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Asi amanecen los mercados
PIB del 2T25 en EE.UU. sorprende al alza
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| Resumen

e Acciones globales operan con cautela ante decision de la Fed, presion por resultados mixtos y
tensiones comerciales.

e El peso colombiano se aprecia 0.5%, pero acumula caida mensual del 1.5% por fortaleza del délar.

e Mercados de renta fija atentos a la Fed y al plan de refinanciacion del Tesoro.
| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, la Fed mantendria hoy su tasa de interés entre 4.25% y 4.50% por quinta vez consecutiva,
pese a la presion del presidente Trump para reducirla al 1%. El indice PCE, su medida de inflaciéon
preferida, se ubic6 en mayo en 2.3% (general) y 2.7% (subyacente), y para junio se anticipa un alza a
2.5% y 2.7%, respectivamente. El IPC podria cerrar el aflo en 3%, impulsado por los nuevos
aranceles. En el 2T25, el PIB creci6 2.4%, tras haberse contraido 0.5% en el primero, impulsado por
el consumo, el gasto publico y la inversién en propiedad intelectual. En la Eurozona, el PIB creci6
0.1% en el 2T25, superando expectativas pero desacelerando frente al 0.6% anterior. Espafia y

Francia lideraron la expansion, mientras Alemania e Italia se contrajeron. La inflacién sorprendi6 al

Fuente: Bloomberg
alza en Espaiia. El indice de sentimiento econdmico (IES) subi6 a 95.8 en julio, su maximo en cinco

Spread Tesoros EE.UU meses, gracias a mejoras en confianza empresarial y del consumidor (-14.7), aunque persiste la
(f;’g) ——HipreEn 210 incertidumbre en servicios debido a las tensiones comerciales con EE.UU. Exportadores como
100 ——Spread 5-30 Porsche y Mercedes recortaron sus previsiones tras el acuerdo arancelario UE-EE.UU., que impuso
gg un 15% a bienes europeos. En Reino Unido, la libra cayé a minimos desde mayo ante el débil
40 crecimiento y la caida de los PMI. Se espera que el Banco de Inglaterra recorte su tasa en 25 pb en
2o agosto, con otro recorte posible antes de fin de afio.

China enfrenta presiones por la falta de avances en la tregua comercial con EE.UU., que expira el 12
de agosto. Se esperan estimulos del Politbur6 para contrarrestar la desaceleracién y los riesgos
deflacionarios. En Japdn, el BoJ mantendria tasas estables, pero elevaria su pronostico de inflacion.
En México, pese al optimismo oficial, la decisiéon sobre un arancel del 30% desde el 1 de agosto
depende de Trump. Pemex reporté utilidad neta por MXN$59.521 millones. En Brasil, el alza en
materias primas mejora el sentimiento, pero los aranceles del 50% de EE.UU. limitan el margen del
banco central ante inflacion elevada y tasa Selic estable. En Colombia, el gobierno radicé un
proyecto de Presupuesto General de la Naciéon de COPS$556.9B para 2026. Hoy se anticipa que el
13% Banco de la Reptblica reducira su tasa de interés en 25 pbs, ubicandola en el 9% al cierre de julio de
2025, ante sefiales de enfriamiento de la inflacién y expectativas estables.

Fuente: Bloomberg
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU S A Periodo Unidad previo  Observado ESperado  Esperado Tendencia

Consenso Accivalores observada/esperada

. 1300 US FOMC Decision de tasa (techo) Jul % tasa 4.50% pendiente 4.50% 4.50% =

Plazo Ultimo Cambio (pbs) 0730 US PIB anualizado QoQ 2QA  Vartrimestral (%)  -0,50% 3,00% 2.40% 2,40% T

(aﬁos) 0715 US AP[’ Cambio de empleo Jul Miles -33 104 80 75 T

07:30 us Indice de precios P1B 2QA % 3,80% 2,00% 2.20% 2,20% l

07:30 us Consumo personal 2QA % 0,50% 140% 1,50% 1,50% l

0730 Us indice de precio PCE subyacente QoQ 2QA % 3,50% 2.50% 2.30% 2.30% T

1300 US FOMC Decision de tasa (piso) Jul % tasa 4,25% pendiente 4.25% 425% =

16:30  BRA Tasa Selic Jul % tasa 15,00% pendiente 15,00% 15,00% =

5 3.94 3‘99 06:00 BRA FGV inflacion 1IGPM MoM Jul Var.mensual (%) -1,67% -0,77% -0,86% -112% T

08:00 CLP ‘Tasa de desempleo Jun % tasa 8,90% pendiente 9,00% 9,00% T

07:00 MEX PIB NSA YoY 2QPp Var.anual (%) 0.80% 0,10% -0,10% -0,10% T

7 413 4.38 07:00  MEX PIB SA QoQ 2QP  Vartrimestral (%) 0,20% 0,70% 0,40% 0,20% T

04:00 EURO PIB SA QoQQ 2QA Var estral (%) 0.60% 0,10% 0,00% 0,00% T

04:00 EURO PIB SA YoY 2QA Var.anual (%) 1,50% 1.40% 1,20% 1,20% T

10 4.36 3.77 2030 CHI PMI de fabricacién Jul Indicador 497 pendiente 497 497 -

20030 CHI PMI no de fabricacion Jul Indicador 50.5 pendiente 503 50,3 1

1850 JAP Produceion industrial MoM Jun P Varmensual (%) -0,10% pendiente -0,70% -0,70% L

30 4.90 3.81 1850  JAP Ventas al por menor YoY Jun Var.anual (%) 220%  pendiente  180% 1,80% L

1850 JAP Produccion industrial YoY Jun P Var.anual (%) -2.40% pendiente 1,30% 1.30% T

1850 JAP Ventas al por menor MoM Jun Var. sual (96) -0,20% pendiente 0.50% 0.50% T

Fuente: Bloomber L P .
g Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

| Peso colombiano
Variaciones diarias (%)
. . Las monedas latinoamericanas contintan bajo presiéon debido al fortalecimiento global del délar,
S&P 500 0.250 impulsado por la expectativa en torno a la proxima decision de tasas de la Reserva Federal y la
reciente serie de acuerdos comerciales. En este contexto, el peso colombiano mostré6 un

Sl 0t desempefio relativamente mas resiliente durante la jornada de ayer, al apreciarse un 0,5% hasta los

Nasdaq -0.40% COP$4.144, con un volumen negociado de USDS$1.277 millones. Sin embargo, la moneda acumula
[ Europa | una depreciacion mensual del 1,5%, encaminandose a su peor registro desde octubre. La reciente

Stoxx 600 +0.32% correccién se da en medio del repunte en los precios del crudo, lo que ha permitido revertir

DAX +0.85% parcialmente las pérdidas del mes. No obstante, los so6lidos datos econdémicos en EE.UU. contintian

FTSE -0.12% respaldando la fortaleza del doélar, un factor que podria limitar el efecto positivo del alza del
petréleo sobre la tasa de cambio local.

CSI 300 +0.02% . .

o | Materias primas
Nikkei -0.56%
ASX -0.16%

Los precios del petroéleo se mantuvieron en maximos de cinco semanas ante la amenaza de Trump
de imponer sanciones del 100% a paises que sigan comprando petrdleo ruso. El gas natural subio
por olas de calor previstas en agosto. El oro se sostuvo en USDS$3.320, presionado por menor
aversion al riesgo. El cobre retrocedi6 ante la posible tarifa del 50% desde el 1 de agosto..

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%) IRenta ﬁ-]a

Café 3504 4.25% La atencion de los mercados de renta fija se centra en el anuncio de refinanciacion del Tesoro de
EE.UU., donde se mantendran sin cambios los tamaiios de las subastas de deuda a mediano y largo
Oro 3383.62 0.07% plazo por al menos varios trimestres, aunque se ampliard el programa de recompras. El foco
también est en la reunion de la Fed, mientras que la curva de bonos del Tesoro cayo tras un dato
WTI 69.17 -0.06% de PIB superior al esperado. En Europa, los bonos soberanos se fortalecen, destacando el mejor
desemperiio de los bunds frente a los bonos del Tesoro. En Colombia, el proyecto de Presupuesto
Bt 7163 ~0.07% General de la Nacion para 2026 contempla una ampliaciéon del cupo de colocaciones de TES a
o COPS$85.2 billones, frente a los COPS70.25 billones previstos en el MFMP. El incremento obedece
Celorez S5l S principalmente a un alza en las colocaciones directas, que se triplican a COPS14.5 billones,
Maiz 4104 015% mientras que la meta de subastas se ajusta moderadamente de COP$60 a COPS$S65 billones. La
’ ’ estrategia también incluye COPS1 billon en TES verdes y COP$4.5 billones para bonos pensionales,

Plata 37.955 ~0.86% en linea con un entorno de sélida demanda en el mercado local de deuda.

Gas N 3.085 -1.81% | Renta variable

Fuente: Investing
Los mercados accionarios internacionales operan con tono mixto y cauteloso, en una jornada

marcada por la expectativa frente a la decision de tasas de la Fed y un flujo constante de
resultados corporativos. Tras el retroceso del martes, donde el S&P 500 rompié una racha de
maximos historicos, los futuros rebotan ligeramente impulsados por sorpresas positivas en las
utilidades de firmas como Starbucks y Humana, aunque casos como Visa, Adidas y Mondelez
reflejan impactos adversos por los nuevos aranceles y menor dinamismo del consumo. En Asia y
Europa, las bolsas muestran resultados dispares frente al deterioro de algunas guias corporativas,
tensiones arancelarias y sefiales de enfriamiento en el comercio global. En conjunto, los mercados
se mantienen en modo de espera, priorizando la orientaciéon que entregue hoy la Fed sobre la
trayectoria futura de tasas.

| Noticias de emisores
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e Ecopetrol: Informo6 que el martes 12 de agosto, después del cierre de mercado, dara a conocer
los resultados financieros y operativos del 2T25 y el miércoles 13 de agosto a las 9:00 a.m. la
administracion de la compaiiia ofrecera su conferencia virtual.

e Davivienda: La Superintendencia de Industria y Comercio impuso una multa de COP$268
millones a la compafia por presuntas vulneraciones al régimen de protecciéon de datos
personales. La sancién ain no esta en firme y el banco anuncié que interpondra los recursos
legales correspondientes. Adicionalmente, Davivienda informé que el pasado 29 de marzo
redimi6 en su totalidad la tercera emision de bonos subordinados por COP$300 mil millones.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptiblica.

BCE: acroénimo 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): fenémeno que ocurre
cuando tres tipos de contratos de derivados financieros vencen
simultineamente el mismo dia. (generalmente Futuros vy
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 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 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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