Acciones

&Valores
Desde 1959

Escuchanos:

u En YouTube

Rendimientos Tesoros EE.UU
(%)
51
49
4.7
45
43
41
39
37

310
3.3 l==Tesoros 30Y

——Tesoros 2Y

~—Tesoros 10Y

Fuente: Bloomberg

Spread Tesoros EE.UU
(pbs) ——Spread 2-10
120
100 ~—Spread 5-30

Fuente: Bloomberg

Curva TES Tasa Fija (%)

12%
1%

10%

9% / / e Cierre

© Hace un mes

8%

N O 0O RNMY ©N©O
N ANNHDODnn X F D
SO0 ooo oo
NRANQAIVNAAIQANATQ

Fuente: Banrep, Cierres SEN

Curva TES UVR (%)

7%
7%
6%
6%
5%
5%
4%

4% e Cierre
0,
3% L4 © Hace un mes
3%
2%
mn ~ [=2} o n [
& 8§ 8 8 8 5 2
S 9 © ©o o © o
N N N ~N o~ N N

Fuente: Banrep, Cierres SEN

Asi amanecen los mercados
Actualizacion PMI Global con mejor dinamica
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Jueves, 21 agosto 2025

| Resumen

o Bolsas globales inician a la baja, en el marco de Jackson Hole y peticiones de desempleo en EE.UU.

o E] ddlar se mantiene firme y el sesgo alcista del tipo de cambio local persiste a la espera del
discurso de Powell.

e Los rendimientos globales repuntaron tras PMI mejores a lo previsto en EE.UU. y Europa.
| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, la incertidumbre econémica persiste mientras se espera el simposio de Jackson Hole. A
pesar de la preocupaciéon de la Fed por la inflacion, datos recientes de empleo, con néminas no
agricolas revisadas a la baja y un aumento del desempleo, han generado dudas sobre la politica
monetaria. En la Eurozona, el PMI compuesto de agosto subi6 a 51.1, su mayor ritmo de expansion
en un ano. Este crecimiento inesperado, impulsado por el sector servicios (50.7) y la primera
expansion manufacturera en mas de tres afos (50.5), fortalece la posicion del BCE para ser cauteloso
con los recortes de tipos. Aunque se prevé un solo recorte para este ario, el dinamismo econémico,
sumado al aumento de precios de insumos, refuerza la postura restrictiva. El euro se aprecié un 11%
frente al dolar, reflejo del mayor gasto fiscal en la UE y la incertidumbre politica en EE.UU. El Reino
Unido muestra un panorama mixto. El PMI compuesto de agosto se acelero a 53.6, su nivel mas alto
en 12 meses, impulsado por un sélido sector servicios (53.6), mientras la manufactura se debilitd
(47.3). La inflacion del 3.8% y el aumento de los costos de insumos han moderado las expectativas de
recortes de tasas del BoE. Los mercados estiman una probabilidad del 57% de que los tipos se
mantengan en el 4% para fin de afio. La confianza empresarial sigue baja por los elevados costos de
financiacion y la incertidumbre global.

En Japon, el BoJ enfrenta una creciente presion para endurecer su politica, a pesar de la cautela del
gobernador Kazuo Ueda. Los PMI muestran una expansiéon moderada del sector privado, con el PMI
compuesto en 519 y el sector de servicios liderando el crecimiento (52.7). Sin embargo, las
exportaciones contintian debilitindose, registrando su quinto mes de contraccién. Mientras tanto,
en China, las acciones han experimentado un notable repunte, impulsado por la rotacién de capital
y la fuerte participaciéon minorista, en un contexto de relajacion de las tensiones comerciales con
EE.UU. En México, la revision del T-MEC se ve amenazada por los aranceles unilaterales de EE.UU.,
lo que llevé a la industria a cabildear en Washington para proteger sus exportaciones. La
interdependencia econdémica entre ambos paises hace que el desacoplamiento sea inviable, a pesar
de las tensiones. Finalmente, en Brasil, el mercado bancario se mantuvo volatil debido a la
incertidumbre politica. Colombia ha mostrado un renovado apetito por su deuda publica, con un
récord histoérico de compras de TES por parte de inversionistas extranjeros en agosto. El Ministerio
de Hacienda logré una recompra exitosa de bonos globales por USD$6,425 millones, generando
ahorros fiscales y reduciendo la deuda externa.

Informacién relevante de mercados
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https://www.youtube.com/watch?v=cs5bxUbelLg
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU Hora Dals Evento Periodo  Unidad Previo  Observado ESPerado  Esperado Tendencia

Consenso Accivalores observada/esperada

07:30  US Peticiones iniciales de desempleo Aug 16 Miles 224 235 225 221 t

rd . . 08:45 us PMI de fabricacién EE. UU. S&P Global AugP Indicador 49,8 pendiente 497 487 1

Plazo  Ultimo Cambio (pbs) 0900 US Ventas viviendas de segunda JEI Millones 393 pendiente 392 39 I

(aﬁos) 0%00  US {ndice lider Jul % -0,30% pendiente -0,10% -0.40% t

07:30 US  Panorama de negocios por la Fed de Philadelphia Aug Indicador 159 -0.3 8 6.8 1

0845 us PMI de servicios EE. UU. S&P Global AugP Indicador 55,7 pendiente 54,2 55.3 1

2 3 75 _0 02 08:45 us PMI composite EE. UU. S&P Global Aug P Indicador 55,1 pendiente 53,5 94,5 1

° ° 07:30  US Reclamos continuos Aug9 Miles 1953 1972 1960 1961 t

07:00 MEX Ventas al por menor YoY Jun Varanual (%) 270% 2,50% 2,50% 2,40% =

03:00 EURO  PMI de fabricacion de la zona del euro HCOB AugP Indicador 19.8 50,5 49,5 49.3 T

5 3~81 _0'01 03:00 EURO PMI composite de la zona del euro HCOB Aug P Indicador 50,9 511 50,6 507 t

03:00 EURO PMI de servicios de la zona del euro HCOB Aug P Indicador 51 50,7 50.8 50,9 1

0900 EURO Confianza del consumidor Aug P Indicador -14,7 pendiente -14.9 -14.8 1

7 4.02 0.00 0215 FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB AugP Indicador 482 49.9 483 481 T

0215 FRA PMI de servicios de Francia HCOB Aug P Indicador 485 497 48,6 48.6 t

0215  FRA PMI composite de Francia HCOB Aug P Indicador 486 49.8 484 48,5 t

10 430 000 02:30  ALE PMI de fabricacion de Alemania HCOB AugP Indicador 19,1 49.9 48,9 48,7 T

0230 ALE PMI de servicios de Alemania HCOB Aug P Indicador 50,6 50,1 50,6 50,8 1

02:30  ALE PMI composite de Alemania HCOB Aug P Indicador 50,6 50,9 50,3 50 T

30 4 90 _0 11 0330 UK PMI de fabricacion R. U. S&P Global Aug P Indicador 48 473 484 48,1 1

. . 0330 UK PMI de servicios del RU. S&P Global Aug P Indicador 518 53.6 52 519 t

03:30 UK PMI composite R. U. S&P Global AugP Indicador 515 53 516 518 t

1801 UK GfK confianza del consumidor Aug Indicador -19 pendiente -19 -19 =

Fuente: Bloombe rg 1830 JAP 1PC (YoY) Jul Var.anual (%) 3,30% pendiente 3.10% 3.10% 1

1830 JAP IPC nac ex alimentos frescos YoY Jul Varanual (%) 3,30% pendiente 3,00% 3.10% 1

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Variaciones diarias (%) I Peso colombiano
S&P 500 -0.41% El panorama externo ain muestra a los mercados en modo cautela a la espera del simposio de
Jackson Hole y del discurso de Jerome Powell, determinante para ajustar las expectativas sobre un
DI eI ~0.45% recorte de tasas en septiembre en EE.UU., mientras la probabilidad de dicha medida retrocedid. El
Nasdaq -0.44% dolar estadounidense conserva tono firme en medio de tensiones politicas por la presion de
Trump sobre la Fed y la expectativa acerca de que Powell pudiese atin mantener una postura
Stoxx 600 -0.43% cautelosa en el ciclo de recortes. Asi, esperamos que el sesgo alcista de la tasa de cambio local
DAX ~0.35% persista mientras el mercado espera este catalizador clave.
FTSE -0.26%
| Materias primas
CSI 300 +0.78%

o o Los precios del petrdleo subieron un 1% por la caida inesperada de los inventarios en EE.UU, lo que
DILE U indica una fuerte demanda. A esta tendencia alcista también se suma la incertidumbre geopolitica
ASX +0.51% en Ucrania. En contraste, el oro experiment6 una ligera baja mientras los mercados aguardan las

Fuente: Bloomberg *Futuros decisiones de politica monetaria que podrian surgir del simposio de Jackson Hole. No obstante, las

continuas compras por parte de los bancos centrales han contribuido a mantener su cotizacion
dentro de un rango estable. Por otro lado, los precios del trigo muestran una leve recuperacion,

Materias primas aunque la abundante oferta global contintia ejerciendo presion a la baja sobre el mercado..

Commodity Ult. precio Var (%) I Renta ﬁja

Gas N 2.786 1.24%
Los bonos del Tesoro de EE.UU. operan estable, con el bono a 10 afios en 4.30%, presionados por la
Cafe 4678 0.78% expectativa de la subasta de TIPS a 30 afios y en un contexto de PMI preliminares de agosto
mejores a lo previsto, que reforzaron las apuestas de solidez econémica y mantuvieron la atencioén
Maiz 406.63 0.65% en el discurso de Powell en Jackson Hole. En Europa, los PMI de Francia, Alemania y Reino Unido
sorprendieron al alza, impulsando un repunte en los rendimientos soberanos, con el bund a 10
WTI 62.98 0.43% afos en 2.74% y el gilt en 4.70%, reflejando la resiliencia de la actividad privada. En Colombia, los
TES tasa fija en COP registraron un comportamiento mayoritariamente positivo, con movimientos
Fla e LeEe entre -17.2 y +10.8 pbs, liderados por la valorizaciéon de los TES 2046, mientras que las presiones
Brent 67,06 0.33% alcistas se concentraron en los TES 2026 y 2032; la curva mostr6 un leve aplanamiento con el
’ ’ diferencial 2s10s comprimiéndose en 1.5 pbs. En el primario Hacienda acumula COP$43.5 billones
oro 338572 -0.08% colocados a la fecha, equivalente al 75% de la meta anual (excluyendo verdes), con COPS$2.99

billones emitidos en agosto y elevada sobredemanda en COP y UVR. En la altima subasta de TES
Cobre 4.423 -0.38% UVR, se adjudicaron COP$500 mil millones con una demanda 2,5 veces la oferta, en un resultado
mixto: la referencia 2031 subi6 3 pbs a 6.70% y la 2062 cayd 7 pbs a 6.45%, confirmando un apetito

Fuente: Investin ’1s . . .2 .
g solido por deuda indexada a inflacién en un proceso de ajuste gradual de la curva.

| Renta variable

Las bolsas internacionales iniciaron la jornada a la baja, cautelosos frente a los mensajes de la Fed
en el simposio de Jackson Hole y a la expectativa de las cifras de peticiones de subsidios por
desempleo en EE.UU. En Wall Street, los futuros del Dow Jones retrocedieron un -0.37%, mientras
que los futuros del S&P500 cayeron por cuarto dia consecutivo (-0.29%) y el NASDAQ disminuy6
un -0.25%. Se destaca que las compaiiias tecnoldgicas, incluyendo Nvidia, Palantir y Meta,
arrastraron el desempefio del mercado a la baja y los inversionistas evaltan el desempefo del
gigante minorista Walmart, que reporto utilidades por debajo de las expectativas. Por su parte, en
Europa, los futuros del STOXX 600 y del CAC muestran una caida del -0.36% y -0.66%,
respectivamente, después de confirmarse el dato de inflacién de julio para la Zona Euro, conforme
a las expectativas, y un indice PMI manufacturero con un desempefio favorable. Finalmente, en
Asia se registran resultados negativos, con el Nikkei 225 y el Hang Seng cayendo un -0.65% y
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-0.24%, respectivamente, con las pérdidas siendo lideradas por Daiichi Sankyo, Socionext y
Lasertec Corp. Por el contrario, el S&P/ASX 200 de Australia tuvo un avance del 1.13%, alcanzando
un maximo de 9,019.1 puntos, con ganancias lideradas por OMG Group y Janus Electric Holdings.

| Noticias de emisores

e Davivienda: Informé que la Superintendencia Financiera de Colombia autorizé que los bonos
subordinados, emitidos y colocados en el mercado internacional el 2 de julio de 2025 por un
valor de USDS500 millones, sean clasificados como Patrimonio Adicional en los estados
financieros del banco con corte al 31 de julio de 2025.

o Terpel: Efectud, a través de Deceval, el pago de intereses trimestrales correspondientes a sus
Bonos Ordinarios 2015, serie D, subserie D15. Estos bonos, emitidos el 18 de febrero de 2015,
tienen un valor nominal de COP$249,074 millones. El pago de intereses corresponde al periodo
comprendido entre junio y agosto de 2025.

o PEI: Aclar6 el proceso de adjudicacion por prorrateo de su Duodécimo Tramo. Esta emision, con
un monto de COPS$499,999 millones , destinara la mayor parte de sus recursos (99.56%) al pago
de endeudamiento financiero asociado a activos. La emisién cuenta con una calificacion "AAA",
reflejando la solidez del emisor y sus activos subyacentes.
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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 diversificaciéon 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 indicacion de la intenciéon 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 andlisis que las acompafan 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 Ginicamente 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 est 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.
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