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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Mercados atentos a cumbre entre Trump y Xi
Jinping ante prima de riesgo geopolitica

Resumen
|

e Mercado accionario al alza, tras marcar un nuevo maximo histdrico en el indice
tecnolégico Nasdaq 100. En Colombia, PEl avanza en la adquisiciéon de Terranum.

e Dolar fuerte, petréleo débil y menor liquidez local mantienen al USD/COP con sesgo
alcista.

e Los mercados globales de renta fija reaccionaran al impulso en los precios del petréleo
y los avances diplométicos entre EE.UU. y China de cara a la cumbre Trump-Xi.

Narrativa de los mercados
|

En EE. UU., el mercado asimila un entorno de inflacion persistente que mantiene firme el
rendimiento del bono a 10 afios en 4.98% (méaximo de 19 afios) y fortalece el dolara 100.7 y
los Discursos hawkish en la Fed llevan a los swaps a descontar un 54% de probabilidad de
un alza de tipos en octubre. Geopoliticamente, la tensién entre EE. UU. e Irdn presiona los
commodities, situando el petrdleo Brent sobre los USD$100/barril, aunque contactos
diplomaticos redujeron temporalmente primas de riesgo. Internamente, el gobierno evalla
congelar exportaciones de diésel para contener el precio nacional récord de $6.53/galon,
afectando expectativas de suministro transatlantico.

En la Eurozona, se debilita el euro hacia US$1.14 y redujo las apuestas de subidas de tipos
por el BCE. El BCE mantiene cautela ante una elevada inflacién subyacente y posibles
rebrotes energéticos, mientras la confianza del consumidor retrocedié a -16.5 en
septiembre. No obstante, la actividad econémica mostré fortaleza: el PMI compuesto de la
eurozona subié a 53.1 (maximo en tres afios y medio), impulsado por la manufactura (52.7) y
nuevos pedidos de exportacién. Institucionalmente, un tratado militar entre EE. UU.,
Dinamarca y Groenlandia reforzé la defensa estratégica regional.

En el Reino Unido, la economia exhibe desaceleracion tras caer el PMI compuesto
preliminar de septiembre a 51.7, presionado por débil demanda interna e incremento en
costos laborales y combustibles. Los persistentes costos inflacionarios sostienen
expectativas de un alza de 25 pbs por el BoE en noviembre. El deterioro fiscal se acentud
con un endeudamiento publico de £$18,300 millones en agosto, llevando el costo de
deuda acumulado a £$50 mil millones y el rendimiento del bono a 10 afios al 5.23%.

En China, la fprimera visita de Estado del Fresidente Xi Jinping a EE. UU. en una década
refleja un enfoque de estabilidad protocolaria sobre acuerdos estructurales, manteniendo
vigentes las fricciones de fondo. La fortaleza del ddlar por la postura restrictiva de la
Reserva Federal deprecié el yuan offshore hasta ~6.70 por ddlar. Las negociaciones
bilaterales buscan gestionar la rivalidad sin resolver la trequa arancelaria que vence en
noviembre, el control de exportaciones de semiconductores ni las asimetrias en seguridad
de inteligencia artificial.

Colombia enfrenta la vulnerabilidad de sus déficits gemelos: tras importaciones récord de
US$7,968.1 millones en julio, el déficit comercial acumulé US$11,042 millones —en camino
a superar el récord de US$16,376 millones de 2025— impulsado por una aEreciacién del
peso superior al 15% y baja productividad. Con un déficit fiscal del 3.9% del PIB, el
Gobierno evalla la Ley de Reskate Fiscal para recortar entre $40 y $45 billones el gasto
publico (2.2% del PIB) e igual monto en el PGN 2027 ($634.95 billones). Destacan los alivios
tributarios de la Dian (Decreto 1419 de 2026), la solicitud de postergar la reforma pensional
(Ley 2381) a 2028 por limitaciones tecnoldgicas, una segunda emergencia econémica por El
Nifilo y una reduccién del 56% en el presupuesto operativo de Ta Agencia Nacional de
Tierras para 2027 ($556,767 millones). Mientras tanto, el presidente Abelardo de la Espriella
ordend militarizar Santa Marta tras disturbios registrados.
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o o Materias primas
Movimientos dlarIOS tesoros [—

EE.UU Los precios del petréleo mostraron volatilidad rompiendo una racha de cinco sesiones a la
baja, mientras el oro se mantuvo bajo presién ante las sefales restrictivas de la Reserva
— Federal. El Brent y el WTI fluctuaron en torno a los $100 y $90 por barril, respectivamente,

Camblo mientras los mercados evaltan la inminente reactivacion del oleoducto Este-Oeste en
Arabia Saudita, los avances diplomaticos tras conversaciones calificadas como "mu
) productivas" entre EE. UU. e Irdn y el reporte del APl que mostré un incremento de 1.
millones de barriles en las reservas estadounidenses a la espera del dato oficial de la EIA.
Por su parte, el oro cotizd por debajo de los $4,350 USD por onza, lastrado por los

Ultimo

2 4.80 4.5 comentarios de oficiales de la Fed sobre riesgos inflacionarios persistentes.
5 486 15 Calendario econémico del dia
7 4.92 1.8 Revisado Esperado Esperado observadal
Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
02:15 FRA S&P Global France Manufactura... SepP Indicador 48.5 511 50.3 50.9 50.8 1
10 4.99 1.7 02:15 FRA PMI servicios S&P Global SepP  Indicador 48 514 485 481 1
02:30 ALE S&P Global Alemania Manufactura... SepP  Indicador 543 5338 54 54.3 1
30 532 17 02:30 ALE Servicios de S&P Global Alemania... SepP  Indicador 497 529 50 49.6 I
: : 02:30 ALE S&P Global Alemania Compuestos... Sep P Indicador 54.3 51.8 53.8 51.8 51.8 l
X 03:00 EURC S&P Global Eurozone Manufacturer... Sep P Indicador 52.0 527 527 52.6 52.7 1
Fuente: Investing 03:00 EURC S&P Global Eurozone Composite SepP Indicador 52 53.1 51.6 51.6 i
03:00 EURC Servicios globales de la zona euro de S& Sep P Indicador 516 53 514 51.4 1
Variaci d . (y 03:30 UK  S&P Global UK Manufacturing... SepP  Indicador 51.7 52 515 517 t
ariaciones diarias (%) 03:30 UK PMI servicios S&P Global SepP  Indicador 525 517 52 52.1 !
— 03:30 UK  PMI compuesto S&P Global SepP Indicador 525 517 52 51.9 1
. * 08:45 US  S&P Global US Manufacturing... SepP  Indicador 53.9 pendiente 53.5 532 l
Estados Unidos 08:45 US  PMI servicios S&P Global SepP  Indicador 56.5 pendiente 56 55.8 1
g compuesto obal ep ndicador pendiente . 2 l
S&P 500 0.00% 08:45 US PMI S&P Global SepP  Indicad 56 di 54.7 54.9
- o .7
Informacién relevante de mercados
Dow Jones -0.36% —
Pronésti
Nasdaq 0.45% Cierre  Vardiaria Rango Gltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D ml::)s R
oy
Stoxx 600 -0.39% Délar 100.54 0.02% 2622 o 10054 104555 9953 99.85 9916  100.20 - 100.56
e A 3,190 - 3,22
o USDCOP 3,203 0.13% @313 3208 4427 3,146 3,151 3,537
DAX -0.67% 3,438 3,662 4658 (3.160 - 3.250)
EURCOP 3,662 -0.16% . * . 3,498 3,523 4,058 3,600 - 3,700
FTSE -0.08% Deuda Pablica
2027 11.83 -7.00 o214 .83 435  11.853 12.027 12508 11.80 - 12.10
— Sep 2030 12.54 -1450 977 12.54 15199 12494 12395 11041 12,50 - 12.85
CSl 300 -0.60% 2036 12.64 1300 o ”-j 12.64 ‘4-2_9. 12.477 12315 12899  12.60 - 12.85
2040 12.96 -7.00 olL708 o 1296 145 12523 12198 12572 12.90 -1310
Nikkei 1.38% 2050 12.66 -1000  gL40 * 1266 13921y 12586 12253 12693 1260 -12.85
Renta Variable %
(o) = —
ASX 0.38% COLCAP 2,589 0.90% 0!8 2589 2379 2536 2432 2,289 2,538 2,590
Ecopetrol 2,710 0.74% ¢ R4 2% 2@z 2653 2440 2,660 -2,750
Fuente: Yahoo Finance *Futuros Pf-Cibest 78300  o051% @290 BI00 #7574 74009 67746 76,240 - 78,900

. . Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Materias primas

Peso colombiano

I
|
H 0,
m El DXY avanza hacia 100.8-100.9 puntos, méximos de dos meses, en un movimiento que

refleja no solo el tono restrictivo de la Fed, sino también un ajuste mas amplio de

Gas N 8.50% 2 > p . .
3.22 posicionamiento en monedas que venian acumulando apreciaciones importantes. Los

comentarios recientes de varios miembros de la Fed han reforzado la posibilidad de

Cobre 6.80 0.65% nuevas alzas, mientras el mercado mantiene algo mas de 50% de probabilidad de un
: incremento en octubre; al mismo tiempo, el délar contintia fortaleciéndose pese a la caida

Café 0.09% del petroleo, sefial de que el canal de diferenciales de tasas estd dominando sobre el
272.05 menor riesgo inflacionario. En LatAm, este entorno esta generando una correccion mas
sincronizada: el MXN se deprecia con fuerza y se acerca a 17.40 por délar, mientras otras

Plata -0.50% monedas regionales muestran mayor presiéon ante el cierre de posiciones largas. Para el
65.60 USD/COP, tras siete sesiones consecutivas al alza y un cierre en $3,203, el balance sigue

. siendo desfavorable para el peso: a la fortaleza global del délar y la caida del Brent se

Oro 434750 -0.66% suman la baja liquidez en ddlares y el descenso de los IBR, amplificando la asimetria
- alcista. Asi, mientras el DXY se mantenga sobre 100.7-100.8 y persista la presién sobre

Maiz 1.21% LatAm, una ruptura de $3,218-$3,220 podria abrir espacio para una extensién adicional

530.25 del movimiento, aunque después de la racha reciente no se descartan episodios de toma
de utilidades. Asi, jpara hoy anthamos un rango de negociacién acotado entre

Brent 96.26 -3.01% COP$3,190 y COP$3,225, con posibles extensiones hacia COP$3,160 y COP$3,250 por
: dolar.
WTI -4.20% .
90.62 Renta Fija

Fuente: Investing

Los mercados globales de renta fija muestran un comportamiento dinédmico,
condicionado _por la volatilidad del crudo, la postura restrictiva de la Fed y eventos
geopoliticos. En EE. UU., la tasa del Tesoro a 10 afios cotiza cerca de maximos olye 19 afios
en 4.97%, impulsada por miembros de la Fed (Barkin y Collins) que sugieren nuevos
incrementos (§4% de probabilidad para octubre) tras el alza de 25 pb a 3.7%%—4.0%. Este
endurecimiento contagié a Canada, cuyo bono a 10 afios subié a 3.94% pese al
mantenimiento de su tasa en 2.25% y la caida del petréleo por la reapertura del

oleoducto este-oeste en Arabia Saudita.
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AV ¥ es para bodos




En Europa, el Bund aleméan rinde 3.45% en un entorno de divisién en el BCE (Nagel vs. Lane) respecto a la inflacion,
mientras que la deuda britdnica se ubica en 5.23% anticipando un alza de 25 pb por parte del BoE. En contraste, la
rentabilidad del OAT francés bajé del 4.5% por menores precios de energia, aunque enfrenta presién por la rebaja
crediticia de Scope Ratings a A+ 'y un déficit proyectado del 5.4% del PIB para 2026, amj?liando su spread con Alemania
por encima de 100 pb; la tasa de Espafia escal6 a 3.93% y la de Italia se mantuvo en 4.37%. En Asia, la rentabilidad a 10
afios de China cay6 a 1.67% (minimo desde julio de 20253/|oor el optimismo ante la cumbre Trump-Xi y con sus tasas LPR
congeladas (1 afio a 3.0% y 5 afios a 3.5%), mientras que en India oscila alrededor del 7.00% (6.94% 2036 a 7.0052%),
moderada por la caida del Brent (-10% a $98) pero presionada por una posible alza de tasas del RBI el 7 de octubre tras
un sélido PMI (56.5) e inflacién de 4.82%. Por su parte, América Eatina registra desvalorizaciones generalizadas respecto al
altimo afio pero retrocesos diarios: Brasil cayd a 14.25% luego de que el BCB recortara la Selic a 13.75% previo a las
elecciones de octubre (apoyado por encuestas favorables a glévio Bolsonaro); mientras las tasas a 10 afios cedieron en
Chile a 6.00% (-3 pb diario, +44 pb anual), México a 9.35% (-4 pb diario, +78 pb anual).

En Colombia, ayer la curva de TES en pesos registré un rally 2enera|izado, con valorizaciones mas pronunciadas en el
tramo largo: el TES Feb-2033 lideré con una compresion de 16 pbs hasta 12.61%, seguido por el Oct-2034 (-12 pbs a
12.62%) y el Oct-2050 (-10 pbs a 12.66%), mientras el belly representado por el Jun-2032 cedié 5 pbs a 12.65% y los
nodos cortos —Nov-2027 y Abr-2028— se ajustaron 7 pbs cada uno hasta 11.83% y 12.30%, respectivamente,
configurando un empinamiento relativo de la curva al cierre frente a la apertura, donde el tramo largo habia mostrado
presion vendedora inicial (Oct-2050 abrié +6 pbs a 12.74%). El apetito comprador estuvo respaldado por el flujo fordneo
via NDF, que acumulé $56.36 billones en posicion compradora tras sumar $502 mil millones en los primeros 11 dias de
septiembre, superando ampliamente las compras spot ($149 mil millones). En el mercado primario, Hacienda adjudicé
$1.17 billones en TCOs a septiembre de 2027 con una tasa de corte de 12.525% (+8 pbs vs. semana previa), activando
clausulas de sobreadjudicacion ante una demanda superior a $1.8 billones (bid-to-cover >2x), lo que eleva el acumulado
2026 a $3.9 billones. El saldo total de TES alcanzé $805.46 billones al 18 de septiembre (+0.64% mensual), con los UVR
subiendo a $243.96 billones. En el frente fiscal, el recorte presupuestario para 2027 —ministerios recibiran apenas $3
billones de los $60 billones solicitados— refuerza la sefial de consolidacion fiscal, factor constructivo para la deuda
soberana. La DTF se ubicé en 10.26% (+4 pbs) y la tasa de captacién a 360 dias en 12.31% (+26 pbs), evidenciando
presion al alza en el fondeo bancario.

R_enta Variable

Los futuros de los indices bursatiles estadounidenses se mantienen dependientes de los precios del petréleo y la prima de
riesgo geopolitica, aunque indice Nasdag 100 marca un nuevo maximo histérico gracias al auge de la IA. Los futuros de
las acciones estadounidenses operaron ligeramente a la baja el miércoles mientras los precios del petréleo fluctuaban,
pero a pesar de esta cautela geopolitica inicial, el renovado entusiasmo accionario se ha mantenido firmemente
soportado por el auge de la IA. Este potente catalizador tecnolégico llevé al indice Nasdag 100 a registrar su quinta
subida consecutiva y a alcanzar un nuevo cierre récord, con lo que acumula un destacado avance del 13% desde su
minimo registrado eP/pasado 29 de julio. En el ambito corporativo,ck/leta continla capturando la atencién de los inversores
gracias a la presentacién de su nuevo agente personal de inteligencia artificial, disefiado como un asistente avanzado
capaz de ocuparse de multiples tareas digitales cotidianas; y aunque el modelo de negocio plantea numerosos
interrogantes a largo plazo, los mercados tienden a centrarse primero en el inminente riesgo de disrupcién, lo que
provoco caidas en las cotizaciones de importantes compafiias de servicios y entidades financieras tradicionales como
Charles Schwab, Charter Communications y JPMorgan. En paralelo, se conocié que Anthropic se prepara para lanzar un
nuevo modelo capaz de manejar una amplia gama de tareas empresariales a un menor costo, un movimiento estratégico
clave previo a su muy seguido debut bursatil en Wall Street, al tiempo que el conglomerado de inversion SoftBank
anuncié que captard USD$10,000 millones mediante una ambiciosa emisiéon de bonos destinada a financiar su
participacion en OpenAl. Bajo estos fundamentales corporativos, diversos analistas de mercado han decidido elevar su
Erecio objetivo para el indice referencial S&P 500 hasta los 8,000-8,200 puntos antes de que finalice el afio 2026.

inalmente, las acciones europeas también operaron al alza durante la jornada, permitiendo que el indice STOXX 50
subiera un 0.50% y el indicador STOXX 600 ganara un 0.40%, extendiendo de esta manera su racha de avances por
tercera sesidn consecutiva gracias a que la continua caida en los precios del crudo ofrecié un mayor alivio sobre las
presiones inflacionarias, un entorno macroeconémico favorable que impulsé particularmente al sector bancario, con
instituciones como HSBC, UniCredit y BNP Paribas con alzas del 1.0% cada una.

MSCI COLCAP avanzé un 0.90% en su cuarta sesién consecutiva de ganancias, tras superar una semana de alta volatilidad
y fundamentales que favorecen un mayor apetito por riesgo globa? En total, 17 de las 22 especies del indice cerraron
ayer al alza, con ISA y PEl encabezando Bs valorizaciones. En el frente corporativo, la Asamblea Extraordinaria de
Inversionistas de Pei aprobd el mecanismo para la adquisicién del portafolio inmobiliario de Terranum. Esto consistia en
una modificacién transitoria del mecanismo de Pago en Especie establecida en el Prospecto y en el Contrato de Fiducia,
necesaria para continuar con la estructura prevista para la adquisicion del portafolio inmobiliario de Terranum. En paralelo,
la Upme adjudicé al Grupo Energia Bogotd un proyecto de subestacién y 133 kilometros de lineas de transmisién en
Casanare, mientras que el mercado sigue a la expectativa por el nombramiento oficial del presidente de Ecopetrol.
Finalmente, Ecopetrol cierra en $2,710, lo que sugiere un rango entre $2,660 y $2,750. Por su parte, PF Cibest cerr6 en
$78,300, manteniendo una tendencia lateral desde el 03 de septiembre y sugiere un rango entre $76,240 y $78,900.

Noticias de Emisores

—

e Promigas S.A.: Informé que su Junta Directiva designé a Diana Lozano Cabarcas como segunda suplente del
ReFresentante Legal para Efectos Judiciales, en reemplazo de Giusseppe De Andreis Berrio.

PEl: En su Asamblea Extraordinaria de segunda convocatoria (quorum del 76.78%), los inversionistas aprobaron las
modificaciones a la Emisién Xlll Tramo necesarias para habilitar la adquisicién del portafolio inmobiliario del Fondo
Terranum. Esta operacién estratégica incrementara los activos bajo administraciéon (AUM) de Pei en un 27% y su érea
arrendable en un 35%
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AlE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espanol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japdn (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacién esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petréleo).

CARF: Comité Autébnomo 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: gréafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa
de referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a [a Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto en EE.LRJ. (Federal Open Markets Committee).

Investigaciones Econémicas

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: acronimo 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 Nacién.

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: Union 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 perdidas. La informaciéon que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacién profesional para
realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de
comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los

ronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que
as 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 autorizacién expresa de la sociedad.
Acciones & Vglores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, 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
andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversién. 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 inversién 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
Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién 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 remuneracién de los autores no estd 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
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