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Asi amanecen los mercados
Optimismo moderado ante un entorno desafiante

il

Martes, 21 octubre 2025

| Resumen

e Reportes financieros de Netflix, Coca-Cola y General Motors impulsarian el sentimiento del
mercado accionario global.

e El COP modera pérdidas tras el primer acercamiento diplomatico entre Colombia y EE.UU.,
aunque persiste la cautela por la amenaza arancelaria.

e Mercados de bonos globales permanecen estables, con curvas ligeramente mas planas y un tono
cauteloso ante las proximas decisiones de la Fed y el BCE.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU, la confianza del mercado se ve impulsada por una soélida temporada de resultados
corporativos del 3T25, donde el 86% de las empresas han superado las expectativas. Este optimismo
contrarresta la incertidumbre generada por un cierre gubernamental prolongado, aunque se
anticipa su pronta resolucion. En politica monetaria, el consenso del mercado descuenta un recorte
de 25 pbs por parte de la Fed la proxima semana, con proyecciones de bajas adicionales. La
Eurozona enfrenta un estancamiento, evidenciado por la debilidad del sector de la construccion,
que se contrajo en economias clave como Alemania (-1.1%) y Francia (-1.3%). Esta fragilidad en la
economia real contrasta con las expectativas de una politica monetaria mas laxa por parte del BCE,
que no se materializaria hasta mediados de 2026. En el Reino Unido, el panorama es preocupante. El
endeudamiento gubernamental alcanz6 su segundo nivel mas alto registrado (£99.8 mil millones en
la primera mitad del afio fiscal), con la deuda neta situandose en el 95.3% del PIB. Simultaneamente,
el aumento del desempleo al 4.8% y las declaraciones del Gobernador del BoE sobre una economia
operando "por debajo de su potencial" refuerzan las expectativas de un recorte de tasas a principios
de 2025 para estimular la actividad.

China interviene activamente para estabilizar el yuan mientras navega las disputas comerciales. Un
dato revelador del impacto de estas tensiones es que, en septiembre de 2025, China no import6 soja
de EE.UU. por primera vez desde 2018, sustituyéndola con un aumento del 29.9% en las
importaciones desde Brasil y del 91.5% desde Argentina. Japén se encuentra en un punto de
inflexién con el nombramiento de su primera mujer como primera ministra, Sanae Takaichi, de
quien se esperan politicas fiscales expansivas. Mientras tanto, en el BoJ surge un debate sobre la
posibilidad de subir las tasas, aunque el consenso prevé que se mantendran sin cambios. Brasil se
beneficia de una notable reduccion en su prima de riesgo, gracias a la distensiéon comercial global y
a una inflacién interna controlada. Esta coyuntura ha permitido la caida del rendimiento de su
deuda soberana a 10 afios y una apreciacion del real, mejorando sus condiciones financieras.
Colombia enfrenta un riesgo macroeconémico significativo debido a tensiones diplomaticas con
EE.UU,, su principal socio comercial (30.3% de las exportaciones).
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU T G . T Previo Observado (P;xperadn Esperado Tendencia
onsenso Accivalores observada/esperada
, 10:00 COL Balanza comercial Aug Millones USD -1691,8 pendiente -1550 -1550 T
Plazo Ultimo Cambio (pr) 10:00 COL Importaciones CIF total Aug Millones USD 6484 pendiente 5700 5690 1
(aﬁos) 18:50  JAP Balanza comercial Sep Billones JPY -242,5 pendiente 225 205 1
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
2 3.46 -0.01 .
| Peso colombiano
5 3.57 -0.52 . i . . .
El peso colombiano inicia la jornada con un tono de cautela, luego de que el primer acercamiento
7 375 _0.52 diplomatico entre los gobiernos de Colombia y EE.UU. lograra reducir parcialmente las tensiones
bilaterales generadas por la amenaza arancelaria de Washington. El compromiso mutuo para
10 3.97 -077 fortalecer la cooperacion antidrogas y mantener el didlogo abierto ha contribuido a moderar el
nerviosismo del mercado, con los CDS a 5 afos del pais cediendo en torno a 196 pbs y favoreciendo
30 456 -0.57 una apertura mas estable del COP tras las fuertes presiones de depreciacion del lunes. Sin embargo,
el hecho de que la decision final sobre los aranceles recaiga exclusivamente en el presidente Trump
Fuente: Bloomberg mantiene un sesgo de incertidumbre que podria limitar la recuperacion total de la moneda local

durante la sesion. En este contexto, anticipamos que el USD/COP oscile entre COPS3,860 y
COPS$3,920, con posibles extensiones hacia COPS$3,845 y COPS$3,940 por dolar, con alta sensibilidad

Variaciones diarias (%) a cualquier novedad relacionada con las negociaciones diplomaticas o con la postura comercial de

EE.UU.
S&P 500 +0.05% | Materias primas
Dow Jones +0.05% . , . . .
Los precios del petroleo se mantienen estables, presionados por preocupaciones de sobreoferta y
Nasdaq +0.01% menor demanda derivada de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China. La estructura en
contango, donde los precios futuros son mas altos que los actuales, refleja exceso de oferta en el
Stoxx 600 +0.14% corto plazo y expectativas de superavit, reforzadas por el incremento de produccion de la OPEP+.
DAX -0.04% En contraste, el oro retrocedio tras alcanzar un maximo histérico, ante toma de utilidades y un dolar
FTSE -0.05% mas fuerte, aunque sigue respaldado por expectativas de recortes de tasas y su papel como refugio
en un entorno de incertidumbre econémica.
CSI 300 +0.45% .
Nikkei -0.21% | Renta fija
ASX -0.03% Los bonos del Tesoro de EE.UU. se mantienen estables con variaciones inferiores a 1 pb y una
Fuente: Bloomberg *Futuros ligera inclinacion hacia el aplanamiento de la curva, en una sesién marcada por la cautela previa a
la decisién de politica monetaria de la Fed el proximo 29 de octubre y el inicio de su periodo de
silencio. El bono a 10 afios se mantiene cerca de 3.97%, con un leve rezago frente a los bonos
Materias primas europeos, mientras el mercado sigue atento a las subastas de esta semana y a los resultados
corporativos que podrian influir en el apetito por riesgo. En Europa, los bonos soberanos
Commodity Ult. precio Var (%) presentan movimientos marginales, con los bunds y OATs practicamente sin cambios y los
Café o diferenciales periféricos estables, mientras los inversionistas esperan los discursos de Lagarde y
afé 4582 1.21% . . . . .
Lane antes del periodo de quietud del BCE. En Colombia, los TES tasa fija en pesos registraron
WTI 5746 0.77% desvalorizaciopes general?zadas de hasta 18.0 pps, lideradas por la.referenci‘a’2036, enun entorno
de menores niveles de caja del DTN y expectativas de una mayor intervenciéon de Hacienda en el
Brent 61.43 0.69% mercado secundario, ante presiones de gasto y recursos externos adn sin monetizar.
Gas N 3.407 0.29% | Renta variable
Maiz 421.63 -0.33% Los mercados accionarios globales anticipan una apertura estable, con los futuros del S&P 500
(+0.03%), el Dow Jones (+0.03%) y el Nasdaq (-0.01%) sin cambios relevantes, a la expectativa sobre
Cobre 4.9885 -0.94% actualizaciones financieras de emisores como Netflix, Coca-Cola y General Motors, a la vez que se
fortalece el optimismo sobre las relaciones entre EE.UU. y China, asi como un posible fin del
Oro 4239.21 -2.76% “Shutdown” del Gobierno. En paralelo, Zions Bancorp se valoriza, tras afirmar que los casos de
fraude e impago de préstamos fueron incidentes aislados, y Amazon anuncia que su servicio en la
Plata 48.875 -4.88% nube se ha restablecido. En el mercado europeo, el Stoxx 600, el FTSE 100 y el CAC 40 validan el
Fuente: Investing impulso alcista, mientras que el Banco HSBC subi6 un 2%, tras el nombramiento de David Lindberg

como CEO de la division del Reino Unido. Sin embargo, los analistas revisaron a la baja el
prondstico de crecimiento de utilidades para las empresas europeas en el 3T25 del 0.5% al 0.2%,
segin encuesta de LSEG. En Asia, el mercado cerré con desempeiio positivo, con valorizaciones
para el Nifty 50, el Nikkei 225 y el Hang Seng. En Corea del Sur, el mercado continta a la
expectativa de un inminente acuerdo comercial con EE.UU.

| Noticias de emisores

e Grupo Nutresa: Inform6 la apertura de una oferta de readquisicion de acciones por hasta
100,000 titulos a un precio de COPS130,000 por accion. El periodo de aceptaciones se llevara a
cabo entre el 20 y el 22 de octubre de 2025. Esta operacion se enmarca dentro del programa de
recompra autorizado por la compaiiia y busca optimizar la estructura de capital, al tiempo que
constituye un mecanismo adicional de creacién de valor para los accionistas.

e Mineros: Anunci6 el inicio de reuniones con inversionistas para una emisiéon de notas senior por
USDS$400 millones a cinco afios, cuyos recursos se destinaran a gastos de capital y fines
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corporativos. Ademas, firm6 una linea de crédito rotativa por hasta USD$S100 millones con
Citigroup, Santander y RBC, fortaleciendo su liquidez y capacidad de crecimiento.

| 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 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 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.
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