Asi amanecen los mercados

Desempeno del PIB de EE.UU. reconfigura expectativas
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Jueves, 25 septiembre 2025

Esctichanos: | Resumen

e Mercados accionarios en EE.UU. a la baja, a la expectativa por la orden ejecutiva sobre TikTok.
@ En YouTube
e El COP lider6 las pérdidas regionales en un entorno de aversion al riesgo y persistentes dudas
fiscales.

Rendimi T EE. . . -
endimientos Tesoros EE.UU e Mercados de renta fija con sesgo de presién externa y alta demanda en emisiones locales.
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131 En EEUU el panorama sigue marcado por la creciente atencion a la desaceleracion del mercado
39 laboral, factor que ha catalizado un giro en la politica de la Fed. A pesar de datos positivos como las
3.7 ventas de viviendas nuevas, la preocupacién por un debilitamiento del empleo llevd al FOMC a
g:g priorizar su mandato de pleno empleo sobre los riesgos inflacionarios, ejecutando su primer recorte
SRR SRS de tasas del afio. Los mercados ahora descuentan aproximadamente 43 pbs de flexibilizaciéon
§E88s58:88528¢% adicional en 2025, con la atencién puesta en el préximo dato de inflacién PCE vy el riesgo de un
Fuente: Bloomberg cierre de gobierno. En el ambito comercial, EE.UU. redujo los aranceles a los automéviles europeos
al 15% y avanza en acuerdos con naciones del Sudeste Asidtico. En la Eurozona, se observa una
Spread Tesoros EE.UU dinamica mixta. El crédito bancario a hogares (+2.5% interanual) y empresas (+3.0%) se aceler6 en
(@bs) agosto, impulsado por la politica monetaria laxa del BCE. Sin embargo, este impulso contrasta con
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una débil confianza del consumidor en economias clave como Alemania y Francia, ensombreciendo
las perspectivas de la demanda interna. El Reino Unido muestra signos de desaceleraciéon. La
actividad del sector privado se ralentiza, el consumo minorista acumula doce meses de caidas y la
produccién automotriz se contrajo un 10.2% en agosto. Ante este escenario, el Banco de Inglaterra
mantiene una postura cautelosa, y los mercados no anticipan recortes de tasas hasta 2026.

——Spread 2-10
——Spread 5-30 China mantiene una politica monetaria expansiva, con el PBoC inyectando una liquidez neta de CNY
300 mil millones a través de su facilidad de préstamo a mediano plazo y manteniendo las tasas LPR
sin cambios por cuarto mes consecutivo. Simultaneamente, impulsa la internacionalizacion del yuan.
En Japon, el Banco central muestra una inclinacion hacia el endurecimiento monetario, con las actas
de sus ultimas reuniones sugiriendo futuras alzas de tasas a medida que la inflacion se modere y el

Curva TES Tasa Fija (%) consumo se mantenga resiliente. En México, la moderacion de la inflacién (3.49% a mediados de
3 agosto) y la debilidad de la actividad econémica anticipan un nuevo recorte de 25 pbs por parte de
Banxico, lo que situaria la tasa de referencia en 7.50%. Brasil exhibe una mejora en la confianza del
consumidor (87.5 puntos), impulsada por las expectativas futuras gracias a un mercado laboral
robusto y una inflaciéon decreciente, aunque la percepcion de la situacion actual se deterioro y el
alto endeudamiento familiar sigue siendo un lastre. Colombia enfrenta una coyuntura fiscal decisiva,
con la aprobacion de un recorte de COPSIOB al Presupuesto General de la Nacion de 2026,
dejandolo en COPS$546.9B. La reduccion, que afecta principalmente a los sectores de Defensa y
o, o Cierre Salud, responde a una menor expectativa de recaudo tributario. En el sector real, la confianza
gom L * face un mes industrial se moderd en agosto por la debilidad de la demanda, aunque las expectativas a futuro
permanecen optimistas.
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Informacion relevante de mercados

Pronésticos
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https://www.youtube.com/watch?v=1Q_f0HzAVvQ
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU

i . Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado onoonso  Accivalores observada/esperada

0730 US Peticiones iniciales de desempleo Sep 20 Miles 231 218 236 236,0 1

T4 . 07:30 us PIB anualizado QoQ} 2Q°T  Vartrimestral (%) 3.30% 3.80% 3.30% 3,30% 1

Plazo Ultlmo Camblo (pbs) 0730 US Ordenes bienes duraderos AugP % -2,80% 2,90% -0,50% -0.30% T
(aﬁos) 0730  US Inventarios al por mayor MoM AugP  Varmensual(%) 0,10% -02% 0,1% 0,10% 1
07:30 us Indice de precios PIB 2QT % 2.00% 2,10% 2,00% 2,00% 1

07:30  US Durables no transportacion Aug P % 1,00% 0,40% -0,20% -0,10% T

2 3 66 5 11 07:30 us Reclamos continuos Sep 13 Miles 1920 1926 1935 1930 1

° . 0730 US Consumo personal 2QT % 1,60% 2,50% 1,90% 160% t

0730 US Indice de precio PCE subyacente QoQ 2QT  Vartrimestral (%)  2,50% 2.60% 250% 250% 1

07:00 BRA IBGE inflacion [PCA-15 MoM Sep Var.mensual(%) -0.14% 0.48% 0.51% 0.04% 1

5 3'77 5~13 07.00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 YoY Sep Var.anual (%) 4.95% 5,32% 5.36% 4,86% 1
14:00  MEX Tipo int a un dia Sep 25 % tasa 775%  pendiente  750% 7,50% 1

1830 JAP 1PC Tokio exc alim fres sa-YoY Sep Var.anual (%) 2.50% pendiente 2.80% 2,70% 1

7 3.95 4.68 1830 IAP IPC en Tokio Yo Sep Varanual (%) 260%  pendiente _ 2.80% 2.80% 1

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

10 418 3.48

| Peso colombiano
30 476 0.93

En la sesion de ayer, el peso colombiano retrocedié cerca de 0.8% hasta COP$3,882, consolidandose
Fuente: Bloomberg como la divisa andina de peor desempefio en un entorno dominado por la fortaleza global del délar y
un aumento en la aversion al riesgo tras los mensajes cautelosos de la Fed. La debilidad del COP
coincidi6 ademas con la tension local en torno al primer debate del Presupuesto 2026, lo que

Variaciones diarias (%) mantuvo vigentes las dudas fiscales. Asi, las monedas latinoamericanas se depreciaron en linea con
otros emergentes, reflejando la preferencia de los inversionistas por activos refugio. Para la jornada
* . . BT . .z
de hoy, el panorama se mantiene en relativa estabilidad a la espera del dato de inflacién PCE en
S&P 500 -0.37% EE.UU., por lo tanto anticipamos un rango de negociacién para el USD/COP comprendido entre
Dey TS -0.11% COPS$3,860 y COPS3,905 por dolar, con posibles extensiones hacia COP$3,845 y COPS$3,930.
Nasdaq -0.50% . .
I | Veteriesprimas
- 0,
SO G 0'77:’ Los precios del petroleo retroceden desde maximos de siete semanas ante expectativas de menor
Dhu -116% demanda estacional y la pronta reanudaciéon de exportaciones desde Kurdistan, factores que
FTSE -0.19% reavivan temores de sobreoferta. A su vez, el oro se mantiene cerca de maximos histéricos,
respaldado por la expectativa de nuevos recortes de tasas por parte de la Fed y la creciente
CSI 300 +1.45% demanda de refugio frente a riesgos geopoliticos y econémicos.
Nikkei -0.62%

ASX +0.22% | Renta fija

Fuente: Bloomberg *Futuros . s .
uente: Bloomberg “Huturos Los bonos del Tesoro de EE.UU. extendieron pérdidas luego de que las solicitudes semanales de

desempleo sorprendieran a la baja y el PIB superara proyecciones, lo que impulsé un movimiento
de aplanamiento con los diferenciales 2s10s y 5s30s en minimos de sesién y un ajuste mas
restrictivo en OIS, que ahora descuenta menos recortes para lo que resta del afio. En Europa, los
bunds se estabilizaron cerca de 2.76% pero con presion al alza en los breakevens ante el repunte
del crudo, mientras los gilts se preparan para nuevas colocaciones de 9 y 13 afos tras las sefiales

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Plata 45.075 2.00% de apetito débil vistas en subastas recientes de 5 y 30 afios. En Colombia, la curva de TES COP
profundiz6 el empinamiento con alzas de entre 1.6 y 9.4 pbs en la sesion, lideradas por el tramo

Gas N 3.182 1.56% medio, aunque las referencias 2026, 2027 y 2029 se desacoplaron con valorizaciones marginales;
en el primario, la subasta de TES pesos mostré una solida demanda con ofertas 2.5 veces por

Cobre 4.8568 0.90% encima del monto convocado, permitiendo sobreadjudicar COP$1.2 billones con tasas de corte
entre 10.63% y 12.00%.

Maiz 426.88 0.68%

oro 378262 0.39% | Renta variable

Brent 69.09 -0.32% Las bolsas internacionales inician la jornada a la baja, a la expectativa de nuevos datos econdémicos

' ’ en EE.UU. y evaluando el impacto de las inversiones en IA por parte de Nvidia, Oracle e Intel. Por
WTI 64.69 ~0.46% su parte, Accenture y Jabil presentaran sus resultados corporativos antes de la apertura del

mercado, a la vez que se espera que el gobierno de EE.UU. expida una orden ejecutiva regulando
Café 4161 -1.68% las operaciones de TikTok en ese pais. En Wall Street, los futuros anticipan una apertura a la baja
del S&P 500 (-0.35%) y el Nasdaq (-0.53%), asi como del Dow Jones (-0.10%). Asimismo, Europa
valida ese impulso bajista, con el CAC 40 y el Stoxx 600 retrocediendo en -0.72% y -0.68%,
respectivamente. En particular, el sector de tecnologia médica registr6 desvalorizaciones, después
de que EE.UU. anunciara una revision de sus regulaciones sobre las importaciones de dispositivos
y tecnologia médica. Asimismo, la empresa de software SAP cayd, después de que la Comision
Europea iniciara una investigaciéon antimonopolio sobre la compaiiia. En Asia, el mercado cerrd
con resultados positivos en el Nikkei 225 (+0.27%), pero el Hang Seng (-0.13%) y el Nifty 50
(-0.66%) tuvieron un desemperiio negativo.

Fuente: Investing

| Noticias de emisores

o No hay noticias relevantes de los emisores.
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| 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 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 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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