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Asi amanecen los mercados

Datos de la semana enmarcan la tesis de nuevos recortes de la
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Lunes, 22 septiembre 2025

| Resumen

e Mercados accionarios globales retroceden, a la expectativa de resultados corporativos en el sector
tecnologico.

¢ COP mantiene sesgo de apreciacion, apoyado en debilidad global del ddlar y apetito por
emergentes.

e Bonos soberanos se mantienen estables con desempefio mixto entre regiones.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU, la FED ha iniciado un "ajuste de gestién de riesgos" con un recorte de 25 pbs, anticipando
hasta 50 pbs mas este afio ante la desaceleracion laboral. La decision dividida, subordina la politica
futura a datos clave como el proximo indice de precios PCE (Viernes). Sin embargo, este giro
expansivo coexiste con un riesgo fiscal inminente: la falta de un acuerdo de financiamiento
gubernamental antes del 30 de septiembre amenaza con un cierre del gobierno que desestabilizaria
la actividad economica. Las proyecciones para los resultados empresariales del 3T25 se mantienen
robustas, con un crecimiento esperado del 7.7% interanual. En la Eurozona el BCE ha sefialado una
pausa en su ciclo de recortes, citando riesgos inflacionarios persistentes en el sector servicios y
derivados de politicas fiscales. La atencion regional se centra en los datos preliminares de PMI para
calibrar la salud econdmica. En el Reino Unido, la situacién es mas compleja, ya que un severo
deterioro fiscal —con un endeudamiento ptblico de £18 mil millones en agosto, muy por encima de
los £12.5 mil millones esperados— limita drasticamente el margen para estimulos. En consecuencia,
el Banco de Inglaterra mantiene los tipos en el 4% y los mercados no anticipan recortes hasta 2026.

En China el Banco Popular de China (PBOC) mantuvo sus tasas de interés en minimos histéricos por
cuarto mes consecutivo, absteniéndose de un estimulo monetario amplio a pesar de la debilidad de
la produccion industrial y las ventas minoristas. El enfoque gubernamental parece centrarse en
politicas industriales selectivas, como el nuevo plan para el sector siderurgico, en lugar de una
flexibilizacion generalizada. En Japon el BoJ dio un paso sutil hacia la normalizacion al decidir la
venta de sus tenencias de ETFs y J-REITSs, aunque mantuvo su tasa de interés de referencia en 0.5%.

En Brasil el Banco Central mantuvo su tasa Selic en un maximo de 20 afos del 15%, justificando su
postura restrictiva por la persistencia de las expectativas inflacionarias y la solidez del mercado
laboral, a pesar de la contracciéon de la actividad econdémica. En México, la desaceleracion del
crecimiento (el FMI proyecta un 1.0% para 2025) y las advertencias sobre la trayectoria de la deuda
publica (que podria alcanzar el 61.5% del PIB para 2030) se combinan con una inflacién subyacente
persistente del 4.23%, limitando la capacidad del Banxico para recortar tasas de forma agresiva.
Finalmente, Colombia presenta un escenario de contrastes: un solido crecimiento del 4.3%
interanual en julio se ve eclipsado por una profunda incertidumbre politica y fiscal en torno a la
aprobacion del presupuesto de 2026 y la reforma del sector energético.

Informacion relevante de mercados
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https://www.youtube.com/watch?v=EbYdM_xRhk0
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Calendario Economico del dia
Hora Pais Evento Periodo  Unidad Previo  Observado Loperado  Esperado obse:i‘;‘;‘;‘:;;"em da
Plazo Ultimo Cambio (pbs) 0730 US Chicago Fed Nat Activity Index Aug Indicador -0,19 -0,12 -0,15 -0,14 t
(aﬁos) 10:00 COL Balanza comercial Jul Millones USD -1098.4 pendiente -1610,1 -1650 1
10:00  COL Importaciones CIF total Jul Millones USD 5336,8 pendiente 6360 6395 T
09:00 EURO Confianza del consumidor Sep P Indicador -15.5 pendiente -15 -15.4 T
2 3.57 -0.22 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
5 3.67 -0.61 | Peso colombiano
7 3.87 0.00 La semana pasada, el peso colombiano lideré las ganancias de la regiéon con una apreciacion del

0.97% frente al dolar, manteniendo la cotizacién dentro del canal bajista que inici6 desde finales de
julio. Hoy, la debilidad global del dolar y el mayor apetito por riesgo hacia emergentes persisten,
por lo que el peso colombiano atn podria respaldar sus ganancias en este panorama externo
favorable y flujos locales. Por lo tanto, anticipamos un rango de negociacién comprendido entre
COPS$3,835 y COPS$3,890 por dolar, con posibles extensiones hacia COPS$3,815 y COPS$3,905.
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30 476 1.43

Fuente: Bloomberg

| Materias primas

Variaciones diarias (%) Los precios del petréleo se mantienen estables, mientras las tensiones geopoliticas se ven opacadas
por el riesgo de sobreoferta ante mayores exportaciones de Irak y una demanda global en
S&P 500 20.34% desaceleracion. El oro a su vez, marco un nuevo maximo de USDS$3,723 por onza, sostenido por
expectativas de recortes adicionales de la Fed y fuerte demanda de bancos centrales, consolidando
Dow Jones -0.37% su papel como activo refugio.
Nasdaq -0.36%
| Renta fija
Stoxx 600 -0.20%
DAX ~0.53% Los bonos del Tesoro de EE.UU. operan estables con el bono a 10 afios alrededor de 4.13%, a la
FTSE +0.16% espera de los comentarios de varios miembros de la Fed y de las subastas de corto y mediano plazo
que marcaran el tono de la semana, en un contexto donde la actividad de emisiones corporativas
sigue contenida. En Europa, los bonos soberanos registraron un mejor desempeiio relativo frente a
Choamy ALt los bonos del Tesoro de EE.UU., con bunds y gilts al alza y un destaque en Italia, donde la
Nikkei +0.44% calificacion de Fitch fue mejorada a BBB+ con perspectiva estable, reforzando la confianza en la
ASX -0.21% disciplina fiscal del pais. En Colombia, los TES COP cerraron con un comportamiento mixto y
Fuente: Bloomberg *Futuros sesgo de desvalorizacion, mostrando un leve empinamiento de la curva, mientras que los TES UVR
reflejaron movimientos diferenciados asociados a baja liquidez y a la cautela de los inversionistas
frente al balance entre inflacion persistente, politica monetaria y dindmica de oferta en el mercado
Materias primas primario.
Commodity Ult. precio Var (%) I Renta variable
Caife e Sl Las bolsas internacionales retroceden, a la expectativa de resultados corporativos de Micron
Plata 43.885 2 17% Technology y los efectos sobre el sector tecnologico de las nuevas condiciones para visas de
' ’ trabajo en EE.UU. Por su parte, las acciones de Apple subieron después de una revision al alza de
Oro 3758.1 1.41% su precio objetivo por parte de JPMorgan, mientras que BYD cay6 tras conocerse que Berkshire
Hathaway ha abandonado su participaciéon en la comparia. En Wall Street, los futuros anticipan
el 4.6375 0.22% una apertura a la baja con la correccion del S&P 500 (-0.32%), el Dow Jones (-0.35%) y el Nasdaq
(-0.35%). Asimismo, Europa también registra desvalorizaciones, con el CAC 40 retrocediendo en
Maiz 42175 -0.30% -0.12%, a la vez que el STOXX 600 cay6 durante la jornada (-0.05%). En particular, Porsche lider6o
las pérdidas (-8.3%), después de que el fabricante de autos redujera su perspectiva de rentabilidad
WTI 61.94 -0.74% para 2025. En Asia el panorama fue mixto: mientras el Nikkei 225 subi6 +0.99%, el Nifty 50 y el
Hang Seng cayeron en -0.49% y -0.76%, respectivamente.
Brent 66.15 -0.79%
| Noticias de emisores
Gas N 3.152 -1.19%
Fuente: Investing e Cementos Argos: Convocd a una reunion extraordinaria de la Asamblea de Accionistas que se

llevara a cabo de forma no presencial el 30 de septiembre de 2025. El propoésito de esta reunion
es proponer la distribucién de USD$230 millones a los accionistas, provenientes de la venta de su
inversion en Summit Materials. Este dinero se entregara a través de un mecanismo de
readquisicién de acciones. Para poder participar, los accionistas deben registrarse en la sala
virtual de la empresa, a mas tardar el 29 de septiembre de 2025.

e Grupo Cibest: Informé que, a partir del 16 de septiembre de 2025, la BVC cancel6 la inscripcion
de sus acciones ordinarias y preferenciales con dividendo sin derecho a voto. Esta decision se
tom6 después de que la Asamblea General de Accionistas de Bancolombia aprobara la
cancelacion voluntaria el 27 de agosto de 2025.
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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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