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‭| Resumen‬
‭●‬‭Bolsas globales inician a la baja, a la espera de la publicación de las minutas de la Fed de julio.‬

‭●‬‭Ganancias del peso colombiano respaldadas por dólar débil y crudo al alza.‬

‭●‬‭Mercados de deuda atentos a la agenda de política monetaria global.‬

‭| Narrativa de los mercados‬

‭En‬ ‭EE.UU.‬‭,‬ ‭el‬‭mercado‬‭hipotecario‬‭experimentó‬‭un‬‭ligero‬‭retroceso,‬‭con‬‭las‬‭solicitudes‬‭de‬‭hipotecas‬
‭disminuyendo‬‭un‬‭1.4%,‬‭a‬‭pesar‬‭del‬ ‭aumento‬‭de‬‭la‬‭tasa‬‭de‬‭interés‬‭promedio‬‭a‬‭30‬‭años‬‭al‬‭6.68%.‬‭Este‬
‭descenso‬ ‭interrumpió‬ ‭la‬ ‭racha‬ ‭de‬ ‭las‬ ‭semanas‬ ‭previas,‬ ‭si‬ ‭bien‬ ‭las‬ ‭solicitudes‬ ‭de‬ ‭compra‬ ‭se‬
‭mantuvieron‬ ‭estables,‬ ‭alcanzando‬ ‭su‬ ‭nivel‬ ‭más‬ ‭alto‬ ‭en‬ ‭cuatro‬ ‭semanas.‬ ‭Mientras‬ ‭el‬ ‭gobierno‬
‭avanzaba‬‭en‬‭conversaciones‬‭comerciales‬‭con‬‭China‬‭y‬‭aplicaba‬‭aranceles‬‭adicionales,‬ ‭la‬‭atención‬‭se‬
‭centraba‬ ‭en‬ ‭la‬ ‭política‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭Fed,‬ ‭con‬ ‭el‬ ‭mercado‬ ‭proyectando‬ ‭una‬ ‭probabilidad‬ ‭del‬ ‭85%‬ ‭de‬ ‭un‬
‭recorte‬ ‭de‬ ‭tasas‬ ‭en‬ ‭septiembre,‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭espera‬ ‭del‬ ‭discurso‬ ‭de‬ ‭Jerome‬ ‭Powell‬ ‭en‬‭Jackson‬‭Hole‬‭y‬‭las‬
‭minutas‬‭de‬‭la‬‭reunión‬‭de‬‭julio,‬ ‭que‬‭revelaron‬‭la‬‭disidencia‬‭de‬‭dos‬‭gobernadores‬‭que‬‭votaron‬‭a‬‭favor‬
‭de‬‭un‬‭recorte.‬ ‭La‬‭inflación‬‭anual‬‭de‬‭la‬‭Eurozona‬‭se‬‭mantuvo‬‭en‬‭el‬‭2%‬‭en‬‭julio,‬‭a‬‭pesar‬‭de‬‭un‬‭repunte‬
‭en‬‭los‬‭precios‬‭de‬‭bienes‬‭industriales‬‭y‬‭alimentos,‬ ‭alineándose‬‭con‬‭el‬‭objetivo‬‭del‬‭BCE.‬‭Sin‬‭embargo,‬
‭en‬‭el‬ ‭Reino‬‭Unido‬‭,‬ ‭la‬‭inflación‬‭se‬‭aceleró‬‭de‬‭manera‬‭inesperada‬‭al‬‭3.8%,‬‭su‬‭máximo‬‭en‬‭18‬‭meses,‬‭lo‬
‭que‬‭hizo‬‭que‬‭los‬‭mercados‬‭redujeran‬‭las‬‭expectativas‬‭de‬‭futuros‬‭recortes‬‭de‬‭tasas‬‭por‬‭parte‬‭del‬‭BoE,‬
‭con las apuestas para una reducción adicional en 2025 cayendo a menos del 50%.‬

‭China‬ ‭mantuvo‬‭sus‬‭tipos‬‭de‬‭interés‬‭clave‬‭sin‬‭cambios‬‭(LPR‬‭a‬‭un‬‭año‬‭en‬‭3%‬‭y‬‭a‬‭cinco‬‭años‬‭en‬‭3.5%),‬‭a‬
‭pesar‬‭de‬‭la‬‭debilidad‬‭económica,‬ ‭al‬ ‭tiempo‬‭que‬‭sus‬‭exportaciones‬‭de‬‭tierras‬‭raras‬‭aumentaron‬‭casi‬
‭un‬ ‭75%‬‭en‬‭julio,‬ ‭indicando‬‭la‬‭normalización‬‭de‬‭las‬‭cadenas‬‭de‬‭suministro.‬ ‭Por‬‭otro‬‭lado,‬ ‭Japón‬ ‭vio‬
‭sus‬ ‭exportaciones‬ ‭contraerse‬ ‭un‬ ‭2.6%‬ ‭interanual,‬ ‭la‬ ‭mayor‬ ‭caída‬ ‭en‬ ‭más‬ ‭de‬ ‭cuatro‬ ‭años,‬ ‭lo‬ ‭que‬
‭evidenció‬‭el‬ ‭impacto‬‭negativo‬‭de‬‭los‬‭aranceles‬‭internacionales.‬‭México‬‭buscó‬‭fortalecer‬‭su‬‭relación‬
‭con‬‭EE.UU.‬‭proponiendo‬‭un‬‭Comité‬‭del‬‭Acero‬‭de‬‭América‬‭del‬‭Norte‬‭para‬‭reducir‬‭la‬‭dependencia‬‭del‬
‭acero‬‭asiático,‬ ‭mientras‬‭que‬‭en‬ ‭Brasil‬‭,‬ ‭el‬ ‭riesgo‬‭país‬‭se‬‭elevó‬‭debido‬‭a‬‭un‬‭impase‬‭legal‬‭con‬‭EE.UU.,‬
‭presionando‬ ‭al‬ ‭alza‬ ‭las‬ ‭tasas‬ ‭de‬ ‭interés‬ ‭internas.‬ ‭Finalmente,‬ ‭en‬ ‭Colombia‬‭,‬ ‭el‬ ‭déficit‬‭comercial‬ ‭se‬
‭amplió‬ ‭a‬ ‭US$1,378‬ ‭millones‬ ‭en‬ ‭junio,‬ ‭impulsado‬‭por‬‭un‬‭aumento‬‭del‬‭14.5%‬‭en‬‭las‬‭importaciones,‬ ‭a‬
‭pesar‬‭de‬‭que‬‭las‬‭exportaciones‬‭también‬‭crecieron.‬‭Los‬‭desafíos‬‭fiscales‬‭del‬ ‭país‬‭se‬‭subrayan‬‭con‬‭la‬
‭propuesta de una reforma tributaria para financiar el gasto público de 2026.‬

‭Información relevante de mercados‬

https://www.youtube.com/watch?v=cs5bxUbelLg
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‭Movimientos diarios tesoros EE.UU‬

‭Plazo‬
‭(años)‬

‭Último‬ ‭Cambio (pbs)‬

‭2‬ ‭3.74‬ ‭-0.44‬

‭5‬ ‭3.82‬ ‭-0.70‬

‭7‬ ‭4.03‬ ‭-0.78‬

‭10‬ ‭4.30‬ ‭-0.58‬

‭30‬ ‭4.91‬ ‭-0.36‬

‭Fuente: Bloomberg‬

‭Variaciones diarias (%)‬

‭Estados Unidos*‬
‭S&P 500‬ ‭-0.02%‬

‭Dow Jones‬ ‭+0.25%‬

‭Nasdaq‬ ‭-0.11%‬
‭Europa‬

‭Stoxx 600‬ ‭+0.69%‬
‭DAX‬ ‭+0.38%‬
‭FTSE‬ ‭+0.28%‬

‭Asia‬
‭CSI 300‬ ‭+0.54%‬

‭Nikkei‬ ‭-0.23%‬
‭ASX‬ ‭-0.05%‬

‭Fuente: Bloomberg *Futuros‬

‭Materias primas‬

‭Commodity‬ ‭Ult. precio‬ ‭Var (%)‬

‭WTI‬ ‭62.4‬ ‭1.02%‬

‭Brent‬ ‭66.4‬ ‭0.93%‬

‭Oro‬ ‭3383.85‬ ‭0.75%‬

‭Café‬ ‭4458‬ ‭0.68%‬

‭Plata‬ ‭37.555‬ ‭0.60%‬

‭Cobre‬ ‭4.429‬ ‭0.15%‬

‭Maiz‬ ‭402.88‬ ‭-0.03%‬

‭Gas N‬ ‭2.734‬ ‭-1.16%‬
‭Fuente: Investing‬

‭Calendario Económico del día‬

‭Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores‬

‭| Peso colombiano‬

‭En‬ ‭la‬ ‭jornada‬ ‭de‬ ‭ayer,‬ ‭las‬ ‭monedas‬ ‭latinoamericanas‬ ‭tuvieron‬ ‭un‬‭comportamiento‬‭mixto,‬ ‭en‬‭un‬
‭mercado‬‭expectante‬‭al‬ ‭discurso‬‭de‬‭Jerome‬‭Powell‬‭en‬‭Jackson‬‭Hole.‬‭El‬‭peso‬‭colombiano‬‭sobresalió‬
‭por‬‭su‬‭debilidad,‬‭tras‬‭la‬‭reapertura‬‭de‬‭los‬‭mercados‬‭locales‬‭y‬‭la‬‭publicación‬‭de‬‭un‬‭déficit‬‭comercial‬
‭mayor‬ ‭al‬ ‭previsto.‬ ‭Aun‬ ‭así,‬ ‭la‬ ‭divisa‬ ‭se‬ ‭mantiene‬ ‭dentro‬ ‭del‬ ‭rango‬ ‭reciente‬ ‭de‬ ‭COP$4,005‬ ‭a‬
‭COP$4,070‬‭por‬‭dólar‬‭y‬‭conserva‬‭las‬‭ganancias‬‭acumuladas‬‭en‬‭el‬ ‭mes.‬ ‭Para‬‭hoy,‬‭la‬‭atención‬‭estará‬
‭en‬ ‭las‬ ‭minutas‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭Fed,‬ ‭mientras‬ ‭que‬ ‭el‬ ‭arranque‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭sesión‬ ‭muestra‬ ‭un‬ ‭entorno‬ ‭externo‬
‭favorable para el peso, con un dólar débil, apreciación regional y precios del crudo al alza.‬

‭| Materias primas‬

‭El‬ ‭petróleo‬‭repuntó‬‭levemente‬‭con‬‭el‬ ‭Brent‬‭sobre‬‭USD$66,‬‭sostenido‬‭por‬‭los‬‭inventarios‬‭en‬‭EE.‬‭UU.‬
‭que‬‭cayeron‬‭más‬‭de‬‭lo‬‭previsto‬‭y‬‭la‬‭persistente‬‭incertidumbre‬‭en‬‭torno‬‭a‬‭un‬‭acuerdo‬‭de‬‭paz‬‭entre‬
‭Rusia‬‭y‬‭Ucrania,‬ ‭aunque‬‭la‬‭expectativa‬‭de‬‭mayor‬‭oferta‬‭de‬‭la‬‭OPEP+‬‭limita‬‭el‬‭alza.‬‭En‬‭metales,‬‭el‬‭oro‬
‭retrocedió‬ ‭hacia‬ ‭USD$3,313‬ ‭por‬ ‭onza‬ ‭ante‬ ‭la‬ ‭fortaleza‬ ‭del‬ ‭dólar‬ ‭y‬ ‭la‬ ‭cautela‬‭de‬‭los‬‭inversionistas‬
‭previo‬ ‭al‬ ‭simposio‬ ‭de‬‭Jackson‬‭Hole,‬ ‭clave‬‭para‬‭definir‬‭el‬ ‭futuro‬‭de‬‭tasas‬‭de‬‭la‬‭Fed.‬‭En‬‭agrícolas,‬ ‭el‬
‭trigo‬ ‭cayó‬ ‭a‬ ‭mínimos‬ ‭de‬ ‭un‬ ‭año‬ ‭cercano‬ ‭a‬ ‭USD$5‬ ‭por‬ ‭bushel,‬ ‭presionado‬ ‭por‬ ‭el‬ ‭aumento‬‭en‬‭las‬
‭proyecciones‬‭de‬‭cosecha‬‭en‬‭Rusia‬‭y‬‭la‬‭posibilidad‬‭de‬‭normalización‬‭de‬‭exportaciones‬‭desde‬‭el‬‭Mar‬
‭Negro.‬

‭| Renta fija‬

‭Los‬‭bonos‬‭del‬ ‭Tesoro‬‭de‬‭EE.UU.‬‭registran‬‭un‬‭comportamiento‬‭estable,‬‭con‬‭leves‬‭descensos‬‭en‬‭los‬
‭rendimientos‬‭a‬‭lo‬‭largo‬‭de‬‭la‬‭curva,‬ ‭con‬‭la‬‭tasa‬‭del‬‭bono‬‭a‬‭10‬‭años‬‭cayendo‬‭0.6‬‭pbs‬‭hasta‬‭el‬‭4.30%,‬
‭en‬‭una‬‭jornada‬‭dominada‬‭por‬‭la‬‭expectativa‬‭frente‬‭a‬‭la‬‭publicación‬‭de‬‭las‬‭minutas‬‭del‬ ‭FOMC‬‭y‬‭la‬
‭subasta‬ ‭de‬ ‭20‬ ‭años.‬ ‭Los‬ ‭inversionistas‬ ‭mantienen‬ ‭un‬ ‭sesgo‬ ‭hacia‬ ‭la‬ ‭compra‬ ‭en‬ ‭medio‬ ‭de‬ ‭las‬
‭apuestas‬‭de‬‭recortes‬‭de‬‭tasas‬‭por‬‭parte‬‭de‬‭la‬‭Fed‬‭hacia‬‭finales‬‭de‬‭año,‬‭con‬‭el‬‭mercado‬‭asignando‬
‭altas‬ ‭probabilidades‬ ‭a‬ ‭una‬ ‭reducción‬ ‭en‬ ‭septiembre‬ ‭u‬ ‭octubre.‬ ‭En‬ ‭Europa,‬‭los‬‭bunds‬‭perdieron‬
‭impulso‬‭a‬‭medida‬‭que‬‭se‬‭diluyen‬‭los‬‭catalizadores‬‭de‬‭corto‬‭plazo‬‭y‬‭el‬‭mercado‬‭se‬‭concentra‬‭en‬‭las‬
‭proyecciones‬‭macro‬‭del‬ ‭BCE‬‭de‬‭septiembre‬‭como‬‭el‬‭próximo‬‭punto‬‭de‬‭inflexión,‬‭mientras‬‭que‬‭los‬
‭gilts‬ ‭extendieron‬‭su‬‭avance‬‭apoyados‬‭en‬‭un‬‭retroceso‬‭significativo‬‭de‬‭los‬‭rendimientos‬‭reales,‬ ‭lo‬
‭que‬ ‭refleja‬ ‭ajustes‬ ‭en‬ ‭expectativas‬ ‭inflacionarias‬ ‭y‬ ‭posicionamiento‬ ‭previo‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭publicación‬ ‭de‬
‭nuevos‬‭datos‬‭de‬‭precios.‬‭En‬‭el‬‭frente‬‭local,‬‭los‬‭TES‬‭tasa‬‭fija‬‭en‬‭COP‬‭mostraron‬‭un‬‭comportamiento‬
‭mixto:‬ ‭se‬ ‭observaron‬ ‭valorizaciones‬ ‭en‬ ‭los‬ ‭títulos‬ ‭de‬ ‭2036‬ ‭y‬ ‭2050,‬ ‭mientras‬ ‭que‬ ‭los‬ ‭TES‬ ‭2040‬
‭lideraron‬‭las‬‭desvalorizaciones‬‭en‬‭el‬‭marco‬‭del‬‭canje‬‭realizado‬‭con‬‭los‬‭creadores‬‭de‬‭mercado,‬‭en‬‭el‬
‭que‬ ‭esta‬ ‭fue‬ ‭la‬ ‭única‬ ‭referencia‬ ‭entregada.‬ ‭La‬ ‭curva‬ ‭presentó‬ ‭un‬ ‭leve‬ ‭aplanamiento,‬ ‭con‬
‭compresiones‬ ‭de‬ ‭7.3‬ ‭pbs‬ ‭en‬ ‭los‬ ‭diferenciales‬ ‭2s10s‬ ‭y‬ ‭5s10s.‬ ‭En‬ ‭el‬ ‭mercado‬ ‭primario,‬ ‭la‬ ‭tercera‬
‭subasta‬‭de‬‭TES‬‭a‬‭corto‬‭plazo‬‭de‬‭agosto‬‭se‬‭adjudicó‬‭con‬‭una‬‭tasa‬‭de‬‭corte‬‭de‬‭9.55%,‬‭relativamente‬
‭estable‬‭frente‬‭a‬‭la‬‭anterior‬‭y‬‭aún‬‭30‬‭pbs‬‭por‬‭encima‬‭de‬‭la‬‭tasa‬‭de‬‭BanRep‬‭(9.25%).‬‭Adicionalmente,‬
‭los‬ ‭creadores‬ ‭de‬ ‭mercado‬ ‭ejercieron‬‭COP$672,631‬‭millones‬‭en‬‭la‬‭subasta‬‭no‬‭competitiva‬‭de‬‭TES‬
‭UVR, concentrados en las referencias 2062 y 2031.‬

‭| Renta variable‬

‭Las‬ ‭bolsas‬ ‭internacionales‬ ‭iniciaron‬ ‭la‬ ‭jornada‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭baja,‬ ‭después‬ ‭de‬ ‭resultados‬‭corporativos‬‭de‬
‭empresas‬‭minoristas‬‭en‬‭EE.UU.‬‭por‬‭debajo‬‭de‬‭las‬‭expectativas‬‭y‬‭a‬‭la‬‭espera‬‭de‬‭la‬‭publicación‬‭de‬‭las‬
‭minutas‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭última‬ ‭reunión‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭Fed‬ ‭de‬ ‭julio.‬ ‭En‬ ‭Wall‬ ‭Street,‬ ‭los‬ ‭futuros‬ ‭del‬ ‭Dow‬ ‭Jones‬
‭retrocedieron‬ ‭un‬ ‭-0.01%,‬ ‭los‬ ‭futuros‬ ‭del‬ ‭S&P500‬ ‭cayeron‬ ‭(-0.09%)‬ ‭y‬ ‭el‬ ‭NASDAQ‬ ‭disminuyó‬ ‭un‬
‭-0.2%.‬ ‭Se‬ ‭destaca‬ ‭que‬ ‭las‬ ‭acciones‬ ‭de‬ ‭Target‬ ‭cayeron‬ ‭un‬ ‭9%,‬ ‭tras‬ ‭nuevamente‬ ‭reportar‬ ‭una‬
‭disminución‬‭en‬‭sus‬‭ventas,‬ ‭mientras‬‭que‬‭las‬‭acciones‬‭de‬‭Lowe's‬‭Inc.‬‭avanzaron‬‭un‬‭3%‬‭después‬‭de‬
‭revelar‬ ‭mejores‬ ‭resultados‬‭corporativos‬‭a‬‭los‬‭esperados.‬ ‭Por‬‭su‬‭parte,‬ ‭en‬‭Europa,‬‭los‬‭futuros‬‭del‬
‭STOXX‬ ‭600‬ ‭y‬ ‭del‬ ‭CAC‬ ‭muestran‬ ‭un‬ ‭aumento‬ ‭del‬ ‭0.3%‬ ‭y‬ ‭0.25%,‬ ‭respectivamente,‬ ‭luego‬ ‭de‬ ‭la‬
‭reunión‬ ‭del‬ ‭presidente‬‭de‬‭EE.UU.‬‭con‬‭líderes‬‭europeos‬‭en‬‭la‬‭Casa‬‭Blanca.‬ ‭Finalmente,‬ ‭en‬‭Asia‬‭se‬
‭registran‬ ‭resultados‬ ‭mixtos,‬ ‭con‬ ‭el‬ ‭Nikkei‬ ‭225‬ ‭cayendo‬ ‭un‬ ‭-1.5%,‬ ‭al‬ ‭conocer‬ ‭que‬‭el‬ ‭valor‬‭de‬‭las‬
‭exportaciones‬‭de‬‭Japón‬‭en‬‭julio‬‭resultó‬‭por‬‭debajo‬‭de‬‭las‬‭expectativas,‬‭lo‬‭que‬‭amplía‬‭el‬‭déficit‬‭de‬‭la‬
‭balanza‬‭comercial‬ ‭de‬‭este‬‭país‬‭y‬‭sugiere‬‭un‬‭menor‬‭dinamismo‬‭económico.‬‭Finalmente,‬‭el‬‭S&P/ASX‬
‭200 de Australia tuvo un avance del 0.25%.‬

‭| Noticias de emisores‬
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‭●‬‭Davivienda:‬‭Anunció‬‭que‬‭los‬‭bonos‬‭subordinados‬‭emitidos‬‭en‬‭el‬‭mercado‬‭internacional‬‭el‬‭pasado‬
‭2‬‭de‬‭julio‬‭de‬‭2025,‬‭por‬‭un‬‭monto‬‭de‬‭USD$500‬‭millones,‬‭fueron‬‭listados‬‭exitosamente‬‭en‬‭la‬‭Bolsa‬
‭de Singapur (SGX), quedando habilitada su negociación desde el 19 de agosto de 2025.‬

‭●‬‭Grupo‬ ‭Nutresa:‬ ‭Informó‬ ‭la‬ ‭reapertura‬ ‭de‬ ‭su‬ ‭emisión‬ ‭internacional‬ ‭de‬ ‭bonos‬ ‭144A/Reg‬ ‭S,‬
‭estructurada‬‭inicialmente‬‭en‬‭mayo‬‭de‬‭2025,‬‭con‬‭colocación‬‭total‬ ‭de‬‭USD$1,000‬‭millones‬‭en‬‭dos‬
‭tramos: USD$500 millones a 5 años (cupón 6.45%) y USD 500 millones a 10 años (cupón 7.45%)‬

‭●‬‭Ecopetrol:‬ ‭Notificó‬ ‭cambios‬ ‭en‬ ‭su‬ ‭Junta‬ ‭Directiva‬ ‭tras‬ ‭la‬ ‭reunión‬ ‭del‬ ‭19‬ ‭de‬ ‭agosto‬ ‭de‬ ‭2025.‬
‭Guillermo‬ ‭García‬ ‭Realpe‬ ‭presentó‬ ‭su‬ ‭renuncia‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭Presidencia,‬ ‭aunque‬ ‭continuará‬ ‭como‬
‭miembro‬‭del‬‭directorio‬‭y‬‭como‬‭presidente‬‭del‬‭Comité‬‭de‬‭Compensación,‬‭Nominación‬‭y‬‭Cultura.‬
‭En‬ ‭su‬ ‭reemplazo,‬ ‭la‬‭Junta‬‭designó‬‭a‬‭Mónica‬‭de‬‭Greiff‬ ‭como‬‭nueva‬‭Presidenta‬‭y‬‭a‬‭Ángela‬‭María‬
‭Robledo como Vicepresidenta.‬

‭●‬‭Promigas:‬ ‭Comunicó‬ ‭que‬ ‭el‬ ‭19‬ ‭de‬ ‭agosto‬ ‭de‬ ‭2025‬ ‭efectuó,‬ ‭a‬‭través‬‭de‬‭Deceval,‬ ‭el‬ ‭pago‬‭de‬‭los‬
‭intereses‬ ‭trimestrales‬ ‭correspondientes‬ ‭a‬ ‭sus‬ ‭Bonos‬ ‭Ordinarios‬ ‭2020,‬ ‭Serie‬ ‭A‬ ‭Subserie‬ ‭A5,‬
‭emitidos‬ ‭por‬ ‭un‬ ‭valor‬ ‭nominal‬ ‭de‬ ‭COP$99,480‬ ‭millones.‬ ‭El‬ ‭desembolso‬ ‭ascendió‬ ‭a‬‭COP$1,667‬
‭millones e incluyó los intereses devengados entre el 19 de mayo y el 19 de agosto de 2025.‬

‭●‬‭PEI:‬ ‭Publicó‬ ‭la‬ ‭apertura‬ ‭del‬ ‭duodécimo‬ ‭tramo‬ ‭de‬ ‭su‬ ‭Programa‬ ‭de‬ ‭Emisión‬ ‭y‬ ‭Colocación‬ ‭de‬
‭Títulos‬‭Participativos,‬‭por‬‭un‬‭monto‬‭de‬‭COP$499,999‬‭millones,‬‭equivalente‬‭a‬‭7,142,857‬‭títulos‬‭con‬
‭un‬ ‭valor‬ ‭de‬ ‭suscripción‬ ‭de‬ ‭COP$70,000‬ ‭cada‬ ‭uno.‬ ‭El‬ ‭programa‬ ‭cuenta‬‭con‬‭un‬‭cupo‬‭global‬‭de‬
‭COP$5‬ ‭billones,‬ ‭de‬ ‭los‬ ‭cuales‬ ‭ya‬ ‭se‬ ‭han‬ ‭colocado‬ ‭COP$3.7‬ ‭billones,‬ ‭quedando‬ ‭disponibles‬
‭COP$1.28 billones.‬
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‭BanRep:‬‭acrónimo para el Banco de la República.‬
‭BCE‬‭: acrónimo en español para Banco Central Europeo.‬
‭BOE‬‭: acrónimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).‬
‭BoJ‬‭: acrónimo en inglés para Banco de Japón (Bank‬‭of Japan).‬
‭Bonos TIPS:‬‭bonos indexados a la inflación de EE.UU.‬
‭Breakeven:‬ ‭inflación‬ ‭esperada‬ ‭necesaria‬ ‭para‬ ‭igualar‬ ‭rendimientos‬
‭financieros.‬
‭BTC‬‭: acrónimo para‬‭Bid to Cover‬‭.‬
‭Bunds:‬‭bonos Alemanes.‬
‭bpd:‬‭Barriles por día (petróleo).‬
‭CARF‬‭: Comité Autónomo 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 mercados‬‭financieros.‬
‭Default:‬‭impago de la deuda.‬
‭Dot‬ ‭plot:‬ ‭gráfico‬ ‭de‬ ‭estimados‬ ‭de‬ ‭los‬ ‭miembros‬ ‭del‬ ‭Fed‬ ‭para‬ ‭la‬ ‭tasa‬ ‭de‬
‭referencia.‬
‭EIA:‬ ‭acrónimo‬ ‭en‬ ‭inglés‬ ‭para‬ ‭la‬ ‭Administración‬ ‭de‬ ‭Información‬
‭Energética (Energy Information Administration).‬
‭Fed:‬‭se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.‬
‭FOMC:‬ ‭acrónimo‬ ‭en‬ ‭inglés‬ ‭para‬ ‭el‬ ‭Comité‬ ‭de‬ ‭Operaciones‬ ‭de‬ ‭Mercado‬
‭Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).‬

‭Gilts:‬‭bonos del Reino Unido.‬
‭IEA:‬ ‭acrónimo‬ ‭en‬ ‭inglés‬ ‭para‬ ‭la‬ ‭Agencia‬ ‭Internacional‬ ‭de‬ ‭Energía‬
‭(International Energy Agency).‬
‭IPC:‬‭acrónimo para Índice de Precios al Consumidor.‬
‭IPP:‬‭acrónimo para Índice de Precios al Productor.‬

‭OIS:‬ ‭acrónimo‬ ‭en‬‭inglés‬‭para‬‭la‬‭tasa‬‭interbancaria‬‭a‬‭un‬‭día‬‭(Overnight‬
‭Index Swaps).‬
‭PBoC:‬‭acrónimo‬‭en‬‭inglés‬‭para‬‭Banco‬‭Popular‬‭de‬‭China‬‭(People's‬‭Bank‬
‭of China).‬
‭PCE:‬ ‭acrónimo‬ ‭en‬ ‭inglés‬ ‭para‬ ‭el‬ ‭Índice‬ ‭de‬ ‭Precios‬ ‭del‬ ‭Gasto‬ ‭en‬
‭Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).‬
‭PGN:‬‭acrónimo para Presupuesto General de la Nación.‬
‭Proxy:‬ ‭es‬ ‭una‬ ‭variable‬ ‭que‬ ‭representa‬ ‭o‬ ‭aproxima‬ ‭otra‬ ‭variable‬
‭económica.‬
‭Rally:‬ ‭se‬ ‭refiere‬ ‭al‬ ‭periodo‬ ‭de‬ ‭aumento‬ ‭sostenido‬ ‭de‬ ‭precios‬ ‭en‬
‭acciones, bonos o índices.‬
‭Spread:‬‭la‬‭diferencia‬‭de‬‭precio‬‭entre‬‭los‬‭precios‬‭de‬‭compra‬‭y‬‭de‬‭venta‬
‭para un activo.‬
‭UE:‬‭Unión Europea.‬
‭UVR:‬ ‭Acrónimo‬ ‭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,‬ ‭así‬ ‭como‬ ‭colaborar‬ ‭permanente‬ ‭y‬ ‭estrechamente‬ ‭con‬ ‭su‬ ‭asesor‬ ‭financiero,‬‭para‬‭asegurar‬‭que‬‭su‬‭cartera‬‭esté‬‭adecuadamente‬‭estructurada‬‭y‬‭que‬‭su‬
‭plan‬ ‭financiero‬ ‭respalde‬ ‭sus‬ ‭objetivos‬ ‭a‬ ‭largo‬ ‭plazo,‬ ‭su‬ ‭horizonte‬ ‭temporal‬ ‭y‬ ‭tolerancia‬ ‭al‬ ‭riesgo,‬‭aunque,‬‭la‬‭diversificación‬‭no‬‭garantiza‬‭ganancias‬‭ni‬‭protege‬
‭contra‬ ‭las‬ ‭pérdidas.‬ ‭La‬ ‭información‬ ‭que‬‭precede,‬‭así‬‭como‬‭las‬‭empresas‬‭y/o‬‭valores‬‭individuales‬‭mencionados,‬‭no‬‭constituyen‬‭una‬‭recomendación‬‭profesional‬
‭para‬ ‭realizar‬ ‭inversiones‬ ‭en‬ ‭los‬ ‭términos‬ ‭del‬ ‭artículo‬ ‭2.40.1.1.2‬ ‭del‬ ‭Decreto‬ ‭2555‬ ‭de‬ ‭2010,‬ ‭ni‬ ‭una‬ ‭indicación‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭intención‬ ‭de‬ ‭comercializar‬ ‭en‬ ‭nombre‬ ‭de‬
‭Acciones‬ ‭&‬ ‭Valores‬ ‭S.A.‬ ‭cualquiera‬ ‭de‬ ‭los‬ ‭productos‬ ‭que‬ ‭gestiona‬ ‭de‬ ‭cualquier‬ ‭forma.‬ ‭Los‬ ‭pronósticos‬ ‭compartidos‬‭fueron‬‭construidos‬‭a‬‭partir‬‭de‬‭supuestos‬
‭sujetos‬ ‭a‬ ‭diferentes‬ ‭condiciones‬ ‭de‬ ‭mercado,‬ ‭de‬ ‭modo‬ ‭que‬ ‭las‬ ‭conclusiones‬ ‭expuestas,‬ ‭así‬ ‭como‬ ‭los‬ ‭análisis‬ ‭que‬ ‭las‬ ‭acompañan‬ ‭no‬ ‭son‬ ‭definitivas.‬ ‭Este‬
‭documento‬ ‭es‬ ‭de‬ ‭carácter‬ ‭informativo,‬ ‭por‬ ‭lo‬ ‭que‬ ‭no‬ ‭debe‬ ‭ser‬ ‭distribuido,‬ ‭copiado,‬ ‭vendido‬ ‭o‬‭alterado‬‭sin‬‭la‬‭autorización‬‭expresa‬‭de‬‭la‬‭sociedad.‬‭Acciones‬‭&‬
‭Valores‬ ‭S.A.,‬ ‭no‬ ‭se‬ ‭hace‬ ‭responsable‬ ‭de‬ ‭la‬‭interpretación‬‭de‬‭dicha‬‭información,‬‭dado‬‭que‬‭la‬‭misma‬‭no‬‭comprende‬‭la‬‭totalidad‬‭de‬‭aspectos‬‭que‬‭un‬‭inversionista‬
‭pudiera‬ ‭considerar‬ ‭necesaria‬ ‭o‬‭deseable‬‭para‬‭analizar‬‭su‬‭decisión‬‭de‬‭participar‬‭en‬‭alguna‬‭transacción,‬‭dado‬‭que‬‭se‬‭presenta‬‭de‬‭manera‬‭abreviada.‬‭Es‬‭necesario‬
‭que‬ ‭los‬ ‭inversionistas,‬ ‭para‬ ‭efectos‬ ‭de‬ ‭contar‬ ‭con‬ ‭la‬ ‭total‬ ‭y‬ ‭absoluta‬ ‭precisión,‬ ‭además‬ ‭de‬ ‭considerar‬ ‭su‬ ‭perfil‬ ‭de‬ ‭riesgo,‬ ‭consulten‬ ‭todos‬ ‭los‬ ‭documentos‬
‭suministrados‬ ‭a‬ ‭través‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭página‬ ‭web,‬ ‭así‬ ‭como‬ ‭por‬ ‭las‬ ‭entidades‬ ‭pertinentes.‬ ‭Igualmente,‬ ‭los‬ ‭inversionistas‬ ‭deberán‬ ‭adelantar,‬ ‭por‬ ‭su‬ ‭cuenta,‬ ‭el‬‭análisis‬
‭financiero‬ ‭y‬ ‭legal‬ ‭para‬ ‭efectos‬ ‭de‬ ‭tomar‬ ‭cualquier‬ ‭decisión‬‭de‬‭inversión.‬‭Los‬‭valores‬‭y‬‭números‬‭aquí‬‭consignados‬‭son‬‭obtenidos‬‭de‬‭fuentes‬‭de‬‭mercado‬‭que‬‭se‬
‭presumen‬ ‭confiables‬ ‭tales‬ ‭como‬ ‭Bloomberg,‬ ‭Reuters‬ ‭y‬‭los‬‭Emisores.‬‭Las‬‭calificaciones‬‭hechas‬‭en‬‭el‬‭informe‬‭no‬‭deben‬‭considerarse‬‭como‬‭recomendaciones‬‭de‬
‭inversión‬ ‭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 ‭únicamente‬‭cuantitativas,‬‭no‬‭incluyen‬‭factores‬‭cualitativos‬‭y‬‭dependen‬‭de‬‭la‬‭información‬‭financiera‬‭disponible‬‭en‬‭el‬‭mercado‬‭en‬‭el‬‭momento‬
‭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 ‭información‬ ‭aquí‬ ‭contenida‬ ‭puede‬‭ser‬‭objeto‬‭de‬‭cambios‬‭sin‬‭previo‬‭aviso.‬‭La‬‭remuneración‬‭de‬‭los‬‭autores‬‭no‬‭está‬‭asociada‬‭a‬‭los‬‭resultados‬‭del‬
‭reporte‬ ‭ni‬ ‭a‬ ‭las‬ ‭recomendaciones‬ ‭realizadas.‬ ‭La‬ ‭presentación‬ ‭y‬ ‭cualquier‬ ‭documento‬ ‭preliminar‬ ‭sobre‬ ‭los‬ ‭productos‬ ‭aquí‬ ‭mencionados‬ ‭no‬ ‭constituyen‬ ‭una‬
‭oferta‬ ‭pública‬ ‭vinculante,‬ ‭por‬ ‭lo‬ ‭cual,‬ ‭tanto‬ ‭la‬ ‭presentación‬ ‭como‬ ‭cualquier‬ ‭otro‬ ‭documento‬ ‭pueden‬ ‭ser‬ ‭complementados‬ ‭o‬ ‭corregidos.‬ ‭©‬ ‭2025‬ ‭Acciones‬‭&‬
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