Asi amanecen los mercados

“Shut Down” del Gobierno en EE.UU. atrapa a los mercados
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Martes, 30 septiembre 2025

Esctichanos: | Resumen

e Mercados accionarios globales a la expectativa por el inminente bloqueo presupuestario en EE.UU.
@ En YouTube & P P dueo prestp
e El peso colombiano podria recuperar terreno apoyado en la debilidad global del dolar y la
expectativa de estabilidad monetaria local.

L R G A LY e Bonos globales estables con sesgo de valorizaciéon en medio de la publicacion de datos clave.

(%) ——Tesoros2Y ~——Tesoros 10Y

5.1 | ==Tesoros 30Y

49 | Narrativa de los mercados
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45

43 En EE.UU, la atencion se centra en el inminente cierre del gobierno (“Shut Down”), que amenaza

41 con provocar un "apagoéon informativo" al suspender la publicacion de datos econémicos cruciales,

23 como el informe de empleo de septiembre. Esta situacion privaria a la Fed de insumos vitales para su

28 reuniéon de octubre; el entorno macro muestra un sector manufacturero en contraccion (indice Fed

33 de Dallas: -8.7) y un sector de vivienda en repunte. La politica comercial afiade otra capa de
‘é% % é é g g g %gggg complejidad con nuevos aranceles a partir del 14 de octubre. La Eurozona enfrenta presiones

inflacionarias aceleradas (Alemania 2.4%, Espafia 2.9%), que proyectan la inflacién general a un 2.2%,
Fuente: Bloomberg por encima del objetivo del BCE. Este escenario consolida las expectativas de que el BCE mantendra

Spread Tesoros EE.UU lqs.tipos de interés s.in camt.)ios en su proxima reun.i(’)n, posponiendo cu.al’quier reevaluacic').n hasta

(obs) diciembre. En el Reino Unido, el panorama es mixto. Aunque se reviso al alza el cre01m1engo
140 interanual del 2T25 al 1.4%, el déficit por cuenta corriente se disparé al 3.8% del PIB, su nivel mas
120 alto en dos aflos, sefialando una significativa vulnerabilidad externa.
100

80 En China el PMI manufacturero oficial (49.8) sigue en contraccion, pero el PMI privado de RatingDog

60 (51.2) muestra una solida expansion. Pekin ha respondido con estimulos focalizados, mientras su
40 posicién externa se fortalece masivamente, registrando un superavit por cuenta corriente de
20 —Siprel 20 USS128.7 mil millones en el 2T25. En contraste, Japén sufre un notable deterioro con caidas
0 ==3prcad 5230 sorpresivas en las ventas minoristas de agosto (-1.1% interanual) y la produccién industrial (-1.2%
T 2 ¥ WL LW LWL LWL LN LW sae .
ggfsesTEsEsss mensual), lo que refuerza los argumentos para que el BoJ mantenga su politica monetaria
o o5 & < « E =T P PN ) .
4029 C6RegSER"da acomodaticia. En Meéxico, el mercado laboral muestra un preocupante deterioro. La tasa de
Fuente: Bloomberg desempleo en agosto subi6 a su nivel mas alto en un afo (2.9%), con una alarmante pérdida neta de
o 200,835 puestos de trabajo anuales, evidenciando una precarizacién laboral impulsada por la
Curva TES Tasa Fija (%) incertidumbre externa y la debilidad de la inversion interna. Brasil destaca por la resiliencia de su
228 . mercado laboral, que alcanz6 un minimo histérico de desempleo, a pesar de una politica monetaria
12.0% restrictiva que ya modera la expansion del crédito. La gestion fiscal muestra mejoras en el resultado
e primario, aunque el déficit nominal se mantiene elevado (7.81% del PIB) por el coste de la deuda. En
11.0% . it . s . . e . . .
o5 Colombia, el FMI dibuja un cuadro de politicas divergentes: elogio la politica monetaria restrictiva
10.0% por su eficacia contra la inflacién, pero expresa una fuerte preocupaciéon por el deterioro fiscal,
95% instando a una consolidacion "sustancial y decidida” para restaurar la credibilidad tras la suspensiéon
9.0% de la Regla Fiscal.
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https://www.youtube.com/watch?v=CTvBZw-toOk
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU o . mfly Previo  Observado [Esperado  Esperado Tendencia
Consenso Accivalores observada/esperada

09:00 US Confianza del consumidor del consejo de conf Sep Indicador 974 pendiente 95,8 96,2 L
Plazo Ultimo Cambio (pr) 0845 US ) PMI Chicago MNI Sep Indicador 415 pendiente 433 437 1
~ 08:00 us Indice de precios de vivienda FHFA MoM Jul Var.mensual(%) -0,20% pendiente -0,20% -0,20% =
(anos) 09:00 US Empleos disponibles JOLTS Aug Miles 7181 pendiente 7100 T144 1
13:00  COL Tipo de interés a un dia Sep 30 % tasa 9,25% pendiente 9,25% 9,25% =
10:00 COL Desempleo urbano Aug % tasa 8,40% pendiente 8,30% 8,40% 1
2 360 _183 01:00 UK PIB QoQ 2QF  Var.trimestral(%) 0,30% pendiente 0,30% 0,30% =
01:00 UK PIB YoY 2QF Var.anual(%) 1,20% pendiente 1,20% 1,20% =
5 3 72 _1 90 18550  JAP indice manuf grande Tankan 3Q Indicador 13 pendiente 14 13 T
° * 18:50  JAP stimacién Tankan gastos en cap grandes empresa 3Q % 11,50% pendiente 11,30% 11,40% L
18:50  JAP Prondstico manuf grande Tankan 3Q Indicador 12 pendiente 13 12 T
7 3 90 _1 54 1850  JAP indice no manuf grande Tankan 3Q Indicador 34 pendiente 33 34 L
. * 1850  JAP Prondstico no manuf grande Tankan 3Q Indicador 27 pendiente 28 27 T
00:00  JAP Permisos de construccion YoY Aug Var.anual(%) -9.70% pendiente -5.00% -5,60% T

10 413 -1.36 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

.
30 470 -0.44 | Peso colombiano
Fuente: Bloomberg En la jornada anterior, el peso colombiano cerré en COPS$3,922, registrando una depreciacion de

COPS20,05 frente al viernes. Para hoy, el sesgo bajista del délar a nivel global, la apreciacion
generalizada de las monedas regionales y la expectativa de que el BanRep mantenga estable su tasa
de politica en la reunion, crean un entorno propicio para que la divisa local recupere parte de las

Variaciones diarias (%)
pérdidas recientes. En este contexto, proyectamos un rango de negociacion para el USD/COP entre

COP$3,890 y COP$3,940, con posibles movimientos puntuales hacia COP$3,870 y COP$3,955.
S&P 500 -0.14%
Dow Jones -0.16% | Materias primas
Nasdaq U Los precios del petroleo retroceden con fuerza ante la reanudacién de exportaciones desde
Kurdistan y la expectativa de que OPEP+ apruebe un nuevo aumento de produccion en su reunioén
Stoxx 600 -0.07% del domingo, lo que refuerza la percepcién de un posible superavit de oferta y mantiene la presion
DAX +0.07% bajista sobre Brent y WTIL. El mercado permanece cauto, balanceando riesgos geopoliticos en Rusia y
FTSE +0.15% Medio Oriente frente a una demanda global debilitada. Por otro lado, el oro corrige tras alcanzar un
récord de USDS$3,871.45 /onza, aunque se mantiene respaldado por apuestas de recortes de tasas de
CSI 300 +1.55% la Fed y la incertidumbre fiscal en EE.UU.
Nikkei -0.85% .
ASX -0.67% I Renta ﬁ‘]a
Fuente: Bloomberg *Futuros Los bonos del Tesoro de EE.UU. se mantienen estables con sesgo marginal a la baja en el bono a 2
anos y 10 afios (3.60% y 4.13% respectivamente), mientras los inversionistas incorporan el riesgo de
. . un inminente shutdown federal y la posible suspension de la publicaciéon de indicadores clave
Materias primas como NFP; en este contexto, el mercado refuerza las expectativas de dos recortes adicionales de la
Fed este afio. En Europa, los bunds a 10 afios repuntaron sobre 2.7% tras la consolidacion de
Commodity Ult. precio  Var (%) lecturas de inflacion por encima de estimados en Alemania y Francia, reforzando la percepcion de
Gas N 3.304 113% que el BCE mantendra sin camb.ios su tasa de refeljencia en el cgrto‘ plazo,. mientras el gilt a 10
anos avanzé a 4.71%. En Colombia, los TES COP registraron valorizaciones lideradas por el belly,
Café 4209 079% con descensos de hasta -11 pbs, al tiempo que la demanda en la subasta no competitiva en UVR se
concentro6 en referencias largas (2041 y 2055), llevando el avance del programa de fondeo de 2025 a
Oro 3841.85 -0.35% 86% de la meta anual.
Maiz 419.13 -0.45% I Renta variable
Cobre 4.8695 -0.46% Las bolsas internacionales muestran cautela, anticipando las posibles consecuencias de un cese
temporal de actividades no esenciales del gobierno de EE.UU. En paralelo, se espera la
Brent 66.48 -0.91% presentaciéon de resultados corporativos de Nike al cierre de la jornada, mientras que EchoStar
registra ganancias, después de que Verizon anunciara su intenciéon de adquirir parte de su
WTI 62.86 -0.93% espectro electromagnético. En Wall Street, los futuros anticipan una apertura a la baja en el S&P
500 (-0.15%) y el Nasdaq (-0.11%), asi como del Dow Jones (-0.16%). En contraste, Europa muestra
Plata 46.365 -1.38% un impulso alcista, con el FTSE 100 y el Stoxx 600 avanzando en +0.13% y +0.09%,
Fuente: Investing respectivamente. En particular, los operadores se mantienen a la expectativa por las restricciones

arancelarias de EE.UU., tras anunciar un arancel del 10% a la madera y del 25% a articulos del
hogar. En Asia, el mercado mostré resultados mixtos, con el Nikkei 225 (-0.25%) y el Nifty 50
(-0.10%) a la baja, pero el Hang Seng avanz6 (+0.87%).

| Noticias de emisores

e Grupo Cibest: Inform6 que la Superintendencia de Bancos de Panama autorizd una
reorganizacion corporativa de Banistmo y sus subordinadas en Panama, que incluye escisiones
parciales y una fusion intermedias para agrupar actividades de valores y banca de inversion bajo
Cibest Panama Assets/Sociedad Beneficiaria VB, integradas en la marca Cibest Capital. La
operacion no altera el control final ni la titularidad de los accionistas y mantiene las licencias
regulatorias de Valores Banistmo.

e Grupo Aval: Comunic6é que, en cumplimiento de lo establecido en el prospecto de emision,
efectud el pago de intereses correspondientes a la Sexta Emision de Bonos locales en pesos
colombianos el 29 de septiembre de 2025.
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o Celsia: Anunci6 la creacién de Atera, empresa conjunta con Brookfield que inicia operaciones
con mas de 500 clientes y un plan de inversion de USDS500 millones a 2030 en soluciones de
eficiencia energética, autogeneracion solar y distritos térmicos. La operacion permitira reducir
deuda neta en COP$400,000 millones y se enmarca en la estrategia EnergizarC. Adicionalmente,
la compaiiia iniciard una nueva etapa de su programa de readquisiciéon de acciones mediante
Book Building en la BVC, por hasta COPS$30,000 millones, entre el 30 de septiembre y el 2 de
octubre de 2025.

| 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 intencién 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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