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Martes, 25 agosto 2026

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Expectativa por resultados corporativos
de Nvidia y expectativa de gasto en IA

Resumen
|

e Mercado accionario estadounidense se recupera después de tendencia vendedora en la
jornada anterior, con avances en emisores de alta capitalizacién como Nvidia y Meta.

e E| USD/COP podria consolidarse con sesgo bajista, aunque la caida del petréleo limita
una apreciacion mas fuerte del peso.

e En Colombia, la curva de TES tasa fija registré valorizaciones moderadas en la jornada
de ayer.

Narrativa de los mercados

—_—

EE.UU. enfrenta un deterioro en su actividad real (CFNAI de Chicago cayé a -0.08 en julio) y
riesgos de déficit, inflacion y sostenibilidad de la deuda publica. Para mitigar costos de
financiamiento, el Tesoro utilizara cerca de US$1 billén de su Cuenta General en recompras
de deuda. La politica comercial se endurece con una amenaza de aranceles del 50% a
Canada para 2027 y la "Operacion de Marginado Econémico" contra Irdn con posibles
sanciones secundarias.

En la Eurozona la flexibilizacién parcial de las sanciones de EE. UU. contra Iran alivié
moderadamente las presiones del suministro energético global. No obstante, los riesgos
inflacionarios y los reducidos inventarios de gas sostienen la postura restrictiva del BCE, que
descuenta mas de 40 pb de endurecimiento en 2026. Alemania lidera la recuperacién
econdmica regional tras revisar su PIB del 2T2026 al alza hasta 0.3% intertrimestral (tras un
0.4% en el 1T2026), impulsado por un salto del 2.0% en las exportaciones. El clima
empresarial Ifo subié a 88.8 puntos en agosto, respaldado por un estimulo en
infraestructura de EUR 500,000 millones.

En el Reino Unido, la inflacién se aceleré al 2.9% en julio (subyacente en 2.6%), presionada
por factores energéticos y geopoliticos globales, lo que anticipa incrementos en los tipos de
interés oficiales hacia finales del afio y principios de 2027. Pese al entorno restrictivo, la
economia muestra resiliencia con lectura sélida del PMI y la confianza del consumidor en
méximos de dos afos. Esto permite al Gobierno desplegar el primer tramo de GBP 10,000
millones de un fondo decenal de GBP 39,000 millones para vivienda social y
descentralizacion municipal.

En China el PBoC inyecté liquidez mediante operaciones de recompra inversa (hasta
600,000 millones de yuanes diarios) y la linea de crédito a mediano plazo (500,000 millones
de yuanes) para blindar al sistema bancario. Ademés, EE. UU. implementé la "Operacién
Marginado Econémico“ sancionando a més de 60 entidades por vinculos con Irén, pero
omitié de forma deliberada a las principales refinerias y bancos estatales chinos. Esto
permite a Pekin mantener la compra de més de 500,000 barriles diarios de crudo irani (més
del 80% de sus exportaciones) pagados en yuanes, evitando interrumpir la cadena global
de suministros —como el mercado de tierras raras— antes de la cumbre bilateral.

Japon sostiene una recuperacion moderada con desempleo en 2.5%, reflejada en las
revisiones al alza del indice coincidente (118.5 en junio de 2025) y lider (116.5 en junio de
2026), junto a un presupuesto récord para mitigar el costo de vida. Para contener los riesgos
de sobrecalentamiento e inflacién importada, el BoJ subié su tasa a corto plazo en 25 pb
hasta 1.0%, previéndose un ajuste adicional a 1.25%, lo que elevo la tasa supuesta de
servicio de deuda publica a 3.8% para el ejercicio 2027.

Finalmente, Colombia enfrenta choques de oferta y presiones en su balance fiscal e
hidrocarburos. En el frente institucional, la Corte Constitucional votara la reforma pensional
(Ley 2381 de 2024); de aprobarse, requerirad una transicién operativa de 2 a 6 meses, y de
ser inexequible, retornara a la Ley 100 de 1993. En el sector agropecuario, incendios y
sismos en Tolima afectaron 27,000 hectéreas con pérdidas de COP 50,000 millones,
amenazando la inflacién de alimentos. Finalmente, ante la caida semestral en la produccion
de crudo (<730,000 bpd) y gas (<700 MBTUD), Drummond iniciard en 2027 la perforacién
de no convencionales en gesar Rancheria (10 a 12 pozos) para mitigar el déficit energético

previsto a 2030-2031.
Acclones
AV 568 o5 para Godos



Movimientos diarios tesoros
EE.UU

—
Al Cambio

Ultimo (obs)

2 4.22 -1.1

5 4.38 -3.0

7 4.51 -34

10 4.67 -3.5

30 5.20 -3.2

Fuente: Investing

Variaciones diarias (%)

I
Estados Unidos*

S&P 500 -0.28%
Dow Jones 0.26%
Nasdaq -0.77%
Stoxx 600 0.44%
DAX 0.67%
FTSE 0.49%
CSI 300 -0.24%
Nikkei 0.50%
ASX 1.17%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Maiz 516.50 5.09%
Oro 4.692.40 1.11%
Cobre 6.64 0.67%
Gas N 280 0.47%
Plata 67.93 -0.89%
WTI 81.98 -3.56%
Brent 87.64 -4.91%
Café 336.25 -10.99%

Fuente: Investing

Materias primas

_—

El petréleo opera a la baja este lunes, con el WTI alrededor de US$85 por barril, presionado
por toma de ganancias y una menor preocuEJacién inmediata por las interrupciones de
oferta, pese a las nuevas sanciones de EE. UU. a Irdn. En contraste, el oro mantiene un
fuerte impulso alcista y alcanza méximos de més de tres meses, superando los US$4.600
por onza. La debilidad del délar y la busqueda de activos defensivos favorecen al metal,
mientras los mercados esperan el dato de PCE y nuevas sefiales de la Reserva Federal esta
semana.

Calendario econémico del dia

Martes 25 de agosto
Revisado Tendencia

Hora Pais Periodo Unidad Previo

Esperado
Previo Observado Consenso _Accivalores _observadalesperadal

Esperado

01:00 ALE PIB 2TF Var. trimestral (%) 0.4% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 1
01:00 ALE  PIB 2TF Var. anual (%)  0.7% 0.9% 1% 0.9% 0.9%

01:45 FRA  Confianza del consumidor Aug Indicador 86 86 87 86 =
03:00 ALE IFO Clima empresarial Aug Indicador 86.7 86.6 88.8 87.2 87 1
03:00 ALE  IFO Expectativas Aug Indicador 86.8 86.7 89.1 87.5 87.3 1
03:00 ALE  IFO Evaluacion actual Aug Indicador 86.5 885 87 86.5 i
08:00 us Indice de precios de la vivienda FHFA (mes a mes) Jun Var. mensual (%) 0.3% pendiente  0.2% 0.2% 1
09:00 us Confianza del consumidor Conference Board Aug Indicador 90.8 pendiente  90.2 90.5 1
09:00 us Ventas de viviendas nuevas Jul Miles 628k pendiente 620k 624k 1
09:00 us indice de manufactura de la Reserva Federal de Richmor Aug Indicador 5 pendiente 7 4 1

Informacion relevante de mercados

—
Pronésticos
Cierre Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PM50D PM200D =
oy
Divisas % Min Actual Max
Délar 98.86 000%  g9622  , 986 107619 9993 10050 9915 985 - 99.8
o s 3,030 - 3,080
USDCOP 3,057 0.29% @ 2057 1505 242y 3,135 3,261 3,607
_ (3,010 - 3,100)
3,448 3,577 4,779
EURCOP 3,577 0.81% o o e 3521 3,693 4151 3,580 - 3,630
Deuda Publica
2027 11.90 -1.00 o1 1.99 14359 12172 12367  12.298 1175 - 12.00
Sep 2030 12.25 -7.20 82757 1223 1599 12354 12433 9736 12.10 - 12.30
2036 1213 -1.60 oLl 1213 4299 12.315 12160  12.844 12.00 - 12.25
2040 12.30 380 lLU05 o 1230 1458 12032 11945 12496 1215 - 1235
2050 12.20 -4.40 o401 1220 13.92g 12053 12,002 12651 12.00 - 1225
Renta Variable %
coLcap 2,510 2.09% ol 822 291025209 384 2,340 2236  2451-2515
1,685 2,60 3,050 - B
Ecopetrol 2,690 151% . ® 2658 2652 2348  2,638-2715
78,480 78 — =,
Pf-Cibest 78,480 219% o 18920 4 518 73669 70,029 65605 76,780 - 78,950
Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Peso colombiano
—
El DXY se mantiene alrededor de 99 puntos, con un rebote limitado pese al

endurecimiento de las sanciones contra Irdn, mientras la caida de los rendimientos de los
Tesoros y la expectativa por Jackson Hole contienen una recuperacion més amplia del
ddélar. Este entorno deberia mantener a las monedas LatAm relativamente estables,
aunque con mayor dispersion por factores locales y materias primas. Para el USD/COP,
tras el cierre de ayer en COP 3,057, esperamos una jornada de consolidacién con sesgo
ligeramente bajista, en la medida en que un DXY contenido y un mejor tono de riesc?o
podrian permitir una recuperaciéon parcial del peso; sin embargo, la correccién del
petréleo sigue siendo el principal freno para el COP y limita el espacio para una
apreciacion mas fuerte. En este contexto, proyectamos un rango de negociacion entre
d'O|P$3IO3O y COP$3,080, con posibles extensiones hacia COP%3,01O y COP$3,100 por
olar.

Renta Fija

En el mercado global de renta fija, el bono a 10 afios de EE. UU. se mantuvo en 4,7%
mientras los inversores evaluaban el programa ampliado de recompra de deuda de la
Tesoreria financiado con caja, con la mirada puesta en las minutas de la Fed y el simposio
de Jackson Hole.

El bono canadiense retrocedié a 3,67% (desde su méaximo de 3,76%) debido al riesgo de
contraccién econdémica por la escalada arancelaria de EE. UU. (tarifas del 50%
proyectadas a 2027 e incrementos inmediatos en bienes clave), disuadiendo subidas de
tasa del BoC pese al repunte del empleo (+75.000) y de la inflacion (2,9%).

En Europa, el rendimiento del Bund aleman subié a 3,25% (préximo a su méximo de 15
afios de 3,275%), impulsado por riesgos inflacionarios geopoliticos y un PIB del Q2
revisado al alza (0,3% vs. 0,2% preliminar), lo que llevé al mercado a descontar >40 pb en
alzas del BCE. Las tasas soberanas a 10 afios cayeron en Francia a 4,10% (-0,03 pp diario),
ltalia a 4,05% (-0,04 pp diario) y Espafia a 3,67% (-0,04 pp diario).

Finalmente, los gilts del Reino Unido se mantuvieron sobre 5,0% ante presiones
inflacionarias (IPC de julio en 2,9% ésubyacente en 2,6%), anticigando el mercado hasta
dos alzas adicionales de tasa por el Banco de Inglaterra hacia 2027.

En Asia, la rentabilidad a 10 anos de China se estabilizd en 1,68% tras mantener el BPC

sus tasas LPR a 1 afio (3,0%) y 5 afios (3,5%) en minimos récord, a la espera de nuevos
estimulos en la Asamblea Popular Nacional tras un débil desempefio econémico en julio.
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En América Latina, las tasas a 10 afios mostraron movimientos mixtos: Chile avanzé a 5,75% (+0,01 pp diario, +0,16 pp
anual); México cedidé a 9,22% (-0,01 pp diario, +0,36 pp anual); Brasil vio caer su rendimiento a 14,%?% apoyado en un
doélar débil y encuestas (BTG/Nexus) que muestran un empate técnico entre Lula y Flavio Bolsonaro, percibido por los
mercados como més restrictivo en lo fiscal.

En Colombia, la curva de TES tasa fija registrd valorizaciones moderadas en la jornada, con la referencia Feb-2033
comprimiendo 5 pbs hasta 12.23% en apertura, beneficiada por el tono constructivo que imprimié el anuncio de
recompras del Tesoro estadounidense sobre la deuda soberana global. Los flujos institucionales reflejaron un mercado
bifurcado: Hacienda y el BanRep lideraron las compras en los primeros 14 dias de agosto, mientras las AFPs mantuvieron
ventas netas ligeras, sugiriendo un rebalanceo tactico hacia activos de mayor liquidez.

Los fondos extranjeros incrementaron su exposicién via NDF en $2.62 billones durante la primera quincena del mes
—alcanzando $58.09 billones en posicion total—, aunque en el mercado spot apenas acumularon $7,000 millones netos,
evidenciando preferencia por exposicién sintética sin asumir riesgo cambiario directo. En el frente fiscal, Hacienda alcanzé
un cumplimiento del 98.8% de la meta de subastas 2026, con la opcién no competitiva del dia pasando en blanco
—ningun creador de mercado ejercié posturas hasta por $750,000 millones disponibles—, lo que confirma aue el apetito
primario se encuentra satisfecho y reduce la presiéon de oferta residual sobre la curva. La curva UVR no registré
movimientos destacados en la sesion.

R_enta Variable

Mercado accionario estadounidense anticipa una apertura alcista, con impulso concentrado en emisores de gran
capitalizacion como Nvidia y Meta, asi como productores de chips de IA como Sandisk. Los futuros de los indices
bursatiles estadounidenses registraron un avance durante la jornada del martes, a medida que los inversores dirigian su
atencion hacia una nueva ronda de reportes de ganancias corporativas que promete ofrecer pistas frescas sobre el
desempefio del sector tecnolégico y la resiliencia de la actividad de los consumidores. En este sentido, el mercado global
se mantendra a la expectativa de los resultados financieros de comparfias como Intuit y Zoom, programados para mas
adelante en el dia, mientras se preparan para el crucial reporte de ganancias de Nvidia del miércoles, el cual serd
evaluado para obtener una vision mas clara sobre la verdadera fortaleza de la demanda relacionada con la inteligencia
artificial en un momento en el que los mercados han comenzado a mostrarse cada vez més cautelosos respecto a los
patrones de gasto ciclico en este sector y a los métodos de financiacién que los grandes hyperscalers estan utilizando
para expandir su infraestructura tecnolégica. Los avances bursatiles registrados el martes podrian ayudar a mitigar las
recientes preocupaciones de los inversionistas, las cuales fueron desatadas por una fuerte liquidacién en el mercado de
bonos que impulsé los rendimientos al alza y ejercié una notable presion bajista sobre la renta variable, sirviendo ademas
para establecer un tono de mercado mas estable de cara a la llegada de septiembre, un mes que histéricamente suele ser
débil para el comportamiento de las acciones. Reflejando este renovado optimismo, la mayoria de las empresas de gran
capitalizacién operaron al alza durante las negociaciones previas a la apertura, permitiendo que las cotizaciones de Nvidia
avanzaran un 1.33% y las de Meta ganaran un 1.07%, una tendencia positiva que también logré impulsar al fabricante de
chips de memoria Micron con una subida del 2.75%, asi como a las empresas de infraestructura y almacenamiento de
datos Western Digital y Sandisk, que escalaron un 3.17% y un 3.94%, respectivamente. En el ambito de los movimientos
corporativos, Paramount enfrenta actualmente serios obstaculos en su acuerdo con Warner Bros. Discovery, dado que la
propuesta de adquisicion estructurada por USD$110,000 millones e impulsada por el director ejecutivo David Ellison se
encuentra estancada ante los Eersistentes desafios legales y regulatorios. Finalmente, las acciones de Amazon
experimentaron un salto del 1.80% luego de que el robusto crecimiento reportado en su divisiéon de servicios en la nube
AVGS lograra eclipsar el desempefio mas lento evidenciado en su negocio principal de comercio minorista, un balance que
llevo al director ejecutivo Andy Jassy a proyectar un significativo potencial de crecimiento y de generacién de ingresos.

El indice local MSCI COLCAP acumula una racha de 8 sesiones alcistas en las ultimas 10 jornadas de negociacién, con un
avance acumulado en lo corrido del afio de 21.4%. Este repunte estuvo fundamentado en el desempefio de aquellas
referencias accionarias que estan proéximas a ser incluidas en los rebalanceos de los indices globales de MSCl y FTSE, un
catalizador de flujos de inversién que explica el avance de la especie preferencial de Davivienda Group, Corficolombiana'y
Mineros. En el frente corporativo, el presidente Abelardo de la Espriella presenté oficialmente a Joaquin Gutiérrez como
el préximo presidente de Ecopetrol ante la Unién Sindical Obrera, un imFortante anuncio de sucesiéon directiva que
coincide con la agenda de la compafiia para la jornada de hoy, en la cual se llevard a cabo una teleconferencia para
abordar la reciente adquisicion de Brava Energia tras la adjudicacion y liquidacion de la oferta publica de adquisicion en el
mercado de Brasil. Adicionalmente, la sesién de hoy marca el Ultimo dia de negociacion antes del inicio del periodo
ex-dividendo para las acciones de Grupo Aval y sus filiales Banco de Bogotad y Banco de Occidente, asi como para el
dividendo extraordinario anunciado por Grupo Cibest por un valor de %OP 1,271, pagaderas el 01 de septiembre.
Finalmente, en el ambito técnico, Ecopetrol cerré en COP$2,690, logrando ubicarse por encima de sus medias méviles de
20 y 50 dias para perfilar un rango de negociacién probable entre los COP$2,638 y los COP$2,715. Por su parte, PF
Cibest cerr6 en C£P$78,480, mostrando un fuerte impulso comprador que la acerca a sus niveles maximos histéricos
ubicados en los COP$79,500, una dindmica que sugiere un rango entre los COP$76,780 y los COP$78,950.

Noticias de Emisores

e Grupo Aval: Informé que efectud el pago de los intereses correspondientes a su Quinta Emisiéon de Bonos en el
mercado local, dando cumplimiento a los términos y condiciones establecidos en el respectivo prospecto de emision.
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Glosario
|

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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