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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Presion en renta fija global; sube precio
del petroleo

Resumen
—
e Mercado accionario a la baja, mientras que los inversores del sector de IA reaccionan a
la reunién entre Dario Amodei de Anthopic y el presidente de EE.UU., Donald Trump.

e El USD/COP mantiene sesgo alcista moderado, con petréleo alto como principal
contrapeso.

e El mercado global de renta fija atraviesa una marcada presion al alza en los
rendimientos, impulsada por un entorno macroeconémico y geopolitico adverso que
aviva los temores inflacionarios.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., un severo endurecimiento de las condiciones financieras llevé el rendimiento del
Tesoro a 10 afios al ~5.2% (méaximo desde 2007), impulsado por el alza del petréleo
WTI/Brent sobre $100 tras tensiones geopoliticas con Iran y el cierre del estrecho de Ormuz.
Esto aprecié el DXY a 101.1. Internamente, la resiliencia en pedidos de bienes de capital de
agosto y las mayores expectativas inflacionarias de la Universidad de Michigan en
septiembre refuerzan las presiones alcistas, junto con dudas sobre la deuda publica y la
poca eficacia de las recompras del Tesoro. Swaps descuentan un 66% de probabilidad de
alza de tasa de la Fed en octubre.

En la Eurozona, el euro cotiza en ~$1.138 frente a un délar fuerte. Las tasas globales
enfrentan presién alcista y los mercados descuentan 100 pb de incrementos hacia finales de
2027. Pese al choque energético, la economia mostré resiliencia: evitd la recesion tras la
invasion a Ucrania en 2022 y los aranceles de EE. UU. en 2025, acelerando su crecimiento
en el trimestre a junio por mayor participacion laboral y diversificaciéon energética. En

olitica monetaria, Noruega subid su tasa a 4.50%, mientras Suiza (0.00%) y Suecia (1.75%)
a mantuvieron. En el Reino Unido, la libra cayé hacia USD 1.32 por refugio en el délar,
mientras el rendimiento del bono a 10 afios superd el 5.4% (méaximo de casi dos décadas)
Eor presiones inflacionarias en energia. La Jarobabilidad de un aumento de tasa del BoE
asta el 4.00% en noviembre ascendio al 80%. Este sesgo restrictivo cuenta con el respaldo
del Gobernador Andrew Bailey y miembros del MPC; Dave Ramsden advirtié que sera dificil
sostener la tasa en 3.75% si la inflacion persiste al alza.

En China la cumbre Trump-Xi dej6 una fragil tregua comercial: recortaron aranceles en USD
30,000 millones por parte en bienes no sensibles y extendieron la tregua a enero, aunque
persiste la pugna en I|A, insumos militares (iniciativa Pax Silica de EE. UU.) y tensiones
geopoliticas. El yuan offshore cotiza en 6.71 por délar y el bono a 10 afios en 1.67%. La
economia interna muestra desaceleracion: los beneficios industriales crecieron 15.7%
interanual acumulado a agosto de 2026 (CNY$5.27 billones), tras un débil avance del 4.2%
en el mes. Asimismo, el gasto publico crecié solo 1.2% interanual a agosto, apoyado por el
gobierno central (+6%) ante la atonia local (+0.3%).

En Japdn el choque petrolero por el conflicto en Ormuz llevé el rendimiento del bono a 10
afos a un maximo de 30 afos cercano al 3.1%. Esto ocurre ante la aceleracién del IPP de
servicios de agosto al 3.7% interanual y el ajuste de la tasa del Banco de Japén (BOJ) al
1.25%. El BOJ orienta su postura hacia un endurecimiento preventivo para consolidar la
inflacién subyacente en 2%, previendo nuevos incrementos en octubre o diciembre, ya que
la tasa oficiaf sigue bajo el rango neutral (1.1%-2.5%). Pese a ello, el yen retrocedié a 158
por dolar, presionado por los altos rendimientos estadounidenses, superando
temporalmente las 157 unidades tras intervenciones verbales oficiales.

En Colombia el mercado prevé estabilidad en la tasa de intervencién del Banco de la
Republica en 12.00% (con tasa real ex-ante cercana al 6% frente a una neutral de 3.4%),
aunque posturas minoritarias proyectan alzas de 25-50 pb por expectativas inflacionarias de
6.8% para 2026. El gobierno inicié conversaciones con el FMI ante el alto endeudamiento
(60% del PIB) y un déficit fiscal proyectado de 7.4% del PIB. Ademas, persisten presiones
energéticas por El Nifio y un colapso en la Dian por solicitudes de devoluciéon de IVA.
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o o Materias primas

Movimientos diarios tesoros —

EE.UU Los precios del petréleo repuntaron més de un 4% tras el revés en las negociaciones entre
EE. UU. e Irén, mientras el oro cayé a minimos de siete semanas ante la expectativa de
nuevos ajustes monetarios. El Brent y el WTI escalaron, impulsados&)or el rechazo de
Cambio Donald Trump a las exigencias de Teheran para reabrir el estrecho de Ormuz (que exigian
levantar el bloqueo naval y las sanciones), sumado a la persistente tension regional tras la
intercepcién de drones y misiles huties dirigidos hacia Riad e instalaciones de Aramco. Por
su parte, el oro retrocedi6 por debajo de los $4,200 USD por onza, lastrado por las
presiones inflacionarias del crudo y las declaraciones de miembros de la Fed que anticipan

Ultimo

(pbs)

2 491 4 mayores subidas de tasas a la espera de los datos clave de empleo y el indice PCE.
> 505 >3 Calendario econémico del dia
—
7 5.13 5 :
Tendencia
Revisado Esperado Esperado observada/
10 522 5 i Evento i Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
06:30 BRA Saldo actual de la cuenta Aug Millones de USD  $-9370m  -38110m $-5060m -85763m  -$5239m 1
07:00 MEX Balanza comercial Aug Millones de USD  $-8348m -847.5m $605m 1680.0m 1600.5m 1
30 5.52 2.8 09:30 US Actividad manufacturera Fed Dallas Sep Indicador 116 pendiente 7.3 93 1

Fuente: Investing . s
Informacion relevante de mercados

—
Variaciones diarias (%) -
— Cierre  Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D P’°’;$;‘C°s

Estados Unidos* Divisas % Min Actual Max
S&P 500 0.51% Dolar 101.04 -020% 9584 10104 10157 99,83 99.94 99.21 100.8 - 1014
. (o]

USDCOP 3312 An% 303675 3312.00 392500 3171 3163 3,536 (g"%fgjg'igg)
Dow Jones 0.93% B ' '

EURCOP 3753 -158% 354967 375063 460564 3650 3,641 4,078 3,690 - 3,860
Nasdagq 0.48% Deuda Piiblica

2027 11.95 510 9 o5 435 1.843 1204 12537 11.90 - 12.10
Stoxx 600 0.40% 2036 12.85 0.00 1.29 1285 W29 1615 12270 12578 1275-1310

2040 13.27 1350 11.82 B “58 12846 12454 12799  1310-13.35
DAX 0.17% 2050 12.96 1B20 1140 1296 B92 12634 12283 12468  1285-1315

S o Renta Variable %

FTSE 0.50% COLCAP 2,585 -095% 1§19 25852627 2,555 2,452 2296 2554 -2,590
Ecopetrol 2,740 0.00% 1,685 4740 3,050 2,744 2,685 2,453 2,730 - 2,840

Pf-Cibest 77,200 -2.03% 49900 71,200 92900 78365 75,121 67,987 76,460 - 79,400
CSI 300 -2.22% L L L. .

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econdmicas Accivalores
Nikkei -0.73% .
Peso colombiano
ASX 0.17% —
El DXY se mantiene alrededor de 101.1 puntos, cerca de méximos de dos meses,
Fuente: Yahoo Finance *Futuros respaldado por un mercado que continla descontando una Fed mas restrictiva: la

probabilidad implicita de otra subida en octubre ronda 68%, mientras el Tesoro a 10 afios
vuelve hacia 5.23% ante el repunte del petréleo y el escenario de tasas altas por mas

Materias primas : ; - S . : 7
P tiempo. El deterioro de las negociaciones entre EE.UU. e Irdn llevd ademés al Brent

— nuevamente hacia USD 107-108, elevando la prima inflacionaria y reduciendo el apetito
m por riesgo, pese a que mayores exportaciones desde Medio Oriente limitan parcialmente
el choque de oferta. En LatAm, las primeras referencias mantienen un tono defensivo: el

WTI 95.04 2.85% USD/MXN avanza cerca de 0.5% hacia 17.77-17.80, mientras el BRL permanece

practicamente estable. Para el USD/COP, después del cierre del viernes en $3,312,
esperamos una jornada nuevamente volatil y con sesgo alcista moderado: doélar global

Brent 107.26 2.82% fuerte, tasas estadounidenses elevadas y menor apetito E)or emergentes pesan sobre el
COP, mientras el petréleo alto ofrece un soporte parcial por términos de intercambio.
Café 279 45 0.31% Localmente, el anuncio del Gobierno de iniciar conversaciones con el FMI ante la situacién

fiscal afiade atencién sobre la prima de riesgo, por lo que cualquier correccién del par
probablemente encuentre demanda mientras persista este entorno externo. Asf,ﬁara hoy
Maiz 523.00 -0.99% anticipamos un rango de negociaciéon acotado entre COP$3,285 y COP$3,350, con
posibles extensiones hacia COP$3,240 y COP$3,400 por dolar.

Cobre 6.64 -1.89% .
Renta Fija
—
Oro 4,196.40 -2.89% .. . .y .o
El mercado global de renta fija atraviesa una marcada presion al alza en los rendimientos,
impulsada por un entorno macroeconémico ﬁgeopolltlco adverso que aviva los temores
Gas N 3.10 -3.00% inflacionarios y endurece las posturas de los bancos centrales. El catalizador central es el
repunte del crudo Brent por encima de los USD 106 £or barril, tras las fallidas
Plata 61.97 4.36% negociaciones entre EE. UU. e Irdn sobre el Estrecho de Ormuz, donde el presidente
. 4. o

Donald Trump afirmé que Teheran "se sobrepasé" al mantener sus exigencias. Este shock
energético ha disparado la rentabilidad de la deuda soberana en Europa y EE. UU.: el
Fuente: Investing Treasury a 10 afios alcanzé el 5,20% —nivel no visto desde julio de 2007—, impulsado
Eor solidos pedidos de bienes de capital en agosto, mayor expectativa de inflacién en la
ncuesta de Michigan y una probabilidad del 66% de un alza de tasas por parte de la Fed
en octubre, restando efectividad a los recompras del Tesoro lideradas por Scott Bessent.
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En Europa, las tasas descontadas por los mercados prevén hasta 100 pb adicionales de endurecimiento por parte del BCE

ara finales de 2027. La rentabilidad del Bund alemén a 10 afios superé el 3,60% (maximo desde junio de 2009), el OAT
rancés escald sobre el 4,75% (méaximo desde julio de 2008) ante un déficit proyectado del 5,4% del PIB para este afio
agravado por subsidios energéticos, y los rendimientos en Italia y Espafia avanzaron a 4,60% (+5 pb) y 4,14% (+3 pb),
respectivamente. En el Reino Unido, el Gilt a 10 afios cruzé el 5,4% —maximo de casi dos décadas— tras comentarios
hawkish del Gobernador del BoE, Andrew Bailey,gl de las consejeras Breeden y Lombardelli, lo que llevé al mercado a
descomprimir un 80% de probabilidad de un alza de tasas en noviembre. En contraste, el rendimiento del bono de Brasil
cayé a 14,10% beneficiados de forma puntual por moderaciones intradia en el Eetréleo, aunque presiones locales
persisten: el IPCA-15 brasilefio de septiembre subié a 4,47% interanual (frente al 4,30% esperado por el consenso) tras un
recorte de 25 pb de la tasa Selic a 13,75%. En América Latina, las tasas a 10 afios avanzaron en Chile a 6,05% (+6 pb),
México a 9,52% (+7 pb). En India, el G-Sec a 10 afios subié al 7,17% —su nivel més alto en dos aflos— impulsado por la
inflacién de agosto (4,82%), el contagio de los retornos estadounidenses y la expectativa de un incremento de tasa por
parte del RBI, a pesar del alivio marginal que supone la reduccién de la oferta de bonos a 5y 10 afios para el periodo
octubre-marzo (IIQR 7,86 billones en emisiones totales). Por ultimo, el rendimiento del bono a 10 afios de China operé
estable en 1,67% (minimos desde julio de 2025); los inversores asimilaron el acuerdo entre EE. UU. y China para reducir
aranceles en USD 30.000 millones de importaciones mutuas y extender la tregua comercial hasta enero, pese a la falta de
avances en IA, Taiwéan y el conflicto con Irdn, y a un menor ritmo en las ganancias industriales locales (15,7% interanual
acumulado a agosto frente al 17,6% a julio).

En Colombia, la curva de TES en pesos registré una jornada de desvalorizacién generalizada, con desplazamientos al alza
que oscilaron entre +3£/ +13 pbs. El tramo largo liderd la presion vendedora: el Oct-2050 cerrd en 12.95% (+13 pbs),
seguido por el Jun-2032 en 12.86% (+12 pbs) y el Abr-2028 en 12.47% (+10 pbs), configurando un empinamiento bajista
que amplia el diferencial entre el corto y el largo plazo. El Feb-2033 cerré en 12.86% (+7 pbs), el Nov-2027 en 11.95% (+6
pbs) y el Oct-2034 en 12.84% (+3 pbs{, este ultimo con menor presién relativa posiblemente por demanda institucional
|ountua|. En el segmento UVR, los fordneos adquirieron $738,000 millones en septiembre, lo que contrasta con la
iquidacion neta de $1.67 billones en TES COP, dejando un saldo negativo de -$930,000 millones netos para el mes. El
acumulado enero-agosto 2026 ajustado por el cierre del TRS en francos suizos se sitla en +$18.81 billones, reduciéndose
a $17.88 billones a?incorporar septiembre, muy por debajo del récord de $61.22 billones registrado en 2025. El saldo
total de TES alcanzé $806.64 billones al 23 de septiembre (+0.79% mensual), con adjudicaciones destacadas en TCOs
(~$4.77 billones) y pesos largo plazo (~$1.8 billones).

R_enta Variable

Los futuros de los indices bursatiles estadounidenses operan a la baja, ante la cautela por los mayores costes de
financiacion y el ritmo de inversion del sector de IA. Los futuros de las acciones estadounidenses retrocedieron durante la
jornada del lunes mientras los inversores buscaban nuevos catalizadores para la semana y mantenian una estrecha
vigilancia sobre los ultimos desarrollos geopoliticos en el Medio Oriente. Los mercados de renta variable continuaron
cotizando bajo una fuerte presién de los elevados precios del petréleo, lo que ha fortalecido las expectativas de que la
Fed mantenga una perspectiva més restrictiva sobre las tasas de interés. Como consecuencia, se resta apetito a los activos
que no generan intereses como los metales Ereciosos: las acciones de las mineras figuraron entre las de mayor declive de
la sesién, provocando un desplome del 15.3% para Gold Fields, acompafiado de un descenso del 8.0% en Harmony Gold
y una pérdida del 6.0% para Endeavour Silver. En el frente corporativo, la atencién del mercado también se centré en la
reunién entre Donald Trump y el director ejecutivo de Anthropic, Dario Amodei, donde se esperaba que las discusiones
abordaran los recientes llamados para desacelerar el ritmo de desarrollo de los nuevos modelos de IA. Por su parte, el
fabricante de semiconductores Nvidia avanzé un 1.50% tras anunciar un aumento en la autorizacién de recompra de sus
acciones por un valor de USD$150,000 millones, un optimismo que contrasté con Apple, compafiia que deberd pagar
USD$5,7d% millones por orden de un jurado estadounidense en un caso de patentes. Por su parte, en el sector de
vehiculos eléctricos, Tesla retrocedié un 0.5% luego de que J.P. Morgan redujera su precio objetivo citando entregas
débiles durante el tercer trimestre, al tiempo que Meta cedié un 3.0% como toma de ganancias tras el salto del 13.0%
registrado la semana pasada. El calendario empresarial se prepara para recibir esta semana los balances de corporaciones
de alto impacto, incluyendo los resultados trimestrales de Micron como lider en chips de memoria, la consultora
Accenture y el gigante de indumentaria deportiva Nike. Finalmente, en Europa, los indices FTSE 100 y Stoxx 600
cotizaron al alza el lunes, prolongando las modestas ganancias de la sesién anterior gracias al sélido impulso de las
acciones energéticas, un rubro que estuvo liderado por los repuntes de Shell con un 0.90%, BP con un 0.80% vy
TotalEnergies con un 0.70%.

MSCI COLCAP finalizé una semana alcista tras un avance de 1.43%, ubicandose por encima de sus medias méviles de 20
y 50 dias. A pesar de ello, la jornada del viernes mostré una caida de 0.95%, ?ue podria sugerir correcciones de corto
Blazo ante la rdpida tendencia alcista del indice en lo corrido del mes. En el frente corporativo, el GEB suscribi6é con

ancolombia un Contrato de Crédito Interno a trece meses, hasta por la suma de COP$2 billones. Asimismo, el GEB
también celebrard hoy su asamblea de accionistas para aprobar la emision de ADRs en Estados Unidos. En paralelo, el
Concejo de Bogoté continuara la votaciéon de la Reforma Tributaria de Bogota este lunes 28 de septiembre. La iniciativa,
que contempla un aumento en tarifas del ICA para el sector financiero, ha sido rechazada por gremios como Asobancaria
y Colombia Fintech. Finalmente, Ecopetrol cerré en $2,740, con una caida semanal de 2.32%. Ante un escenario de
petréleo mas adverso, el sesgo para Ecopetrol seria alcista entre $2,730 y $2,840, por encima de su media moévil de 20
dias. Por su parte, PF Cibest cerré en $77,200, cediendo por debajo de su media mévil de 20 dias y sugiriendo un rango
entre $76,460 y $79,400.

Noticias de Emisores

—

e GEB: Informé la suscripcién de un contrato de crédito con Bancolombia por un monto de hasta COP 2 billones y un
plazo de 13 meses. Esta obligacién, estructurada con una tasa indexada al IBR y amortizacién en una Unica cuota al
vencimiento, se destinaré a financiar propésitos corporativos generales.

e DAVIBank: Informé que la firma Value & Risk Rating mantuvo las maximas calificaciones para su Fondo de Inversion
Colectiva Abierto Rendir, ratificando la nota F-AAA para riesgo de crédito y VrM 1 para riesgo de mercado.

e |COLCAP: Convocé a una Asamblea Extraordinaria de Inversionistas para el 14 de octubre de 2026, con el fin de

someter a aprobacién cambios en su politica de distribucién. Adicionalmente, se votara la aprobacion de un "Proyecto
de Cesién" de este fondo bursétil y las modificaciones reglamentarias necesarias para ejecutar dicha operacion.
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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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