Asi amanecen los mercados

Déficit fiscal de Reino Unido encima de lo previsto
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Viernes, 19 septiembre 2025

Esctchanos: | Resumen
e Mercados accionarios globales al alza, con catalizadores en resultados corporativos favorables.
@ En YouTube
¢ El peso colombiano mantiene sesgo de apreciacion, aunque enfrenta presiones por délar fuerte y
caida del crudo.

Rendimientos Tesoros EE.UU e Mercados de renta fija con presion en tramos largos y ajustes en deuda local.
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49 | Narrativa de los mercados
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45 En EE.UU, la Fed ejecuté esta semana un recorte de 25 pbs, una medida que el presidente Powell

‘231 describi6 como de "gestién de riesgos” y no como una respuesta a un deterioro econdémico

- inminente. Esta acciéon preventiva se apoya en fundamentales solidos, incluyendo resultados

37 corporativos robustos y un mercado laboral resiliente, como lo demuestra la caida de las solicitudes

gi de subsidio por desempleo a 231 mil. A pesar del recorte, la postura de la Fed se percibe menos

X33z LBLeRR Yy acomodaticia de lo esperado, manteniendo sin cambios su ritmo de endurecimiento cuantitativo. La
REEREREE R ES T atencion se mantiene sobre las negociaciones comerciales con China y la politica fiscal interna. La

Eurozona exhibe una recuperacion fragmentada. Si bien la produccion del sector de la construcciéon
creci6 un 3.2% interanual, este dato agregado oculta la contraccion de sus dos mayores economias,
Spread Tesoros EE.UU Alemania (-1.2%) y Francia (-1.7%), en fuerte contraste con la expansion de Espaiia (22.8%). Por su

(l:;) parte, el Reino Unido enfrenta una severa tension fiscal. El endeudamiento publico de agosto (£18
mil millones) elevé la deuda neta al 96.4% del PIB, generando expectativas de consolidacion fiscal.
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1100 En este escenario, el BOE mantuvo su tasa en 4.0%, optando por la cautela.
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Fuente: Bloomberg

En Japon, el banco central marc6 un punto de inflexiéon al anunciar el inicio de la reduccion de su
balance, una sefial de normalizacion a pesar de mantener la tasa de interés en 0.5%. La decision se
produce mientras la inflacién subyacente se modera al 2.7%, atn por encima del objetivo del 2%, lo

——Spread 2-10 - . . . .

20 —Spread 5-30 que sustenta la posibilidad de futuros endurecimientos. La economia China muestra signos de
Y ¥ T T LWL LI L LW desaceleracion y presiones deflacionarias, evidenciadas por un débil crecimiento de los ingresos
NN NN N NN N NN NN . . . . s
§8ES8E2358522¢% fiscales (0.3% interanual). Las autoridades responden con una estrategia dual: intervenciones

microeconémicas, como en el sector porcino, mientras se esperan estimulos monetarios y se
Fuente: Bloomberg . iz .
profundiza la cooperacion comercial con la ASEAN.

Curva TES Tasa Fija (%) . ) o B .
s El Banco Central de Brasil mantuvo su tasa Selic en un restrictivo 15%, sefialando que permanecera
0% 2 en niveles elevados por un periodo prolongado y desplazando las expectativas de recortes hasta
- 2026. En México, la persistencia de la inflaciéon subyacente (4.23%) limita la capacidad de Banxico
1.0% para flexibilizar su politica y contrarrestar la desaceleracion de la actividad econémica. En Colombia
105% la economia registré un solido crecimiento interanual del 4.3% en julio, al tiempo que enfrenta una
o severa amenaza a mediano plazo por la disminucién de sus reservas de gas a solo 6.1 afios de
9% autosuficiencia, lo que anticipa presiones inflacionarias, fiscales y sobre la cuenta corriente.
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https://www.youtube.com/watch?v=hSjC4qEzJFY
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU P o . G T chspemdo Esperado Tendencia
msenso Accivalores observada/esperada
0145  FRA Confianza de fabricacion Sep Indicador 96 96 96 95 =
Plazo Gltimo Cambio (pbs) 01:00 UK Ventas al por menor ine carb autos MoM Aug Var.mensual (%) 0,60% 0,50% 0,40% 0.30% T
- 0100 UK Ventas al por menor inc carb autos YoY Aug Var.anual (%) 1,10% 0.70% 0.60% 0.60% 1
(anos) 0100 UK Ventas al por menor sin carb autos MoM Aug  Varmensual (%)  0,50% 0.80% 0.70% 0,60% 1
01:00 UK Ventas al por menor sin carb autos YoY Aug Var.anual (%) 1.30% 1,20% 1,00% 0,60% 1
2 3.58 175 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
5 3.69 2.97 | Peso colombiano
7 3.89 3.62 Durante la jornada de ayer, el peso colombiano present6 una amplia volatilidad cerrando la jornada
de negociacién con pérdidas de 0.5%, aun asi, con este fuerte retroceso, la moneda local se
10 4.14 3.36 encamina adn a cerrar la semana con ganancias. En el panorama técnico, mantenemos nuestra
narrativa acerca de que cualquier impulso alcista de la tasa de cambio local podrian ser simples
30 475 2.45 correcciones del movimiento pues, para que se dé un cambio de tendencia, el USD/COP tendria
que superar la resistencia dindmica en torno a COPS$3,935 por dolar, mientras esto no se
Fuente: Bloomberg materialice el sesgo primario es de apreciaciéon para el peso colombiano. Hoy, la presiéon de

depreciacion sobre el peso podria persistir dado el fortalecimiento del délar global y la caida de los
precios del crudo, asi anticipamos un rango de negociacion comprendido entre COP$3,875 y

Variaciones diarias (%) COPS$3,925 por délar, con posibles extensiones hacia COPS$3,860 y COP$3,945.
Est: Ui £ . .
| Materias primas
S&P 500 +0.12%
Dow Jones +0.07% Los precios del petrdleo retroceden presionados por temores de menor demanda en EE.UU. tras el

recorte de la Fed y el aumento de inventarios de destilados, mientras la OPEP+ avanza en mayores

Nasda +0.15%
q Furona ’ cuotas de produccion. El oro se sostiene en USD$3,655 por onza, encadenando cinco semanas al
alza apoyado por expectativas de nuevos recortes de tasas, compras oficiales y demanda de refugio.
V. (o)
DAX -0.10% .
FTSE +0.04% I Renta ﬁ']a
Los bonos del Tesoro de EE.UU. operan con leves retrocesos siguiendo la tendencia global, con el
CSI 300 -1.72% bono a 10 afios en torno a 4.14%, mientras el mercado mantuvo la atencién en los comentarios
Nikkei -119% programados de miembros de la Fed. En Europa, los mercados de deuda extendieron el
ASX +0.14% empinamiento bajista por mayores necesidades de financiamiento, en Reino Unido, el déficit
. (o)

publico por encima de lo previsto impulso el gilt a 30 afios hasta 5.55%, maximo de dos semanas,
mientras en Alemania el bund a 30 afios alcanz6 3.33%, en ambos casos concentrando la presion
en los tramos largos. En Colombia, los TES en COP registraron una correccion con
desvalorizaciones de hasta +11.7 pbs, lideradas por la referencia 2050, al tiempo que MinHacienda
completd un canje de TES por COPS18.4 billones, con demandas por COP$20.1 billones, lo que
permiti6 reducir en COPS2.5 billones el saldo de deuda y mejorar el perfil de vencimientos al
extender plazos hacia 2031y 2062.

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Maiz 426.63 0.62%

Plata 42.33 0.50% I Renta variable

Las bolsas internacionales inician con impulso alcista, propiciado por las ganancias de FedEx
Oro 3682.82 0.12% (3.5%), después de informar utilidades trimestrales por encima de las estimaciones, a pesar de las
restricciones globales al comercio. Por su parte, la constructora Lennar cayé un -2.7%, tras

Cobre 4.605 0:10% anunciar una ganancia menor a las expectativas y revisar a la baja su pronostico de entregas de
o viviendas en el 4T25. En Wall Street, los futuros anticipan una apertura favorable con el avance del
Brent 6719 ~0.37% S&P 500 (+0.13%), el Dow Jones (+0.08%) y el Nasdaq (+0.15%). Asimismo, Europa valida esta
WTI 63.23 -0.53% tendencia constructiva, con el CAC 40 al alza (?n +0.22%, mientras el STOXX 600 permanece
estable (-0.01%). En particular, el fabricante aleman Continental subié un 32.4% tras la escision de
Gas N 2915 0.82% su linea de negocio automotriz, Aumovio, a la vez que Stellantis gané un +4% después de que
Berenberg actualizara su recomendacion de inversion sobre la compaiiia.
Café 4163 -6.43%

Fuente: Investing | Noticias de emisores

o Terpel: Comunicé el cierre exitoso de la transaccion de venta de los activos de sus subsidiarias
en Pert a Corporacion Primax S.A. y Coesti S.A. La compaiiia precisé que mantendra operaciones
estratégicas en el pais en segmentos de alto valor como lubricantes Mobil, combustibles de
aviacion, distribuciéon mayorista de combustibles y GNV para transporte masivo en Lima,
reforzando su posicionamiento regional y el foco en negocios de mayor rentabilidad.

o Grupo Argos | Cemento Argos: Informaron que, con los recursos obtenidos por la desinversion
en EE.UU.,, se convocard a una Asamblea Extraordinaria de Accionistas el 30 de septiembre de
2025 para decidir la distribucion de USDS$230 millones a todos los accionistas de Cemargos
mediante una oferta de readquisicion de acciones, adicional al programa vigente. La operacion,
que se ejecutaria antes de finalizar 2025 bajo el mecanismo independiente de la BVC, se propone
a un precio de COPS$13,659 por accién, con base en la valoracion realizada por Inverlink. Esto
representa el 5.65% del valor recibido por Cemargos en la venta de Summit Materials a
Quickrete y busca fortalecer la liquidez y la transferencia de valor a los accionistas.



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

o Celsia: Reveld que su Junta Directiva autorizé finalizar el programa de readquisicion de acciones
via mecanismo transaccional en la BVC el 27 de septiembre de 2025, para iniciar el 30 de
septiembre un nuevo proceso de recompra bajo el mecanismo independiente en modalidad de
book building, con un monto maximo de COP$30,000 millones y plazo hasta el 2 de octubre de
2025. Posteriormente, se reactivara la recompra a través del mecanismo transaccional.

e EPM: Se notific6 que, mediante el Decreto 0787 del 15 de septiembre de 2025, el Alcalde de
Medellin design6é a Mateo Restrepo Villegas como nuevo miembro de la Junta Directiva de la
compaiiia, en reemplazo de un integrante que habia presentado renuncia previamente.

| 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 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 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 decisién 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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