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Asi amanecen los mercados

Mercado reacciona a posible acuerdo entre Rusia y Ucrania
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Martes, 16 diciembre 2025

| Resumen
e Mercado accionario global a la baja, por tendencia de correcciones en tecnologicas de EE.UU.

¢ E| USD/COP queda a la espera de si los datos confirman o frenan la debilidad del délar.

e Renta fija se mueve con cautela, dominada por datos, ajustes graduales en expectativas de tasas.
| Narrativa de los mercados

El mercado global reacciona al "comercio de la paz" ante un posible acuerdo entre Rusia y Ucrania,
promovido por el presidente Trump. En EE.UU. se mantiene la rotaciéon de capital desde el sector
tecnologico hacia industrias de la "economia real". Los inversores esperan el informe de empleo de
noviembre en donde se espera la creacién de 45-50 mil puestos, con una tasa de desempleo
escalando al 4.5%. En la Eurozona, el superavit comercial subi6 hasta los €$18,400 millones en
octubre, impulsado por exportaciones de maquinaria y vehiculos, pese a la caida de envios a EE.UU.
y China. No obstante, el PMI Compuesto cayo a 51.9 puntos, su minimo en tres meses, arrastrado por
una industria manufacturera que se hundi6 a 49.2 debido a la recesién en Alemania. Aunque el
sentimiento econdémico medido por el ZEW escalé a 33.7 puntos, los costes de los insumos
registraron su mayor alza desde agosto de 2024. Se prevé que el BCE mantendr4 tipos estables ante
la debilidad de los servicios y una inflaciéon de costes creciente. En el Reino Unido, el PMI
compuesto repunt6 a 52.1, impulsado por servicios y un maximo de 15 meses en manufactura. El
desempleo subié a 5.1% y el empleo en némina cayé al mayor ritmo en cinco afos. Aunque
mejoraron los pedidos de exportacion, aumentaron las presiones inflacionarias al productor y se
espera un recorte de tasas del BoE.

En China, el yuan alcanz6é un maximo de 14 meses por la intervencion del PBoC y la demanda
estacional. Las bolsas cayeron ante la falta de estimulos fiscales y datos débiles de actividad, aunque
el sector automotriz mostr6 resiliencia por la aprobacién de modelos con conduccién auténoma
nivel 3. En Japo6n, los mercados sufrieron pérdidas, lideradas por empresas de semiconductores e
inteligencia artificial, junto a la cautela por una posible subida de tipos de interés por parte del BoJ.
El PMI Compuesto cay6 a 51.5 en diciembre por la desaceleracién de servicios, que marcé un
minimo de seis meses. En contraste, la manufactura subié a 49.7 y el empleo creci6 al ritmo mas
rapido desde mayo de 2024. México ha intensificado su postura proteccionista al implementar
nuevos aranceles a importaciones de China y otras nueve naciones asidticas sin tratados
comerciales, vigentes desde el 1 de enero de 2026. En Brasil, mejoraron las expectativas de inflacion
(del 4.40% al 4.36%) y a la prevision de que la tasa Selic baje al 12.13% en 2026. Aunque la actividad
econdémica mostré una contraccion del 0.2% en octubre, el sector agropecuario creci6 3.1%. Las
lluvias en Minas Gerais (155% del promedio histoérico) redujeron los riesgos para el café, pero
presionaron a la baja sus precios internacionales. En Colombia la produccién industrial crecié 1.9%
en octubre, impulsada por refinacién y confecciones, pero lastrada por el hierro y acero. El
comercio minorista avanz6 10%, destacando equipos de TI y vehiculos, aunque se percibe una
desaceleracion frente a meses previos. La situacion fiscal sigue siendo critica cuando el déficit total
se situ6é en 4.7% del PIB en octubre y Hacienda revis6 la proyeccion anual al 7.1%, superando las
metas del Marco Fiscal. El Gobierno Nacional fijard el incremento salarial por decreto en las
proximas horas, buscando equilibrar el consumo interno con la viabilidad del empleo formal. Los
precios del café registran minimos de tres meses, cotizando cerca de US$3.59 por libra, presionados
por las lluvias favorables en Brasil.


https://www.youtube.com/watch?v=pSfBs1S5wsA
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Movimientos diarios tesoros EE.UU

Plazo Ultimo Cambio (pbs) Calendario Econdmico del dia
(aﬁos) , . . : Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado i
Consenso  Accivalores observada/esperada
03:15 FRA PMI de fabricacion Dec P Indicador 47.8 50.6 482 475 1
2 350 -019 03:15 FRA PMI de servicios Dec P Indicador 514 50.2 513 50.7 l
03:15 FRA PMI compuesto Dec P Indicador 50.4 50.1 50.2 497 1
03:30 ALE PMI de fabricacion Dec P Indicador 482 477 486 479 1
5 3.72 -0.87 03:30 ALE PMI de servicios Dec P Indicador 53.1 52.6 53.03 52.3 1
03:30 ALE PMI compuesto Dec P Indicador 52.4 515 525 50.8 1
04:00 EURO PMI de fabricacion Dec P Indicador 49.6 49.2 49.9 49.6 !
7 392 _104 04:00 EURO PMI compuesto Dec P Indicador 52.8 519 527 52.5 1
04:00 EURO PMI de servicios Dec P Indicador 53.6 52.6 53.3 53.6 1
04:30 UK PMI de fabricacion Dec P Indicador 50.2 51.2 504 49.7 i
10 417 _088 04:30 UK PMI de servicios Dec P Indicador 513 521 516 515 1
04:30 UK PMI compuesto Dec P Indicador 51.2 51.2 517 519 =
05:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW Dec Indicador 38.5 45.8 39 38 1
30 4.84 -0.92 05:00 ALE ZEW Encuesta de la situacion actual Dec Indicador -787 -81 -80 -71.9 1
08:30 US Cambio en néminas no agricolas Nov Miles - pendiente 50 60
Fuente: Bloom berg gzgg 32 VemasTal po; rn;nor anlticipadas ;)Ct Var.TMens;g] (%) 0.20% pengieme O,Zg;ﬁ 0,38;3/; 1
. 2 :: asa de desempleo ov asa (’ - pendiente 4.40% 4.4
08:30 us Cambio en nominas-manufactura Nov Miles - pendiente -5 -8
08:30 us Ventas al por menor sin autos Oct Var. Mensual (%) 0.30% pendiente 0.30% 0.30% =
09:45 US PMI de fabricacion Dec P Indicador 52.2 pendiente - 514 !
09:45 US PMI de servicios Dec P Indicador 54.1 pendiente - 53.7 1
varlaclones dlal‘laS (%) 09:45 US PMI compuesto Dec P Indicador 54.2 pendiente - 53.9 1
16:00 CLP Objetivo de tasa a un dia Dec 16 Tasa (%) 4.75% pendiente 4.50% 4.50% 1
Estados Unidos™ B G CegEmaimeewn 04 vy A e e ;
S&P 500 -0.12% 18:50  JAP Ordenes de maquinas centrales Oct Var. Anual (%) 11.60% pendiente 3.70% 3.10% 1
Dow Jones -0.06%
Informacion relevante de mercados
Nasdaq -0.19%
Prondsticos
“ Cierre Var diaria Rango dltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D i
0y
= 0,
Stoxx 600 0.27% Divisas % Min Actual Max
DAX -0.53% Dolar 9831 -0.04%  ¢9663, 9831 0963 9933 9923 9971 981 - 983
o 0, an en . 3,805 - 3,860
FTSE 0.35% USDCOP 3,830 0.74% @82 380 . 4,486 3,790 3,822 4,033 (@.790-3,880)
Asia 4226 4496 4,907 S
L Asa suRco? P P o aam a0 s s dsor
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CSI1300 0.49% Deuda Pablica
i i 202 9.14 11.00 11 i
Nikkei -0.71% 2027 1.00 10.00 s . — e 10.616 9.947 9.603 1090 - 1115
ASX 0.12% 2030 1236 2.10 o 100 1236 113;:2%-1 12115 11543 11167 12.30 - 1250
- 11.008 2486 8
: ° 2036 1246 3.00 (4 24, 12.207 11.896 1.974 12.35 - 1255
3 . g *F 3 11.706 12.69 13.23
Fuente: Bloomberg *Futuros 2040 12,69 00 oM e PY 0 12569 12243 12438 1255-1280
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Renta Variable %
g o . - 1063 2,092 21049 < . P
Materias primas COLCAP 2,092 -0.48% s v0 2,077 1,999 1,773 2,085 - 2,110
., 1,675 1,845 2,245 ;
Ecopetrol 1,845 1.06% [ 2 135 ® 1,889 1,825 1,856 1,840 - 1,860
! . -Ci 9 = 34,720 60,120 61700 -
Commodlty Ult. precio Var (%) Pf-Cibest 60,120 1.34% [ 3 ¥ 59,396 56,435 48307 60,000 - 60,350

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Maiz 438.63 -0.09%

Oro 43153  -0.46% | Peso colombiano

En la jornada de ayer, el USD/COP inicié la semana con un repunte y cerr6 en COP$3,830,

= 0, . T . . . 7 1:
Plata 63.125 0.73% reflejando una toma de utilidades generalizada en monedas latinoamericanas tras el sélido
desempeiio reciente de la region y en un contexto de menor apetito tactico por riesgo. Hoy, el dblar

T DB —— llega a la antesala de una semana cargada de datos clave de EE.UU. con el DXY operando cerca de
Brent 59174 _135% minimos de dos meses y bajo presion est)ructural por expectativas de recortes futuros de la Fed. En
' ' este contexto, un escenario de datos mas débiles de lo esperado consolidaria el sesgo bajista del

Gas N 3.956 1.40% délar y podria traducirse en mayor impulso para las monedas latinoamericanas, con el COP
apreciandose frente al USD si se amplia el apetito por riesgo y persiste el flujo hacia activos de

WTI 55.85 1.45% mayor rendimiento. Por el contrario, datos que sorprendan al alza podrian ofrecer soporte temporal
al dolar, conteniendo ganancias en LatAm FX y generando movimientos de correcciéon en pares

Café 3846 -1.99% como el USD/COP. En suma, la proxima tanda de cifras macro podria actuar como catalizador para

definir si la debilidad reciente del dolar se extiende y favorece aiin mas a LatAm, o si se observa una
pausa técnica que revierta momentaneamente esa tendencia. Por lo tanto, para hoy anticipamos un
rango de negociacion acotado entre COP$3,805 y COP$3,860, con posibles extensiones hacia
COP$3,790 y COP$3,880 por ddlar.

Fuente: Investing

| Materias primas

Los precios del petréleo contintian presionados por un mayor optimismo en torno a un posible
acuerdo de paz entre Rusia y Ucrania —que podria derivar en el levantamiento de sanciones y en el
retorno de suministro ruso al mercado— y por un escenario estructural de sobreoferta, en el que la
OPEP+ avanza en la normalizaciéon de la producciéon mientras los productores no OPEP,
especialmente en América, mantienen un crecimiento sostenido del output. Este contexto se refleja
en caidas del crudo Brent por debajo de los USDS60 por barril, en un entorno marcado ademas por
la debilidad de los indicadores econémicos de China, que refuerza los riesgos para la demanda, y por
un ajuste a la baja en las acciones del sector defensa en Europa ante expectativas de menor tension
geopolitica. A su vez, el oro corrige tras recientes maximos, en un entorno de toma de utilidades y
mayor cautela previa a datos de empleo e inflacion en EE.UU., clave para las expectativas de politica
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monetaria de la Fed; no obstante, el sesgo de mediano plazo se mantiene favorable, respaldado por
compras sostenidas de bancos centrales y flujos positivos hacia ETFs.

| Renta fija

La renta fija de EE.UU. se mantiene dominada por la cautela previa a la publicacién del informe
laboral de noviembre, con los bonos del Tesoro operando con ganancias marginales y la curva
conservando un sesgo de empinamiento, en un entorno donde las expectativas de recortes de la
Fed siguen siendo graduales y altamente dependientes de datos. La ausencia de oferta corporativa
investment grade y una agenda de subastas concentrada en el tramo medio y en TIPS refuerzan
una dinamica técnica relativamente balanceada. En Europa, el foco continda en la fortaleza relativa
de los datos de actividad, particularmente en Reino Unido, que ha impulsado una desvalorizacién
de los gilts y un ajuste al alza en las curvas, con recortes de tasas del BoE y del BCE siendo
parcialmente retirados del precio. Los bonos core se mantienen estables, con spreads periféricos
contenidos, reflejando un equilibrio entre datos de PMI aln resilientes, un tono de politica
monetaria restrictivo por mas tiempo y riesgos fiscales idiosincraticos que, por ahora, no se
traducen en tensiones significativas de mercado. En Colombia, los fundamentales siguen
determinados por factores técnicos y de oferta mas que por choques macroeconémicos, con un
elevado nivel de ejecucion del programa de financiamiento que limita el riesgo de mayor presion
vendedora hacia el cierre del afio. La demanda institucional, aunque selectiva, se mantiene activa
en el tramo largo y en UVR, en un contexto de curvas que reflejan sensibilidad a los movimientos
externos, particularmente de los bonos del Tesoro, mas que a cambios inmediatos en el balance
fiscal o en la politica monetaria doméstica.

| Renta variable

El mercado accionario en EE.UU. anticipa correcciones moderadas, a la expectativa de datos
macroecondmicos y cautela por el desempeiio del sector tecnoldgico. En particular, persiste la
preocupacién por las valoraciones de las empresas tecnoldgicas, lo que profundiza la rotacién
hacia otras areas del mercado, como el sector sanitario y bancario, que han superado al indice de
referencia S&P 500 en el ultimo trimestre. No obstante, Pfizer cayé un 0.7%, después de que la
compaiiia presenté un guidance de utilidades para 2026 por debajo de la expectativa de los
analistas. En contraste, Morgan Stanley ha elevado la calificacion de las acciones de Hershey y su
precio objetivo, citando la disminucion de la presion sobre los costos y la mejora en el dinamismo
de los ingresos del fabricante de dulces. Por su parte, en Europa, el mercado registra correcciones,
con el Stoxx 600, FTSE 100 y CAC 40 retrocediendo, presionados por una desvalorizacion de
acciones de defensa y energia ante un posible acuerdo entre Rusia y Ucrania, lo que podria aliviar
la situacion geopolitica y sanciones econémicas. En el sentido opuesto, IG Group subi6 un 5.6%,
después de que la plataforma de comercio en linea anuncié un crecimiento de los ingresos
consistente con su guidance previsto para 2026. Finalmente, el mercado asiatico cerr6 a la baja,
con el indice Hang Seng cayendo un 1.54%, presionado por acciones de materiales y educacion.
Asimismo, el CSI 300 de China bajé un 1.2%, su nivel mas bajo desde el 25 de noviembre.

| Noticias de emisores

o ISA: Anunci6 el nombramiento de Carlos Andrés Pérez Osorio como vicepresidente de
Crecimiento y Desarrollo de Negocios, cargo que asume desde el 15 de diciembre de 2025. El
ejecutivo cuenta con mas de 23 afios de experiencia en los sectores de energia y Oil & Gas, con
trayectoria en compaiiias como Ecopetrol Oleo e Gas do Brasil y HOCOL, donde lideré procesos
de transformacion, estrategia, innovacion y transicion energética. ISA agradeci6 a Jaime Enrique
Falquez Ortiga por el encargo temporal de esta vicepresidencia desde mayo de 2025.

e Construcciones El Condor: Informa que el sefior Henry Guerrero Garcia present6 el 15 de
diciembre de 2025 su renuncia al cargo de Gerente de Construccion, con efectos a partir del 19
de diciembre de 2025. De igual manera, present6 su renuncia a la designacién como
Representante Legal de la Compania. En reemplazo se design6 a Adriana Maria Gallego.

o Ecopetrol: Refineria de Cartagena inici6 instalaciéon de electrolizador para producir hidrégeno
verde, usando la tecnologia de membrana de intercambio de protones (PEM, por sus siglas en
inglés) de mayor tamafo de Latinoamérica. Este hito marca el paso a la fase final del proyecto
Coral, que busca seguir garantizando la calidad en la producciéon de combustibles a través de
este energético de bajas emisiones.
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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.

Héctor Wilson Tovar Garcia
Gerente de Investigaciones Economicas
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 Dwisas
laura.fajardo@accivalores.com

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

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

@ @accivaloressa m Acciones y Valores ° @accionesyvaloressa 6

Suscribete a nuestros informes

@accionesyvaloressa



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/

