Cierre de mercados
CARF advierte ajuste fiscal adicional para cumplir meta de

deficit en 2025
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Movimientos de las monedas | Resumen del dia

La jornada estuvo dominada por un equilibrio delicado entre la creciente incertidumbre geopolitica
Moneda Cierre Cambio (%) y las expectativas de mayor estimulo monetario. Las tensiones comerciales entre EE.UU. y China
volvieron a escalar tras nuevas amenazas de aranceles y medidas de represalia, generando

EUR/COP 4,534 0.83% preocupacion sobre sus efectos en el comercio global y la confianza empresarial. Al mismo tiempo,
GBP/USD 134 . la Fed manFuyo un tono mas acomodz%ti.cio, con declaraciones que refuerzan la probabil~idad de
recortes adicionales de tasas en los proximos meses, ante un mercado laboral que da sefales de
USD/CNY 713 0.36% enfriamiento y una inflacion contenida. La combinacién de estos factores —mayor riesgo externo,
menor presion inflacionaria y politicas monetarias mas laxas— moldeé el panorama de la jornada,
USD/CAD 1.40 0.03% marcando un entorno de elevada volatilidad, pero con fundamentos que atn respaldan la
continuidad del ciclo expansivo en EE.UU. En Colombia, la produccién real de la industria
USD/AUD 154 -0.02% manufacturera crecié 1.0% anual en agosto de 2025, encadenando cuatro meses consecutivos de
expansion, aunque con una desaceleracion frente al 5.8% registrado en julio, segin el DANE. Por su
USD/MXN 18.45 -0.06% parte, las ventas reales del comercio minorista aumentaron 12.4% anual en el mismo mes,
USDNZD o ~0.10% consolidando seis meses seguidos de incrementos a doble digito. Finalmente, el Indice de
Produccién Industrial registré un avance de 0.4% anual, moderando su ritmo respecto al 2.9% de
USD/BRL 5.45 -0.26% julio y completando tres meses de crecimiento continuo, de acuerdo con la entidad estadistica.
USD/COP 3,895 -0.76% | Monedas
El délar estadounidense' retrocedi6é por segundo dia consecutivo, afectado por las crecientes
USD/JPY 151.09 -0.88%

expectativas de recortes de tasas de la Fed y la persistente tensiéon comercial entre EE.UU. y China.
Fuente: Yahoo - Finance Las declaraciones del presidente Jerome Powell reforzaron la percepcion de un giro mas expansivo
en la politica monetaria, mientras el cierre del gobierno estadounidense prolonga la falta de datos
clave y eleva la incertidumbre sobre la economia. En este contexto, el billete verde perdi6 terreno
frente a las monedas refugio —como el yen japonés y el franco suizo— y el euro se vio favorecido por
sefiales de mayor estabilidad politica en Francia. En general, las divisas desarrolladas recuperaron
Brent 62.42 3.76% parte del terreno perdido, reflejando una rotacion de flujos hacia activos de menor riesgo y un
repliegue del impulso estructural del délar. En LatAm, el peso colombiano liderd las ganancias al

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Café 390.65 Ll cerrar cerca de COP$3,895 por délar, impulsado por la debilidad global del délar y un renovado
apetito por activos emergentes. Pese a que los datos de produccion industrial, manufactura y
Cobre 4.9723 1.27% S PRy X X L .
comercio minorista resultaron mas débiles de lo previsto, 1a mejora del sentimiento de riesgo global
oro 422480 0.23% y la caida de los IBR a lo largo de la curva fortalecieron el sentimiento local. En el resto de la region,
las monedas latinoamericanas también se apreciaron —destacidndose el peso chileno por el repunte
Gas Natural 3.035 0.10% del cobre y el sol peruano por mejores cifras de empleo y actividad—, en un entorno de mayor
optimismo por la préxima flexibilizacién monetaria en EE.UU., aunque los bajos precios del petroleo
Plata 52.525 0.02% aun limitan el margen de fortalecimiento del COP.
Maiz 417.25 -1.01% | Petroleo
e 5876 2.95% Los precios del petréleo retrocedieron ligeramente, manteniéndose cerca de minimos de cinco

meses, presionados por el aumento de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China y las
previsiones de la EIA, que anticipa un excedente de oferta en 2026. El mercado sigue atento a las
posibles medidas arancelarias entre ambas economias y a los reportes de inventarios en EE.UU., que
podrian mostrar un aumento por tercera semana consecutiva.

JEnEDT | Renta variable

Fuente: Investing

Comportamiento diario

Cierre $3,895 o El mercado accionario local se mantuvo estable con el MSCI Colcap en 1,891 puntos, lo que
Minimo $3.889 representa una variacion diaria de apenas -0.01%. En este contexto, Ecopetrol abri6 una licitacion
L para la contrataciéon de servicios logisticos, equipos y personal para la operaciéon de la planta de
Maximo $3,924 . ., - o <, . . ,
regasificacion en Covefas (Sucre). Asimismo, la compafiia revelé que Pozo Coralino 2, en Cérdoba,
var. diaria -0.76% tiene un alto potencial de produccion de gas, reforzando asi la seguridad energética del pais.
Vol. (USD mll) 1,432 Durante la jornada, PF Cibest fue la accion mas negociada (COP$39,580 millones), seguida por
Fuente: Set-FX Ecopetrol (COPS16,349 millones) y Cibest (COPS14,543 millones). Por su parte, la accion de Nutresa

' Valor correspondiente al indice DXY que mide la fortaleza del dolar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro (EUR), el yen
japonés (JPY), la libra esterlina (GBP), el dolar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHF).
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Cierre acciones (%) encabez6 las ganancias (+2.83%), junto con PF Grupo Aval (+2.42) y Mineros (+2.01%), mientras que
las mayores caidas fueron para ISA (-1.40%), Cibest (-1.10%) y Cementos Argos (-0.97%).

Los mercados accionarios globales cerraron al alza, con el S&P 500 y el Nasdaq avanzando,
S&P 500 +0.40% impulsados por los resultados corporativos favorables de Bank of America y Morgan Stanley.
Dow Jones -0.04% Asimismo, el mercado valoré con optimismo la alianza entre Walmart y OpenAl que permitira las
compras electronicas a través de ChatGPT. Sin embargo, la volatilidad se mantuvo, con el indice
VIX repuntando ante la escalada de las tensiones comerciales. En Europa, el desempeiio accionario
fue mixto, con el Stoxx 600 y el CAC 40 avanzando, pero el FTSE 100 a la baja. Las marcas de lujo

Estados Unidos

Nasdaq +0.66%

Stoxx 600 +0.57% europeas lideraron las ganancias, con LVMH subiendo un 12.2%, mientras que el sector de defensa

DAX -0.23% registré desvalorizaciones, con Renk (-8.6%) y Saab (-4.9%) a la baja. Finalmente, en Asia, el Nikkei

FTSE -0.30% 225 y el Hang Seng retomaron su impulso constructivo, a la vez que se anticipan posibles impactos
sobre las cadenas de suministro globales en sectores como tecnologia y defensa, en caso de

prolongarse los controles a las exportaciones de tierras raras por parte de China.

CSI 300 -1.20% .

Nikkei +176% | Renta fija

ASX +1.03% e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. retrocedieron levemente, liderados por el

tramo corto, con la curva 2s10s y 5s30s aplanandose cerca de 1.5 pbs, en una sesién impulsada por

Fuente: Bloomberg . o
el repunte de las acciones ante el optimismo por la temporada de resultados. Los futuros de

Mercado Local fondos federales registraron elevada actividad en los contratos de octubre y noviembre, reflejando
expectativas de fluctuaciones en la tasa efectiva y una mayor sensibilidad del mercado a los
proximos ajustes de politica monetaria.

PFCIBEST $ 53,580 0.11% o Los bonos franceses extendieron su rally luego de que el gobierno anunciara la suspension de la
ECOPETROL $1740 0.87% reforma pensional, lo que redujo la incertidumbre politica y favorecié un aplanamiento de la
CIBEST § 61320 10% curva, con el rendimiento a 10 afios cayendo 5 pbs a 3.34%. El movimiento se replicé en el resto de
’ : Europa, con los bunds bajando 4 pbs a 2.57% tras una sélida subasta a 30 afios, mientras los gilts
avanzaron tras comentarios del gobernador del BoE sobre la debilidad del mercado laboral, que

NUTRESA $222,000  2.83% incrementaron las apuestas por un recorte de tasas en febrero.
PFAVAL $720 2.42% e Los TES COP presentaron un comportamiento mixto, con variaciones en los rendimientos entre
MINEROS $14.180 2 01% -94 y +4.6 pbs a lo largo de la curva. Las referencias 2050 lideraron las valorizaciones, mientras

que los titulos 2035 concentraron las mayores pérdidas. Los TES UVR también mostraron un

Acciones menos valorizadas - , ..
desempeiio heterogéneo, con movimientos entre -7.2 y +7.3 pbs; los tramos cortos y largos

ISA LA ~140% registraron compresiones de tasas, mientras que los vencimientos intermedios evidenciaron leves
CIBEST $ 61,320 -110% desvalorizaciones. En el frente fiscal, el Carf advirti6 que el Gobierno debera realizar un ajuste
CEMARGOS $10,240 -0.97% adicional de COPS8.3 billones en 2025 para cumplir la meta de déficit de 7.1% del PIB, ante

Fuente: BVC menores ingresos frente a lo previsto en el MFMP. Segln su presidenta, Astrid Martinez, sin

medidas correctivas el desequilibrio alcanzaria 7.6% del PIB, y cumplir la meta exigiria una
ejecucion de inversion excepcionalmente baja (14% frente al promedio histérico de 63.4%).
Ademas, sefialé que persisten rigideces en el gasto —incluidos COPS$12 billones atn aplazados— y
advirti6 que una baja ejecucion podria trasladar mas de COPS50 billones en reservas
presupuestales hacia 2026. Por su parte, el MinHacienda coloc6 COP$S600 mil millones en la
vigésima subasta de TES UVR del afio, con una demanda que superd en mas de 2.5 veces el monto
ofertado. Las tasas de corte se ubicaron en 5.989%, 5.940%, 5.870% y 5.880% para las referencias a
2031, 2041, 2055 y 2062, respectivamente, evidenciando descensos entre 18 y 26 pbs frente a la
subasta previa. El fuerte apetito por papeles indexados refleja la preferencia del mercado por
cobertura real en un entorno de incertidumbre macroeconémica y cautela frente al ritmo de
recortes del BanRep.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores



Cibest
PE-Cibest
Ecopetrol
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Cementos Argos
PF-Cementos Argos
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Bogota

PF-Aval

Grupo Bolivar
Mineros

BVC

ETB

Nutresa

Terpel
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HCOLSEL
icolcap
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Ult. Precio

61,320
53,580
1,740
22,600
2,940
4855
6,740
6300
143,360
35,600
17,600
11,380
17,180
16,240
10,240
12,420
25,540
35,380
720
79,500
14,180
12,400
50
222,000
15,360
79,220
20,953
18,766
1891

Mkt. Cap

(Billones)
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242 | -028%
14.0 |\ -0.34%
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63 | -0.61%
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0.00%
02 |3 0.00%

1016 |4 283%
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W -0.01%
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Cierre de acciones locales

N 63.1%
A 523%
A 39%
A 353%
A 205%
A 31.9%
W -1.9%
W -432%
A 16.6%
A 36.8%
W -14.6%
W -26.3%
A 17.0%
A 137%
A 04%
A 69%
A 454%
A 317%
A 61.4%
A 316%
A 233.3%
A 253%
W -32.4%
A 181.0%
A 33.6%
A 12%
A 4.6%
 348%
A 37.2%

Min. Mes

Corrido

9,980
9,840
20,320
29,600
525
69,520
5,660
11,760
51
118,360
11,000
69,900
17,160
16,000
1547

Max. Mes

Corrido

52,880
44,500 |
2,085
21800 |
2,995

10,800 |
44240
39,600 |

76,920 |
6200

15,800 |
51

126,600 |

Volumen 1D
(Millones)

14,543
39,580
16,350
5448
2,316
2233
3,267

2,951

Fuente: BVC - Investigaciones Econémicas Accivalores

Volumen
MTD
(Millones)
261,090
568,753
420,056
171,918
41205
22423

1,998
11400
24736
79,455
40,985
18,822
24,079
5250
188,567
291
33,506
8672
20,026
18,877
29,108
1,099
731
1,518
6811
36,506
5685
206,882

Ultimo

Dividendo

4524
4524
214
1265
238
326
545

1500
1500

688

1,194

Dvd. Yield

0.0%

Valor Justo




| 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.

BTP: bonos Italianos.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acroénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Auténomo 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 econémico.

EIA: acronimo 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).
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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).

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.

Twist Steepening: fenémeno en la curva de rendimiento de los
bonos donde las tasas de interés a largo plazo aumentan mas que
las tasas a corto plazo, resultando en una curva que se vuelve
mas empinada, especialmente en el extremo largo.

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 diversificacion 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 indicacién 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 acomparfian 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 & Valores S.A., no se hace
responsable de la interpretaciéon 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 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 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 tinicamente
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 informacién 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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