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Asi amanecen los mercados

Resultados corporativos mantienen optimismo en los mercados
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Martes, 29 julio 2025

| Resumen

e Mercados globales mixtos ante cautela por acuerdo comercial, decisiones de tasas y temporada de
resultados.

e El peso colombiano sigue débil, pero con sefiales de moderacion.

e Bonos operan estables antes de subastas clave.
| Narrativa de los mercados

En EEUU., la atencién se divide entre la temporada de resultados del S&P 500 y el incierto
desenlace de las negociaciones comerciales con China. Mientras tanto, el mercado laboral sigue
mostrando solidez con los préximos datos de JOLTS, y se proyecta un repunte significativo del PIB.
La Fed probablemente mantendra su tasa de interés, aunque los mercados descuentan un recorte en
septiembre y otro adicional en el afio. En la Eurozona, la desaceleraciéon econdémica contintia
evidenciandose. Las expectativas medianas de inflacion al consumidor cayeron a 2.6% en junio, su
nivel mas bajo en cuatro meses, mientras las expectativas a tres y cinco aifios permanecen estables
en 2.4% y 2.1%. La controversia en torno al acuerdo comercial, criticado por Francia y Alemania por
beneficiar desproporcionadamente a la economia estadounidense, ha generado tensiones politicas
internas y ha llevado a los mercados a aplazar las expectativas de un recorte de tasas del BCE hasta
marzo de 2026. En el Reino Unido los PMI muestran contraccion, si bien en junio se observé un leve
repunte en el sector inmobiliario el consumo sigue débil. El endeudamiento por crédito al consumo
creci6 GBPSL.4 mil millones, y los analistas esperan recortes de tasas por parte del BoE en agosto y
hacia fin de afio.

China intensifica sus esfuerzos contra las presiones deflacionarias y el exceso de capacidad
industrial, a la espera de anuncios del Politbur6 que impulsen la economia. La confianza mejora
ligeramente por las conversaciones con EE.UU. Japén, en cambio, mantiene sus tasas sin cambios,
pero probablemente elevara sus previsiones de inflacién ante presiones persistentes y el impacto
del nuevo arancel del 15%. México reportd un superavit comercial de USD$514 millones en junio y
una tasa de desempleo del 2.7%, la mas baja para este periodo desde 2002. En Colombia,
MinHacienda proyecta que el alza del salario minimo en 4.1% para 2025 afadiria 0.3 pps a la
inflacion. Se espera que BanRep recorte la tasa de interés en 25 pbs esta semana, situdndola en
9.0%, con proyecciones de cierre de 8.50% para fin de afio.

Informacién relevante de mercados
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU

Esperado  Esperado Tendencia

Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado (). coso Accivalores observada/esperada

. 09:00 US Confianza del consumidor del consejo de conf Jul Indicador 93 pendiente 96 95,00 1
Plazo Ultimo Cambio (pr) 0730 US Inventarios al por mayor MoM JunP  Varmensual (%)  -0,30% 0,20% -0,10% -0,10% 1
~ 08:00  US indice de precios de vivienda FHFA MoM May  Varmensual (%)  -0,40%  pendiente  -0,10% -0,20% 1
(anos) 1700 CLP Objetivo de tasa a un dia Jul % tasa 500%  pendiente  475% 475% 1
02:00 ESP PIB QoQ 2QQP  Vartrimestral (%) 0,60% 0,70% 0,60% 0,60% 1
02:00 ESP Ventas al por menor YoY Jun Var.anual (%) 5,00% 6,20% 5,50% 4.48% T
2 390 _230 02:00 ESP PIB YoY 2QP Var.anual (%) 2,80% 2,80% 2,50% 2,50% T
03:30 UK Aprobaciones hipotecas Jun Miles 63 64,2 63 63 1
5 3.95 -1.99 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores
7 4.15 -2.76 | Peso colombiano
10 4.38 -3.09 El sesgo alcista en la tasa de cambio local se mantiene, en un contexto externo que contintia
- AR - generando cautela entre los inversionistas. Aunque las conversaciones y acuerdos comerciales han

reducido levemente la aversion al riesgo, la cercania de la fecha limite para la entrada en vigor de
los aranceles impuestos mantiene elevada la incertidumbre. En este escenario, el dolar sigue
fortalecido, debilitando a las monedas emergentes y de la region, lo que podria seguir presionando
al peso colombiano. Sin embargo, la moneda local ya muestra un movimiento de depreciacion
sobreextendido frente a sus pares. Ademas, el volumen negociado en la jornada anterior cay6 a
Variaciones diarias (%) USD 937 millones, frente a un promedio diario de USD1,351 millones en la Gltima semana, lo que
sugiere que el sesgo de depreciacién del peso podria comenzar a moderarse, aunque sin
desaparecer del todo.

Fuente: Bloomberg

S&P 500 -0.25%
D -0.03% . .

ow Jones 0.03% | Materias primas
Nasdaq -0.40%

Los precios del petréleo repuntaron impulsados por temores de escasez tras el recorte de Trump al
Stoxx 600 +0.32% plazo para un acuerdo de paz Rusia-Ucrania y nuevas sanciones UE. El gas natural cay6 por menor
DAX +0.85% demanda estacional y fuerte produccion. El oro se ve presionado por menor aversion al riesgo.
FTSE -0.12% Cobre y trigo bajaron por tensiones arancelarias; el primero ante un nuevo impuesto del 50% desde

el 1 de agosto y el segundo por abundante oferta global. El maiz cayé por clima favorable y las
CSI 300 +0.02% conversaciones EE.UU.-China.

Nikkei -0.56% .
0 | Renta fija
ASX -0.16%

Fuente: Bl berg *Fut S . . . .
uente: Bloomberg TEuturos Los bonos del Tesoro de EE.UU. registran leves valorizaciones antes de la subasta de USD$44 mil

millones en bonos a 7 afios, tltima del trimestre fiscal. Los rendimientos caen hasta 3 pbs a lo largo
de la curva, con el bono a 10 afios cerca de 4.38%. El mercado espera cifras clave, en la antesala de
la decisiéon de la Fed este miércoles y el reporte de empleo del viernes. En Europa, los bunds se
mantienen estables previo a la subasta de bonos alemanes a 2030, mientras el mercado de gilts
modera las apuestas de recorte del BoE tras un repunte en la inflacion de alimentos. También se

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Gas N 3.148 2.67% destaca la subasta de deuda en Italia y Reino Unido. En Colombia, la curva de TES COP se aplan6
levemente, con desvalorizaciones generalizadas y alzas de tasas entre 1.0 y 6.7 pbs, lideradas por el

WTI 67.2 0.73% TES 2027. Hubo valorizaciones puntuales en los titulos 2025, 2026 y 2029. En la curva UVR, el
comportamiento fue mixto, destacando los TES 2049 y 2055 por sus maximos mensuales. Mientras

Brent 69.78 0.66% que, tras el MFMP, se aceler6 la salida de capitales, con un flujo neto negativo de USDS1,258
millones al 11 de julio, en medio del deterioro fiscal y la pérdida del grado de inversién local.

Oro 3374.81 0.24%

Cobre 5635  035% | Renta variable

Plata 38.99 0.18% Los mercados accionarios internacionales registran un comportamiento mixto en medio de la
cautela por los efectos del acuerdo comercial entre EE.UU. y la UE, el inicio de una semana clave

Café 3323 -0.54% para decisiones de politica monetaria y la intensa temporada de resultados corporativos. En
EE.UU.,, los futuros del S&P 500 y el Nasdaq 100 subieron ligeramente tras nuevos maximos

Maiz 413.13 -0.21% histéricos del lunes, mientras el Dow Jones se mantuvo plano. Mas de 150 empresas del S&P 500,

incluidas gigantes tecnolégicas como Meta, Microsoft, Amazon y Apple, presentan resultados esta
semana, en un entorno donde mas del 83% de las compaiiias que ya reportaron han superado
expectativas. En Europa, las bolsas rebotaron impulsadas por sélidos reportes de empresas como
Philips y AstraZeneca, pese al escepticismo sobre el nuevo acuerdo comercial. En Asia, el
desemperio fue dispar: mientras el Kospi y el Nifty 50 subieron, el Nikkei japonés y el Hang Seng
cedieron terreno, en un contexto marcado por las negociaciones comerciales con China y la
expectativa por la decisién de tasas de la Fed.

Fuente: Investing

| Noticias de emisores

e Grupo Nutresa: Reportd soélidos resultados financieros en el primer semestre del afo, con
ingresos consolidados por COPS10 billones (+14.5% a/a), impulsados por un crecimiento de 9.6%
en Colombia y 22.1% en los mercados internacionales. El EBITDA alcanzé COPS$1.48 billones
(+24.4%), con un margen sobre ventas de 14.7%, reflejo de mejoras en eficiencia y rentabilidad. La
utilidad neta se duplico frente al mismo periodo del afio anterior, alcanzando COPS$712,767
millones (+94.8%).
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o GEB: Recibié autorizacion del Ministerio de Hacienda para garantizar hasta USD$110 millones en
obligaciones de pago de su filial TRECSA, como respaldo a una colocacién privada destinada a
refinanciar deuda vigente. La aprobacién, formalizada mediante la Resolucion 1851 del 25 de julio
de 2025, incluye costos y gastos asociados a la operacion.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

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 inflacion de EE.UU.

BTP: bonos Italianos.

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.

Dovish: Término utilizado para describir una postura de politica
monetaria acomodaticia o expansiva, generalmente orientada a estimular
el crecimiento econoémico.

EIA: acrénimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

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

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

IEA: acronimo 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).

Pbs: acrénimo para Puntos Basicos

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price
Index).c

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 compray de
venta para un activo.

Triple Sesion de Brujas (triple witching): fendomeno que ocurre
cuando tres tipos de contratos de derivados financieros vencen
simultineamente el mismo dia. (generalmente Futuros y
Opciones sobre indices bursatiles y Opciones sobre acciones).
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

Gilts: bonos del Reino Unido.

| 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 diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las
pérdidas. La informacién 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 indicacion de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores
S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos 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 acompanan no son definitivas. Este documento es de caracter
informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizaciéon expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace
responsable de la interpretacion de dicha informacioén, 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 precisién, 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 decision 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 inicamente
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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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