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DRIVER INTERNACIONAL

En EE.UU se publicaran los datos semanales de solicitudes de desempleo y la encuesta empresarial
mensual de la Reserva Federal de Filadelfia.

La tasa de inflacion interanual de la eurozona aumenté en 7pb en octubre y se situdé en el 10.6 %
dentro de las expectativas del mercado.

El gobierno del Reino Unido dara a conocer sus planes de impuestos y gastos para el préximo afio.
Aspectos a destacar son: mantener el subsidio a la energia para que alcance maximo GBP$ 3,000
anuales por hogar (enfocando el discurso a la proteccion de los mas vulnerables), los impuestos a
petroleras por debajo de lo anticipado y a la energia por encima, y maximos de deuda neta en 2025 y
2025 en el 97.6% del PIB.

MERCADO LOCAL ==

Renta Fija:

Fundamentales: EE.UU.: Los bonos del tesoro obtienen pérdidas a inicios de la jornada, corrigiendo
parte del movimiento de la jornada anterior. El belly y la parte mas larga de la curva descuentan las
mayores pérdidas, reduciendo parcialmente el spread 2-10 afios -UST2A10A- hasta -64 pb desde el
cierre de la sesion anterior -68 pb. En la agenda econdmica destacan los datos semanales de
desempleo, que puede terminar de respaldar la tesis de una desaceleracion del ciclo contractivo de la
politica monetaria. Los TES obtuvieron pérdidas en toda la curva de 7 pb en promedio. La
devaluacion de la moneda junto con la prima de riesgo alcista pusieron fin a la racha ganadora de los
titulos colombianos. Para la jornada de hoy, la volatilidad deberia mantenerse luego de la difusién de
un potencial plan de reforma pensional en el cudl se pondria fin a las AFP (maxima participacion de
5%).

| Tabla 1: Renta Fija

PT Cierre SL2 | SL1 | Neutral | RL1 | RL2
Ant
COLTES 24 A 12.00 11.75 11.90 12.00 12.15 12.40

Our Take: la curva de TES ha presentado importantes valorizaciones por las correcciones en la curva
de tesoros. Los tesoros a 10 afios han pasado del 4,20% al 3,70%, lo que ha generado valorizaciones
en curvas soberanas de emergentes. La parte corta de la curva de TES es la que ha presentado las
principales caidas en tasas, los T24s y T25s.

PT Cierre | sL2 | SL1 | Neutral | RL1 | RL2
Ant
COLTES 25 A 12.63 12.30 12.50 12.60 12.80 13.10

Our Take: sin embargo, pensar en unos Coltes 2024 abajo del 12,0% con probables incrementos en
tasa repo para cierre de afio que ubiquen la tasa de referencia al 12%, hacen pensar que los TCOs y
papeles a 2Y y 3y deberian estar muy por encima de los niveles actuales, por lo que se presentan
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oportunidades para posiciones cortas.

| Tabla 2: Divisas

PT Cierre | SL2 | SL1 | Neutral | RL1 | RL2
Ant
USDCOP A 4,950 4,880 4,930 4,950 5,040 5,120

Fundamentales: El peso colombiano (COP) se ha visto presionado por el aumento de la aversién al
riesgo a nivel internacional y un aumento de la prima de riesgo colombiana. La volatilidad deberia
mantenerse guiada principalmente por la renovada fortaleza del ddlar estadounidense, por un
aumento de las presiones geopoliticas en Europa luego del recrudecimiento del conflicto
Rusia-Ucrania. En Colombia, el potencial proyecto de reforma pensional y el gasto del recaudo de la
reforma tributaria siguen inyectando incertidumbre en el mercado.

Our Take: el tipo de cambio podria continuar con su tendencia de devaluacion, sin embargo; pensar
que el movimiento se pudiera ubicar por debajo de la figura del $4,900 seria un elevado optimismo
poco probable, por lo cual el $4,910 y el $4,930 se presentan como niveles de compra, en blusqueda
nuevamente de niveles arriba al $5,040 y $5,120.

| Tabla 3: Mercado Accionario

PT Cierre | SL2 | SL1 | Neutral | RL1 | RL2
Ant
COLCAP \j 1,279 1,250 1,260 1,280 1,290 1,300

Fundamentales: EI COLCAP se vera impulsado por los efectos de la recompra de acciones de
Cemargos (+10%) por parte de Grupo Argos, de manera que se podria seguir viendo una
valorizacion interesante durante esta jornada. Adicionalmente, la correccion del precio de accién de
Ecopetrol (+5.2%), tras una caida importante la semana pasada (-8%), podria continuar impulsando
el indice. El dia de hoy no se espera ningun dato relevante en el pais que pueda mover
significativamente el mercado.

Our Take: superando el COLCAP la resistencia de los 1,270 puntos, el indice bursatil podria buscar
niveles arriba al 1,283 y 1,295, sin embargo, el movimiento se vera restringido por las noticias de
Ecopetrol sobre la salida del indice MSCI Colombia.
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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 recomendacién
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la
intencion 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 andlisis que las acompafian 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 interpretacién de dicha informacién, dado que la misma no
comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversién. Los valores y
numeros 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 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 remuneracion 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 presentacion como cualquier
otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2022 Acciones & Valores S.A.



