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Asi amanecen los mercados

Tensiones comerciales entre EE.UU. y UE
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Lunes, 21 julio 2025

| Resumen

e Tecnolodgicas impulsan a EE.UU., mientras persisten tensiones arancelarias y politicas en otras
regiones.

e COP lidera entre las divisas globales y mantiene sesgo de apreciaciéon apoyado en el entorno
externo.

e Deuda soberana se valoriza en medio de las crecientes tensiones en las negociaciones comerciales
con la Uni6én Europea.

| Narrativa de los mercados

En EEUU. la temporada de resultados muestra un 86% de empresas del S&P 500 superando
expectativas. Esta semana las "7 Magnificas" proyectan un crecimiento del 14% en el 2T25, frente al
3.4% del resto del S&P500. En la Eurozona el secretario de Comercio de EE.UU., expres6 confianza
en un acuerdo antes del 1 de agosto, pero la UE elabora medidas de contingencia. E1 BCE
mantendria los tipos de interés sin cambios el jueves, tras ocho recortes, en espera ante la
incertidumbre arancelaria y un euro mas fuerte. En el Reino Unido los PMI preliminares sugieren
una menor contracciéon manufacturera y una expansion significativa en servicios. Se anticipa un
repunte en las ventas minoristas. El BoE podria ralentizar la venta de bonos a largo plazo por la
menor demanda. Los operadores ain esperan dos recortes de tipos en 2025.

En China el PBoC mantuvo los tipos de interés clave en minimos histéricos (3.0% a un afio y 3.5% a
cinco afnos). El Ministerio de Industria se comprometio a estabilizar el crecimiento en sectores como
maquinaria, automocién y equipos eléctricos. China y la UE celebraran una cumbre en Pekin esta
semana para abordar fricciones comerciales y fortalecer lazos, en un contexto de tensiones globales
y disputas sobre vehiculos eléctricos, brandy y carne de cerdo. En Japén, la coalicién gobernante del
primer ministro Shigeru Ishiba perdié la mayoria en la camara alta en las elecciones, lo que generd
incertidumbre politica. Ishiba prometi6 permanecer en el cargo. Esta semana se publica el IPC
subyacente, el PMI manufacturero y de servicios de julio, y el IPC de Tokio.

En México la ONU advierte que los aranceles elevaran la inflacion global del café y cacao, afectando
productores mexicanos. Trump busca renegociar el T-MEC en 2025, con el objetivo de frenar la
deslocalizacion de empleos y usar aranceles del 10% o mas para proteger su industria. La economia
crecié un 1.2% en el 2T25, aunque persisten riesgos de desaceleracion en la industria, servicios y
comercio. En Brasil persisten temores de guerra comercial y agitacion politica interna, exacerbados
por una operacion policial contra el expresidente Bolsonaro. En Colombia el indicador econémico
adelantado (ISE) aument6 +2.8% interanual en mayo de 2025, impulsado por el sector servicios. El
presidente Petro criticé al Banrep por mantener tasas de interés reales elevadas, lo que, segin él,
limita el crecimiento econémico y aumenta la carga de la deuda interna. La Reforma Tributaria 3.0,
que busca recaudar COP$19.6 billones para reducir el déficit fiscal de 7.1% a 6.2% del PIB en 2026, se
radicara en agosto tras la publicacion del Presupuesto General de la Nacién de 2026.
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Calendario Econémico del dia
Movimientos diarios tesoros EE.UU

Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado LSPerado  Esperado elamh
Consenso Accivalores observada/esperada
09:00 US Indice lider Jun Indicador -0,10% pendiente -0,20% -0,30% 1
2 . . 10:00 COL Balanza comercial May Millones USD -1352,8 pendiente -1393,5 -1407 1
Plazo Ultlmo Camblo (pbs) 10:00 COL Importaciones CIF total May Millones USD 5794.8 pendiente 6100 6080 T

(anos)

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

2 S 2D | Peso colombiano
5 3.91 -3.69 . . . s )
El peso colombiano mantiene las ganancias del mes, posicionandose como la moneda mas fuerte a
7 412 433 nivel global, con una apreciacioén superior al 2%. El USD/COP opera en la parte alta del canal
bajista que mantiene desde abril, mientras el panorama externo inicia a respaldar nuevamente la
10 4.37 -4.87 continuacion de la tendencia bajista. El apetito por riesgo del mercado muestra una mejora, el
doélar estadounidense se debilita, las monedas pares en la regién recuperan parte de las pérdidas
30 4.93 -5.68 recientes y los precios del crudo se muestran relativamente estables. Por lo tanto, esperamos que

el peso colombiano muestre un sesgo de apreciacion en la jornada de hoy.
Fuente: Bloomberg

| Materias primas

Variaciones diarias (%) Los futuros del petréleo WTI y Brent se mantuvieron estables cerca de $67.1 y $69 por barril,
respectivamente, influenciados por riesgos geopoliticos y la incertidumbre comercial ante la fecha
limite de aranceles de EE. UU. a la UE (1 de agosto) y las nuevas sanciones de la UE a Rusia. La

S&P 500 -0.25% produccién de gas natural en EE. UU. alcanz6 un récord de 107.0 bcf/dia, presionando los precios a
Dow Jones -0.03% la baja (<$3.40/MMBtu). El oro superd los $3,360 por onza impulsado por un dolar mas débil y la
Nasdaq ~0.40% expectativa de recortes de tasas de la Fed. El cobre alcanz6 maximos historicos (~$5.6 por libra) tras
la promesa de China de estabilizar sectores clave y la amenaza de aranceles del 50% de EE. UU.
Stoxx 600 +0.32% .
DAX +0.85% | Renta fija
= 0,
Los bonos del Tesoro de EE.UU. extienden su racha alcista, con caidas de 2 a 5 pbs en los
@S0 e OI00% rendimientos a lo largo de la curva, impulsadas por las crecientes tensiones en las negociaciones
’ comerciales con la Union Europea ante el riesgo de aranceles del 30% a partir del 1 de agosto. El
Nikkei -0.56% bono a 10 afios descendid a 4.37%, su nivel mas bajo en mas de una semana. En Europa, la deuda
ASX -0.16% soberana también registro valorizaciones generalizadas, los rendimientos de los bonos a 10 afios
Fuente: Bloomberg *Futuros de Alemania, Italia y Francia retrocedieron 5 pbs, mientras el mercado incorpora mayores
expectativas de recortes por parte del BCE antes de fin de afio. En Colombia, los TES en pesos
cerraron la semana con valorizaciones generalizadas, registrando caidas en los rendimientos entre
Materias primas -17.0 y -3.0 pbs y profundizando el aplanamiento de la curva, con compresiones de -12.0 pbs en el
spread 2s10s y -2.0 pbs en el 5s10s. Todos los nodos se ubicaron en nuevos minimos mensuales. En
Commodity Ult. precio Var (%) el mercado primario, se ejercid en su totalidad la subasta no competitiva por COP$1.5 billones,
manteniendo la distribuciéon observada en la subasta competitiva. Con esta adjudicacién, el avance
— SRl Lz en el programa de colocaciones alcanza los COP $59.5 billones proyectados para 2025.
Oro 3392.81 1.03%
| Renta variable
Cobre 5.6275 0.41%
Los futuros de las acciones estadounidenses subieron el lunes anticipando los resultados de
WTI 65.94 -0.17% grandes tecnoldgicas como Alphabet y Tesla, mientras que el 86% de las 59 empresas del S&P 500
que han reportado ya superaron expectativas. En Europa, los mercados operaron cautelosamente
Brent 69.05 -0.33% ante negociaciones arancelarias UE-EE.UU., aunque las acciones mineras britanicas ganaron. El
Nikkei de Japon retrocedi6 antes de las elecciones y por datos comerciales, mientras los mercados
Maiz 425 -0.47% chinos subieron tras la decision del Banco Popular de China de mantener bajas las tasas de interés
y planes de estabilizacion industrial. En Brasil, el Ibovespa cayé un 1.6% por temores de guerra
Cafeé 3272 -1.51% comercial y politica interna, y México y Canada también enfrentaron incertidumbre por aranceles
estadounidenses, afectando sus indices y sectores exportadores.
Gas N 3.423 -3.98%
Fuente: Investing I Noticias de emisores

e Mineros: Anunci6 la implementacion de un programa de recompra de acciones por hasta USDS$12
millones, autorizado por su Junta Directiva tras la aprobacion de la Asamblea de Accionistas. El
plan tendra una vigencia de hasta dos afos a partir del 31 de marzo de 2025 y se ejecutara a
través de la BVC. Las acciones recompradas permaneceran en tesoreria y no otorgaran derechos
econdmicos ni politicos.

e Celsia: Fitch confirm¢ las calificaciones de la compafia en ‘AAA) con perspectiva estable, entre
los factores clave de la calificacioén se encuentran la base diversificada de activos, moderacion en
ejecucion de inversiones y un perfil financiero robusto.

e Grupo Argos: Informé que solicitd a la BVC la suspension de la negociacion de sus acciones
ordinarias y preferenciales a partir del 21 de julio de 2025, en el marco del proceso de escision
con Grupo Sura. La fecha de corte sera el 22 de julio, y los accionistas registrados al cierre de
operaciones de ese dia tendran derecho a recibir acciones de Grupo Sura segin una proporcion
que se comunicara oportunamente. La transaccion se realizara automaticamente, sin necesidad
de gestion por parte de los accionistas.
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o Grupo Sura: Informo la suspension temporal de la negociacién de la accion preferencial GIS, en
cumplimiento de lo dispuesto por la Superintendencia Financiera de Colombia, como parte del
proceso de escision entre Grupo SURA y Grupo Argos. Esta medida se enmarca en la ejecucion
del acuerdo aprobado por las asambleas de accionistas y busca garantizar una adecuada
divulgacion de informacion relevante al mercado.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

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.

BTP: bonos Italianos.

Breakeven: inflaciéon esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Auténomo 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.

Dovish: Término utilizado para describir una postura de politica
monetaria acomodaticia o expansiva, generalmente orientada a estimular
el crecimiento econémico.

EIA: acrénimo 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).

IEA: acronimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acroénimo 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).

Pbs: acrénimo para Puntos Basicos

PCE: acrénimo en inglés para el indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price
Index).c

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.

Triple Sesién de Brujas (triple witching): fenémeno que ocurre
cuando tres tipos de contratos de derivados financieros vencen
simultineamente el mismo dia. (generalmente Futuros y
Opciones sobre indices bursatiles y Opciones sobre acciones).
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

Gilts: bonos del Reino Unido.

| 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 diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las
pérdidas. La informacioén 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 prondsticos 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 acompanan 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 decision 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 tinicamente
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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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