision de bonos globales en euros (2028, 2032 y 2036) junto con una
recompra de los 2026, estrategia que busca suavizar el perfil de vencimientos y ampliar las fuentes
WTI 63.24 0.97% de financiamiento externo.
Plata 41741 0.97% I Renta variable
Brent 67.01 0.93% Las bolsas internacionales iniciaron la jornada registrando valorizaciones, apoyadas por un nuevo
impulso del sector tecnologico, después de que Oracle anunci6 un crecimiento en sus ingresos
Cobre 4.5798 0.23% por encima de las expectativas, respaldado por la alta demanda de servidores de IA. Asimismo, los
0 fabricantes de chips Nvidia, Broadcom y AMD se sumaron a este incremento, asi como los
Oro 3688.7 0.18% proveedores de energia para centros de datos Constellation Energy, Vistra y GE Vernova. En Wall
Maiz 418.4 -0.14% Street, los futuros del S&P 500 (+0.31%) y del Nasdaq (+0.29%) anticipan una apertura positiva,

mientras que el Dow Jones retrocede (-0.15%). En Europa, el CAC 40 (+0.52%) y el STOXX 600
Gas N 3.071 1.48% (+0.34%) avanzan, con valorizaciones para Inditex (+6.3%), después de reportar resultados
corporativos favorables en el 1S25 y la farmacéutica Novo Nordisk (+3.5%), tras anunciar el recorte
de cerca de 9,000 empleados. En Asia, el desempefio fue positivo: el Hang Seng (+1.01%), el Nifty 50
(+0.42%) y el Nikkei 225 (+0.87%) subieron, ante la expectativa de una flexibilizacién de la politica
monetaria por parte de la Fed.

Fuente: Investing

| Noticias de emisores

e GEB: Inform6 que su filial TRECSA en Guatemala cerrdé una colocacion privada por USDS110
millones a 10 afos para refinanciar deuda. Ademas, Fitch ratifico su calificaciéon en “BBB”
internacional (perspectiva negativa) y “AAA(col)” estable, resaltando su solidez operativa, aunque
con un apalancamiento proyectado cercano a 4.0x EBITDA por su plan de inversiones.

e Mineros: Anunci6 la finalizacion de su programa de readquisicion de acciones, en el que se
recibieron aceptaciones por 11.4 millones de titulos (283% del cupo maximo), adjudicandose 3.96
millones a un precio de COPS$12,000 por accion, equivalente a una prima del 9.1% frente al cierre
del 5 de septiembre. La operacion, con cumplimiento el 12 de septiembre, represent6 el uso total



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

de los recursos aprobados por USDS12 millones y reduciré el nimero de acciones en circulacion
a 295.8 millones.

e Grupo Sura: Notifico la suscripcién de una linea de crédito comprometida con BBVA Colombia
por COPS1 billén, destinada principalmente al pago de bonos internacionales con vencimiento en
abril de 2026. Asimismo, desembols6 un crédito por COP$800.000 millones con Banco de Bogota
para el prepago parcial del Club Deal contratado en marzo de 2024. Estas operaciones, con plazo
de 5 anos e indexadas al IBR, no incrementan el endeudamiento total, sino que responden a la
estrategia de optimizar condiciones de tasa, moneda y plazo de su deuda.

e Banco davivienda: Comunicé que, en atencién a las recomendaciones de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), retransmitié el Reporte de Implementacion de Codigo Pais 2024
bajo el nimero de radicacién 2073076.
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| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo 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 inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

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

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

FOMC: acronimo 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: 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: 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 indicacién de la intencion 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 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 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 informacion 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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