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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Mercado asigha mas de 70% de probabilidad

a un alza de 25 pb de la Fed en octubre

Resumen

® Mercado accionario presionado a la baja, con caidas en emisores tecnolégicos y de

consumo discrecional como aerolineas y cruceros ante el mayor precio del petréleo.
El USD/COP conserva un sesgo alcista, con $3,300-$3,317 como resistencia inmediata.

Los mercados globales de renta fija reaccionardn en modo sell-off tras incrementos en
los precios de los energéticos, fortaleza de los PMI en EE.UU. y . aumentos en las
probabilidades de incrementos por parte de la FED.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., los riesgos inflacionarios derivados del petréleo sobre USD 105.35, el diésel y
tensiones geopoliticas con Irdn elevan la presién de costos global. Esto, impulsado por una
aceleracién de la actividad privada (PMI en méaximos de 5 afios) y una débil demanda en
subastas del Tesoro (USD$70 MMM a 5 afios con tail de 3.1 pb), disparé el rendimiento
soberano a 10 afios al 5,15% (méximo desde 2007), a 30 afios al 5.45% (maximo desde
2004) y a 2 afios al 4.89%. El mercado descuenta un 70%-75% de probabilidad de alza de
25 pb de la Fed en octubre y 48%-58% en diciembre.

En la Eurozona las presiones inflacionarias de oferta y el endurecimiento monetario debilitan
el crecimiento. Una reduccién de 7 millones de barriles diarios en la capacidad global de
refinacién, junto con tensiones geopoliticas y cortes en gasoductos, elevé el gas TTF 3% a
€74/MWh, con inventarios al 7%% (vs. 86% histérico). La coyuntura inflacionaria amenaza
con encarecer la calefaccién invernal 43%, hasta USD 2,500 por hogar. En el Reino Unido la
presiéon en los precios de la energia y el sesgo restrictivo del BoE impulsan las expectativas
de un ajuste monetario, con los mercados asignando un 75% de probabilidad a un alza de
25 pb en noviembre. La actividad econémica se moderd con un PMI compuesto de 51,7 en
septiembre, mientras el consumo sufrié una fuerte contraccién: el saldo de ventas minoristas
de la CBI cayé a -55, las ventas en linea descendieron a -68 y los pedidos a proveedores
cayeron a -62 (minimo histérico desde 1983). En el ambito fiscal, el gobierno evalta reducir
el margen de seguridad presupuestario a un rango de entre £15.000 y £20.000 millones
para amortiguar ajustes tributarios.

En China persiste la incertidumbre comercial ante la falta de confirmacién formal de Pekin
sobre la tregua de dos meses anunciada por EE. UU. hasta el 10 de enero. La cautela
mantiene rezagadas las compras agricolas privadas frente al compromiso de USD 17 MM
por el arancel del 10%, aunque las empresas estatales mantienen la cuota de 25 millones de
toneladas métricas anuales de soja, con 10 millones confirmadas por el USDA y 3 millones
proyectadas. En Japén la debilidad estructural del tipo de cambio y el encarecimiento de la
energia (compras de crudo +70%-80%) amenazan con llevar la inflacion sobre 3%. Pese al
ajuste de la tasa de intervencién al 1.25% por el Banco de Japén, el mercado proyecta alzas

esde diciembre (1.50%), 1T27 (1.75%) y junio de 2027 (2.00%), pudiendo superar el 2.0%
terminal. La actividad se desaceleré: PMI manufacturero 54.1, servicios 51.6 y compuesto
52.5 por mayores costos de insumos, parcialmente compensado por exportaciones en
méaximos de 8.5 afios.

En Colombia las Comisiones Econémicas del Congreso aprobaron el Presupuesto General
de la Nacién 2027 por COP$634,9 billones (+74,2%), ajustado para cubrir COP$59,3
billones en faltantes fiscales ($9,6 billones FEPC, $6,5 billones pensiones, $2 billones salud).
El PGN destina $392,6 billones a funcionamiento, $155,4 billones a deuda (+54,7%) y $86,9
billones a inversién. Los ingresos corrientes caeran 7,4% ($299,1 billones) y los recursos de
capital subiran 59,6% ($281,4 billones, con $238,6 billones en endeudamiento). El déficit
fiscal se proyecta en 9,4% del PIB (el CARF prevé ~10%) y la deuda neta en 66,2%.
Adicionalmente, se solicité aplazar la reforma pensional a abril de 2028 por restricciones
tecnoldgicas. Mientras tanto, el vicepresidente José Manuel Restrepo continué su agenda
en Nueva York, donde se reunié con Antdnio Guterres e inversionistas. Ademas, defendié la
participacion de Colombia en Shield of the Americas y este jueves intervendrd ante la
Asamblea General de la ONU en representacién del presidente Abelardo de La Espriella.

AV

Acclones
&Valores

Dwnde 955

es para bodos



Movimientos diarios tesoros
EE.UU

—
Al Cambio
Ultimo (obs)
2 4.87 -2.9
5 5.00 0.1
7 5.05 -0.2
10 5.12 0.8
30 5.43 2.3

Fuente: Investing

Variaciones diarias (%)

I
Estados Unidos*

S&P 500 -0.75%
Dow Jones -0.68%
Nasdaq -1.13%
Stoxx 600 -0.16%
DAX -0.21%
FTSE 0.10%
CSI 300 -1.73%
Nikkei 0.76%
ASX -0.64%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

[o)
Gas N 3.19 5.39%
Brent 104.87 1.74%
lo)
WTI 93.71 1.68%
Cobre 1.26%
6.76
1. | o)
Maiz 528.00 0.19%
Oro -0.51%
4,296.40
Plata 63.86 -0.81%
Café -0.92%
273.35

Fuente: Investing

Materias primas

_—

Los precios del petréleo repuntaron por segunda jornada consecutiva ante el estancamiento
diplomatico en Oriente Medio, mientras el oro se mantuvo presionado por debajo de los
$4,300 USD por la fortaleza del délar y el alza en los rendimientos de los bonos. El Brent y
el WTI avanzaron, impulsados por las advertencias de Iran de expandir el conflicto hacia el
océano Indico ante eventuales ataques de EE. UU. o Israel, y la firmeza del presidente
Pezeshkian de mantener restringida la navegacién en el estrecho de Ormuz mientras
persista el bloqueo estadounidense. Por su parte, el oro cotizé en minimos debilitado por
sélidos datos del sector privado en EE. UU. y la retérica restrictiva de la Fed, lo que elevo al
70% la probabilidad de una nueva subida de tasas en octubre.

Calendario econémico del dia

—
Tendencia
Revisado Esperado Esperado observada/
Evento Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
01:45 FRA Confianza del consumidor Sep Indicador 86 86 85 86 =
01:45 FRA Confianza manufacturera Sep Indicador 101 103 101 103 103 =
03:00 ALE IFO Clima empresarial Sep Indicador 88.8 89.9 89 89.5 1
03:00 ALE IFO Expectativas Sep Indicador 89.0 89.1 90.4 89.3 89.5 1
03:00 ALE IFO Evaluacion actual Sep Indicador 88.5 89.5 89 88.8 1
07:00 MEX IPC basico quincenal 9/15/2026 Var. quincenal (%) 0.08% 0.04% 0.17% 0.19% 0.16% 1
07:30 US Peticiones iniciales de desempleo  9/19/2026 Miles 198K 196k 197K 200k 198k 1
07:30 US Saldo actual de la cuenta 2T Billones de USD $-212.6B -$226.8b $-246B -$258.7b  -$258.7b !
07:30 US Reclamos continuos 9/12/2026 Miles 1717K 1730k 1719K 1750k 1740k 1
09:00 US Ventas de viviendas nuevas Aug Miles 607k pendiente 620k 624k h
14:00 MEX Tasa de interés interbancaria 9/24/2026 Tasa (%) 6.5% pendiente  6.5% 6.5% =
18:01 UK GfK confianza del consumidor Sep Indicador -14 pendiente  -16 -15 1
US Permisos de construccion Aug F Miles 1394k pendiente 1394k 1394k =
Informacién relevante de mercados
—
Cierre  Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM5S0D PM200D P’“'})‘fy‘ic”
Divisas % Min Actual Max
Dolar 10113 0.58% 9584 10113 10057 99,63 99.92 99.19 100,8 - 101,7
USDCOP 3,276 2.28% 303675 S:218.00 392500 3152 3,161 3,540 80~ BEEA0-
EURCOP 3,732 188% 354967 373211 460564 3641 3,638 4,085 3650 - 3800
Deuda Piblica
2027 1.83 0.00 ol 1083 1435 11.850 12.017 12.524 11,75 - 12,10
Sep 2030 1274 20.40 1084 1274 1519 12.526 12.378 13.041 12,65 - 12,95
2036 1279 15.00 120 1252 429 12578 12225 12575 12,70 -13,00
2040 13.18 2210 .82 ALY 458 12794 12402 12793 13,05-13,30
2050 12.80 13.90 1.40 1250 1392 12,600 12.244 12.465 12,70 - 13,10
Renta Variable %
COLCAP 2,612 0.92% L9 2612 2627 2543 2440 2290 2566 - 2625
Ecopetrol 2,740 111% 1685 240 3,050 2,734 2,679 2,443 2690 - 2760
Pf-Cibest 78,800 0.64% 49,300 75,300 92900 78205 74,691 67,780 76800 - 79480

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Peso colombiano

—

El DXY se mantiene sobre 101 puntos, cerca de maximos de dos meses, sostenido por el
fuerte PMI estadounidense, una probabilidad cercana a 70% de otra subida de la Fed en
octubre y el repunte de los rendimientos de los Tesoros, reforzado ademas por la débil
demanda en la subasta de bonos a cinco afios; este entorno mantiene presion sobre las
monedas emergentes pese a que el movimiento del délar comienza a lucir extendido. En
LatAm, el tono continda mayoritariamente defensivo: el USD/MXN sube cerca de 0.25%
hacia 17.54, el BRL se mantiene practicamente estable y el PEN cede alrededor de 0.1%,
mientras el CLP enfrenta menor soporte por la caida cercana a 0.4% del cobre tras el
fuerte ajuste de ayer. Para el USD/COP, después del salto hasta $3,317 y el cierre en
$3,276, esperamos que persista una elevada volatilidad con sesgo alcista, aunque menos
lineal que en la sesién anterior: la combinacion de doélar global fuerte, tasas
estadounidenses por encima de 5% vy factores fiscales/locales que elevan al CDS de 5
afos local hacia los 161 pbs; contindan siendo desfavorable para el peso. La zona de
$3,300-$3,317 vuelve a ser la principal referencia superior; mientras el DXY permanezca
sobre 101 y los rendimientos estadounidenses no cedan, cualquier correccién del par
probablemente encuentre demanda antes de convertirse en una reversion sostenida. Asi,
para hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,250 y COP$3,305,
con posibles extensiones hacia COP$3,210 y COP$3,350 por ddlar.

Renta Fija

Durante la sesién anterior se observé una presién alcista generalizada en los rendimientos
de la renta fija global, impulsada por sélidas cifras econémicas en EE. UU., el repunte del
crudo Brent por encima de los USD 100/barril tras las tensiones geopoliticas, y discursos
restrictivos de la Reserva Federal que han elevado las apuestas de alzas de tasas a un
75% para octubre.
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Esto llevé al bono del Tesoro estadounidense a 10 afios a un maximo de 5,14% (no visto desde 2007) y contagio a los
soberanos europeos —donde el Bund aleman subié a 3,58%, el OAT francés alcanzé un méximo de 18 afios en 4,7%, el
Gilt britanico superé el 5,3% y los titulos de Italia y Espafa se ubicaron en 4,53% y 4,06%— y al Bono de Canadé a 10
afios (3,95%), contrastando con el BoC que mantuvo su tasa en 2,25% pero advirtié riesgos inflacionarios.

En mercados emergentes, los rendimientos en Latinoamérica continuaron bajo presion alcista, registrando avances en
México (9,37%), India (7,1%), este Ultimo presionado ademés por el drenaje de liquidez mediante swaps de USD 10.000
millones realizado por el RBI. En contraste, Brasil recortd su tasa de interés a 13,75% y vio sus rendimientos ceder a
14,25% ante menores precios de energia e incentivos politicos, mientras Chile se redujo ligeramente a 5,97%. Por su
parte, la renta fija de China operé desalineada de la tendencia global con el bono a 10 afios cediendo a 1,67%
—mantenido en minimos desde julio de 2025 frente a la incertidumbre por la prérroga de dos meses del pacto comercial
con EE. UU. hasta el 10 de enero— antes del receso bursatil del Mercado Intergancario por la Festividad de Medio Otofio.

En Colombia, la curva de TES tasa fija registré una jornada de desvalorizacién generalizada, con alzas de entre +13 y +23

bs a lo largo de todos los nodos: el tramo corto (Abr-2028) cerré en 12.47% (+17 pbs), el vientre (Feb-2033) en 12.76%
EHS bs), Jun-2032 en 12.83% (+18 pbs) y Oct-2034 en 12.85% (+23 pbs), mientras el extremo largo (Oct-2050) se ubicéd
en 12.79% (+13 pbs). El empinamiento relativo del belly frente al largo evidencia una mayor presiéon vendedora
institucional en los nodos de 6 a 9 afios, segmento donde se concentrd el grueso de la adjudicacién en la subasta
primaria. Precisamente, la subasta de TES en pesos fue el catalizador dominante: las tasas de corte se dispararon en
promedio 68 pbs frente a la colocaciéon anterior, rozando el 13% —12.649% (2030), 12.740% (2035), 12.976% (2040) y
12.970% (2058)—, con una sobredemanda superior a 2.5 veces que permitié a Hacienda adjudicar $1.8 billones sobre una
oferta inicial de $1.2 billones. Adicionalmente, el cupo de colocaciones fue ampliado de $85.25 billones a $110.25
billones (+$25 billones), sefial de mayores necesidades de financiamiento que el mercado interpreté negativamente. En el
frente fiscal, el déficit primario del Gl)\/lC alcanzé 3.5% del PIB a julio (12 meses), superando la meta de Hacienda de 3.3% y
deteriorandose 0.5 pp frente al afio anterior, lo que refuerza la percepcién de riesgo soberano.

R_enta Variable

Los futuros de los indices bursatiles estadounidenses operan a la baja, en un contexto de incertidumbre geopolitica y
repunte de los Bonos del Tesoro. Esto luego de que los principales promedios sufrieran una fuerte liquidacién en la sesién
anterior, a medida que los sélidos datos econdémicos y las renovadas preocupaciones por la inflaciéon vinculadas a los
precios de la energia presionaron el sentimiento del mercado. Durante las operaciones del miércoles, el Dow Jones cayé
un 0.68%, el indice S&P 500 retrocedié un 0.75% y el Nasdag Composite perdié un 1.13%, en una jornada en la que diez
de los once sectores del S&P 500 terminaron a la baja, liderados por los servicios de comunicacién, los servicios publicos y
el consumo discrecional. La perspectiva macroecondmica de que las tasas de interés se mantengan elevados durante mas
tiempo contintia presionando las valoraciones bursatiles y encareciendo la financiacién tanto para los hogares como para
las empresas. A esta cautela se sumé el temor ante una posible prohibicién de las exportaciones de diésel por parte de
Estados Unidos, lo que afecté a la baja directamente a emisores sensibles a los precios de la energia como aerolineas y
cruceros como JetBlue, American Airlines, Norwegian Cruise y Royal Caribbean. Paralelamente, las acciones vinculadas a
la inteligencia artificial, que a principios de semana habian impulsado al Nasdag a maximos histéricos, figuraron entre las
mayores perdedoras de la sesion, con Meta y Nvidia retrocediendo un 1.90% y un 1.00%, respectivamente. En el frente de
noticias corporativas, Meta anuncié la expansién de su asistente viral de inteligencia artificial Muse, agregando nuevas
capacidades que incluyen la integracién directa con minoristas y servicios como Walmart, Best Buy y Gap, mientras que en
el sector de la infraestructura en la nube, la firma CoreWeave logré captar USD$1,100 millones mediante una exitosa
emisién de bonos de alto rendimiento. Finalmente, las acciones europeas también cotizaron a la baja, siendo los sectores
de tecnologia y banca los de desempefio mas débil, lo que arrastr6 a compariias como SAP a caer un 1.20%, a
Mercedes-Benz a ceder un 1.60% y a Rheinmetall a perder un 2.60%, acompafiadas por un desplome cercano al 3.00% en
las acciones de H&M luego de que sus resultados del tercer trimestre no Io?raran impresionar a los inversores. Como
excepcion en la region, el indice britanico FTSE 100 cotizd ligeramente al alza el jueves, superando a otros mercados
europeos al verse fuertemente respaldado por las ganancias en los sectores de consumo y energia, donde las petroleras
Shell y BP repuntaron un 0.80% y un 1.20%, respectivamente, un optimismo que contrastd marcadamente con la
debilidad generalizada observada en las acciones farmacéuticas y de defensa.

El MSCI COLCAP avanzé un 0.92%, acumulando cinco sesiones consecutivas al alza y cotizando cerca de sus méaximos
histéricos. Celsia, Corficolombiana y Terpel encabezaron las valorizaciones del indice, mientras que Bogotd y PF
Davivienda Group cayeron. En el frente corporativo, Exito pagd su segunda cuota de dividendos del 2026 por COP$69
mil millones. Asimismo, segun reportes de prensa, Joaquin Gutiérrez seria elegido este jueves como nuevo presidente de
Ecopetrol. Estd prevista una sesién de la nueva Junta Directiva recién elegida de la compafia. Finalmente, Ecogetrol
cierra en $2,740, presionando al alza por un rango entre $2,690 y $2,760. por su parte, PF Cibest cerré en $73,800,
nuevamente sin movimientos superiores al 1% y sugiere un rango entre $76,800 y $79,480.

Noticias de Emisores

e Banco Davivienda S.A.: Publicé el Aviso de Oferta Publica de Colocacién correspondiente al séptimo lote de su
Décima Segunda Emisién de Bonos Ordinarios. La colocacién, que se llevard a cabo el 24 de septiembre de 2026,
ofrece hasta COP 250,000 millones (con opcién de sobre-adjudicacion de hasta COP 100,000 millones adicionales),
distribuidos en las subseries B24 y B42, correspondientes a plazos de 24 y 42 meses respectivamente.

e Exito: Informé el ago de la segunda cuota de sus dividendos en Colombia, por un valor de COP 69,219 millones, en
cumplimiento de lo aprobado por su Asamblea General de Accionistas.
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Glosario
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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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