Asi amanecen los mercados

Divergencia en politicas monetarias de las principales
economias
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Viernes, 12 septiembre 2025

| Resumen

e Mercados accionarios en EE.UU. mantienen resiliencia, después de alcanzar nuevos maximos.
e E1 COP se fortalece bajo COPS$3,900 apoyado en expectativas de recortes de la Fed y flujos locales.

e Bonos globales operan con estabilidad, mientras persiste atencién en politica monetaria.

| Narrativa de los mercados

En Estados Unidos, la combinacién de una inflacién contenida y un mercado laboral debilitado ha
cimentado el argumento para una flexibilizacidon monetaria; a pesar de un ligero repunte mensual, el
IPC se mantuvo en un 2.9% interanual en agosto, alineado con las expectativas. El dato mas
influyente, sin embargo, fue el aumento de las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo a 263
mil (k), su nivel mas alto desde octubre de 2021. Como resultado, los mercados descuentan con una
probabilidad del 93% un recorte de 25 pbs en la tasa de interés de referencia en la reunién del 17 de
septiembre. Este escenario ya esta repercutiendo en la economia real, con la tasa hipotecaria a 30
anos registrando su mayor caida semanal en un afio para situarse en 6.35%, mientras en el frente
fiscal, el déficit acumulado del afo fiscal se expandi® un 4% hasta los USS$1,973 billones,
evidenciando tensiones estructurales. Esta trayectoria contrasta marcadamente con la Eurozona
donde el BCE ha entrado en una fase de estabilizacién, manteniendo su tasa de deposito sin cambios
en 2.00% por segunda reunién consecutiva y declarando que el proceso desinflacionario ha
"concluido". El BCE incluso revis6 al alza su previsién de crecimiento del PIB para 2025 al 1.2%, con
una inflacién proyectada del 2.1%. De forma similar, el Reino Unido presenta un cuadro de
estancamiento, con un crecimiento nulo del PIB en julio y una marcada fractura sectorial: la
producciéon manufacturera se contrajo un 1.3%, su caida mas pronunciada en un afio, lo que, junto a
un ajuste fiscal en el horizonte, anticipa un nuevo recorte de tasas por parte del Banco de Inglaterra
en noviembre.

En Asia, la recuperacion de China es desigual; la produccion industrial super6 las previsiones, pero
la debilidad de la demanda interna y la profunda crisis del sector inmobiliario contintian siendo un
lastre significativo que exige un estimulo fiscal mas contundente. Por su parte, Japon enfrenta una
contraccion de su produccion industrial (-1.2% en julio) y una elevada incertidumbre politica interna.
Finalmente, en América Latina, las economias exhiben dinamicas complejas: México y Brasil
presentan una notable divergencia entre la fortaleza de sus monedas y la debilidad de sus sectores
industriales, donde la produccién mexicana se contrajo un 2.7% interanual. Colombia enfrenta una
severa tension entre una politica fiscal expansiva, que ha elevado el riesgo pais, y una politica
monetaria restrictiva que limita la capacidad del banco central para reducir las tasas de interés de
manera mas agresiva, a pesar de la fortaleza del peso.

Informacién relevante de mercados
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU R Evento Periodo Unidad o Observado E:‘”""" Esperado Tendencla
Eoce nsenso Accivalores observada/esperada
A . 0100 UK Produccién industrial MoM Jul WVar.mensual (%) 0,70% -090% 0.00% 0.10% l
Plazo Ultimo Cambio (pr) 0100 UK Produccion manufacturera MoM Jul Var.mensual (%) 0,50% -1,30% 0,10% 0,20% 1
(aﬁos) 0100 UK Produccion industrial YoY Jul Var.anual (%) 0,20% 0.10% 110% 0.80% l
01:00 UK Balanza comercial Jul Millones GBP 5.015 -5.260 -4.200 -3.500 l
01:00 UK Produccidén manufacturera YoY Jul WVar.anual (%) 0,00% 0,20% 170% 0.80% l
2 3 56 1 62 01:00 UK Balanza comerc visible GBP/MM Jul Miles Millones GBF  -22.156 -22.244 =21.700 -21.900 l
: . 0900 US Percepeion de la U. de Michigan Sep P Indicador 582 pendiente 58.0 58,9 1
5 3.62 259 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
7 381 358 | Peso colombiano
10 406 3.90 En la jornada de ayer, el peso colombiano registré un desempefio destacado al superar de forma

sostenida el nivel de los COPS$3,900, alcanzando su nivel mas fuerte desde mediados de 2024. Este
30 4.69 3.43 resultado se explica principalmente por la expectativa de un inminente inicio del ciclo de recortes
de tasas por parte de la Fed, lo que debilit6 al délar a nivel global y estimul6 los flujos hacia activos
emergentes. A nivel interno, la perspectiva de nuevas monetizaciones del Gobierno y un
diferencial de tasas que sigue siendo competitivo frente a la region reforzaron la demanda por la
moneda local, consolidandola como una de las divisas mas apreciadas de Latinoamérica en lo
corrido del mes. Para la jornada de hoy, anticipamos un rango de negociacién comprendido entre
COPS$3,875 y COPS$3,920 por ddlar, con posibles extensiones hacia COPS$3,860 y COPS$3,940 por

dolar

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

S&P 500 -0.09%
Dow Jones —0.24% | Materias primas
Nasdaq +0.06% Los precios del petréleo retroceden por expectativas de sobreoferta tras el aumento de produccién
de la OPEP+ y el alza de inventarios en EE.UU., mientras el mercado evalta la capacidad de China
Stoxx 600 -0.05% para absorber mayores volamenes y el efecto de nuevas sanciones a Rusia. A su vez, el oro se
DAX -0.06% mantiene cerca de maximos historicos en USD$3,650 por onza, respaldado por apuestas de recortes
FTSE +0.13% de tasas de la Fed y una mayor demanda de activos refugio.
CS1300 +2.21% | Renta fija
Nikkei -0.17% Los bonos del bono del Tesoro de EE.UU. se mantienen estables en una sesiéon de bajo volumen,
ASX -0.10% con variaciones de apenas *1 pbs en la mayoria de los nodos y un leve sesgo alcista en los
Fuente: Bloomberg *Futuros rendimientos, en un contexto en el que los inversionistas esperan el dato preliminar de confianza
del consumidor de la Universidad de Michigan, incluyendo expectativas de inflaciéon. La emisiéon
primaria en dolares contintia siendo reducida, lo que ha limitado la presion sobre las tasas en el
Materias primas corto plazo. En Europa, los Bunds y Gilts registraron un desempefio mas débil frente a los bonos
. . del Tesoro de EE.UU., presionados por los datos de inflacién de Alemania y Francia, lo que llevo a
Commodity Ult. precio Var (%) un ajuste en las expectativas de politica monetaria con los swaps descontando una menor
Brent 67.62 1.88% probabilidad de recortes adicionales por parte del BCE; ademas, la atenciéon permanece en los
’ ’ discursos de miembros del BCE y el BoE, que podrian dar mayor claridad sobre la trayectoria de
WTI 63.43 170% tasas.. Ep Colorpbia, los TES COP y UVR extendieron su rally con desceqsos generali;ados en lo§
rendimientos, liderados por los tramos largos de la curva, lo que acentud el aplanamiento y llevd
Plata 42794 1.53% varias referencias a minimos mensuales. En el frente externo, la colocacién de EURS4,100 millones
en bonos globales obtuvo una sobredemanda de 6.2x, lo que refuerza la probabilidad de nuevas
Café 4546 0.49% emisiones y reaperturas en las referencias 2028, 2032 y 2036, consolidando la estrategia de
construir una curva liquida en euros y de diversificar fuentes de financiamiento, al tiempo que se
Maiz 420.9 0.45% avanza en cubrir la exposiciéon cambiaria derivada del TRS en francos suizos.
Cobre 4.673 0.32% I Renta Variable
Oro 3683.3 0.26% Las bolsas internacionales inician con relativa estabilidad, con 31 acciones del S&P 500 alcanzando
maximos de 52 semanas y un repunte de Tesla y Micron Technology. Por su parte, las acciones de
Gas N 2.941 0.24%

Microsoft se valorizan tras anunciar un acuerdo con OpenAl para la financiaciéon de proyectos
Fuente: Investing conjuntos en IA. En Wall Street, los futuros presentan un desempefo mixto: el S&P 500 (-0.06%) y
el Dow Jones (-0.23%) retroceden, mientras el Nasdaq registra aumentos (+0.08%). En Europa, el
CAC 40 (-0.23%) y el STOXX 600 (-0.03%) se desvalorizan, afectados por una caida en el sector de
salud (-0.6%). En particular, la farmacéutica Novartis perdié un 2.6%, después de la rebaja de
calificacion de Goldman Sachs, a la vez que el mercado anticipa un pronunciamiento de Fitch
sobre la calificacién crediticia de Francia. En noticias corporativas, Lufthansa anunci6é la
integracion de sus subsidiarias, como Austrian Airlines y Swiss, para mejorar la eficiencia de su
operacion. En Asia, el desempefio fue favorable: el Hang Seng (+1.16%), el Nifty 50 (+0.43%) y el
Nikkei 225 (+0.89%) subieron durante la jornada.

| Noticias de emisores

e Promigas: Informé que efectud, por medio de Deceval, el pago de intereses trimestrales de sus
Bonos Ordinarios 2015, Serie A Subserie A15, emitidos por COPS$175 mil millones. El desembolso,
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correspondiente al periodo entre el 11 de junio y el 11 de septiembre de 2025, ascendi6 a

Cop$4,106.6 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.
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