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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e Los futuros de acciones estadounidenses se mostraron mixtos, con los inversionistas
atentos a la proxima reunion de la FED.

e El dolar (DXY) cerrd débil alrededor de 104 el lunes, en medida que los inversores
mostraron cautela antes de la decision final de politica de la Reserva Federal.

e Los rendimientos de los Tesoros de Estados Unidos inician la semana con incrementos
en los rendimientos a lo largo de la curva.

En EE.UU: Las acciones globales experimentan un ligero retroceso al inicio de la semana,
marcada por eventos econdmicos y reuniones de Bancos Centrales que ponen a prueba la
confianza de los inversores en una pronta disminucién de las tasas de interés. En Nueva York, los
futuros caen 0.2%, mientras Macy's Inc. registra un notable aumento del 22% en el premarket
tras aceptar una oferta de compra de Arkhouse Management y Brigade Capital Management, que
aportara USS$5,800 millones. También, Snap Inc. y Pinterest Inc. experimentan alzas gracias a
actualizaciones de analistas. Esta semana, la atencién se centra en las cifras de inflacién (martes),
la decision de la Reserva Federal (miércoles) y las ventas minoristas (jueves). A pesar de la
probabilidad de que los bancos centrales rechacen recortes de tasas, no se anticipa un aumento
significativo que obstaculice la tendencia alcista. Datos econdémicos mejores de lo esperado han
impulsado un repunte de seis semanas en el S&P500, que alcanza su nivel mas alto desde marzo
de 2022. Algunos estrategas predicen un maximo historico de hasta 5,200 puntos a fines de 2024,
mientras que otros mas cautelosos sugieren que la economia deberd mantener un equilibrio
delicado para respaldar el reciente avance. A pesar de las buenas perspectivas, estiman que el
indice cerrara el afio 2024 en torno a los 4.700 puntos.

En Europa: Los mercados bursatiles comenzaron la semana con una tendencia deprimida,
destacando la estabilidad del Eurostoxx50 cerca del cierre de la semana anterior, marcando un
maximo de 16 afios. De manera similar, el Eurostoxx 600 experimenté un movimiento marginal,
alcanzando un maximo de mas de un afio y medio. Este escenario se desarrolla en anticipacion a
una semana agitada con anuncios de politicas por parte del Banco Central Europeo (BCE) y el
Banco de Inglaterra (BoE). Las expectativas apuntan a que ambas instituciones mantendran sus
tasas en niveles maximos de varios afios, generando un enfoque de los inversores en la alineacion
entre el mercado y los bancos centrales con respecto a los recortes iniciales de tasas. A pesar de
las recientes expectativas de recortes rapidos por parte del BCE, se espera que el banco adopte
una postura cautelosa en esta etapa. No se prevé que el BCE aborde la posibilidad de recortes de
tasas en la proxima reunién del jueves, y se anticipa que la presidenta, Christine Lagarde, sea
franca, especialmente a la luz de los recientes movimientos del mercado.

En Asia: Los precios al consumidor de China cayeron -0.5% interanual en noviembre de 2023,
mas que la caida del -0.2% del mes anterior y en comparacion con las previsiones del mercado
de una caida del -0.1%. Fue la caida mas rapida del IPC desde noviembre de 2020, ya que el costo
de los alimentos disminuy¢ al ritmo mas rapido en mas de dos afios (-4.2% frente a -4.0% en
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octubre) en medio de una nueva caida de los precios de la carne de cerdo. Los precios al
consumo subyacentes, que excluyen los precios de los alimentos y la energia, aumentaron un
+0.6% interanual en noviembre, igual que en octubre. El Hang Seng cay6 -0.81% el lunes,
cerrando en nimeros rojos por tercera sesiéon y manteniéndose en su nivel mas bajo en mas de
13 meses, en medio de pérdidas de los consumidores, la tecnologia y las finanzas. El sentimiento
se vio afectado por los datos del fin de semana que mostraron que los precios al consumidor en
China cayeron al minimo de 3 afios, mientras que los costos de produccion se redujeron aiin mas.
Esta semana se publicaran varios datos chinos de noviembre, incluida la produccion industrial, el
volumen de negocios minorista y la tasa de desempleo. Aun asi, el indice redujo sus fuertes
pérdidas iniciales, en medio de especulaciones sobre la compra de acciones por parte de fondos
estatales. Mientras tanto, un macrofondo de cobertura chino habria dicho que el mercado de
valores del pais ofrece ahora una “oportunidad que se presenta una vez cada 20 afios”. El FMI dijo
que ahora espera que la economia de China alcance la tasa objetivo oficial de “alrededor del 5%”
para 2023.

En Colombia: La inflacién de noviembre continué bajando lentamente hasta el nivel de 10.15%
anual (0.47% mensual). Esta cifra representa una disminucion, por tercer vez, de 2.37 puntos
porcentuales en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, cuando fue de 12.52%. Esta
semana, el mercado espera un calendario econdémico corto, en donde estara la confianza del
consumidor.

Dolar estadounidense (DXY)

El viernes, el indice estadounidense oscild en las $103.98 unidades con un aument6 de +0.34%
para la jornada. En la sesion europea, el indice del dolar cerr6 débil alrededor de 104 el lunes, en
medida que los inversores mostraron cautela antes de la decision final de politica de la Reserva
Federal. Se espera que esta semana, con datos de inflacion, ventas minoristas y actividad
empresarial en EE.UU., proporcione una evaluaciéon mas clara de las perspectivas econdmicas y
de tipos de interés. A pesar de la debilidad inicial, el indice gané terreno el viernes después de un
informe de empleo sorprendentemente positivo en noviembre, lo que brind6 a la Reserva Federal
cierta flexibilidad para abordar la inflacion antes de considerar recortes de tasas. Las
expectativas de recortes de tipos en marzo disminuyeron, mientras que las apuestas para mayo
se mantuvieron estables. En relacion a las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para
el indice del dolar oscila entre las 103.6 y 104.2 unidades.

USD/COP

El dia jueves, el peso colombiano frente al doélar spot cerr6 en COP $3,990.25 con una
apreciacion de +0.31%, para un total negociado de USD$921 millones. Los drivers que respaldan la
jornada de hoy se sustentan en varios puntos. Al cierre de la jornada, las monedas de la region
enfrentaron presiones alcistas, provocando depreciacion en las divisas como el real brasilefio, el
peso chileno y el peso mexicano. En segundo lugar, se anticipan presiones sobre la moneda, en
medida que esta semana se llevaran a cabo decisiones de politica monetaria por parte de varios
bancos centrales tanto de paises desarrollados como de la region, lo que podria influir en el
movimiento de la moneda local. En tercer lugar, en el pre-market no se muestran puntas por
parte de los operadores, lo que muestra una cautela por parte de estos. En relacién a las
proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el dolar spot entre COP $4,000 y COP
$4,050 por dolar, con un limite inferior de COP $3,980 y superior de COP $4,070.

EUR/COP
El euro cay6 atin mas hasta la marca de 1.07 doélares, alcanzando su punto mas bajo desde
mediados de noviembre, en medida que los inversores cambiaron su atencién hacia el délar tras

la publicacion de un informe de empleo estadounidense mejor de lo esperado. Antes de esto, la
moneda comun ya habia estado enfrentando presién mientras los inversores asimilaban los
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comentarios moderados de los responsables del BCE. Los comentarios de la conservadora del
BCE Isabel Schnabel a Reuters sugirieron que nuevas subidas de tipos de interés eran "bastante
improbables", particularmente después de que el tltimo informe del IPC revelara una caida en la
tasa de inflacion de la zona del euro a un minimo de més de dos afios en noviembre. Para hoy,
esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,285 y los
COP$4,345 por euro.

El precio del barril de petrdleo WTI inicia la jornada con pérdidas de -0.15%, llegando al
precio de USD$71.12 por barril. Los precios del crudo experimentaron una caida, con el Brent
disminuyendo a los $75.75 por barril, es decir -0.12%. Los precios del petréleo se mantuvieron
un poco mas estables después de que Estados Unidos anuncié que va a reponer las reservas
estratégicas, esto brind6 apoyo en medio de preocupaciones sobre el exceso de suministro y un
menor crecimiento en la demanda de combustibles. En esta situacién, Estados Unidos quiere
agregar 3 millones de barriles para la Reserva Estratégica de Petrdleo en marzo de 2024.
Adicionalmente, persisten dudas sobre el cumplimiento del acuerdo de la OPEP+ debido al
esperado aumento en la produccion de paises fuera de esta. Se espera que los precios sigan
siendo volatiles e indecisos hasta que el mercado vea datos claros relacionados con los recortes
voluntarios de produccién, los cuales se esperan hasta el préximo mes. Las presiones
deflacionarias de China y factores econdémicos globales, incluidas reuniones de bancos centrales
y datos de inflacion, afectan los precios del petréleo. El Secretario General de la ONU, Guterres,
enfatizé la necesidad de eliminar gradualmente los combustibles fosiles para el éxito de la
COP28.

Grafica 1: Variacion de divisas

Peso Mexicano 17.3391 0.49% Café 178.07

Franco Suizo 0.8765 0.26% BRENT 74.85

Corona Checa 22.5734 0.21% Maiz 487 40

Dolar Australiano 0

Dolar Canadiense 01225;61 00029/2 Wi 69.85

Libra Esterlina 1.2567 0.07% Cobre 3.7588

Délar Neozelandés 0.6133 -0.07% Oro 2,048.00

Furo - COP 4,309.80 -0.09% Plata 24.215

Corona Sueca 10.4550 -0.10% Gas Natural 2.51

Yuan Chino 7.1627 -0.15% Fuente: Investing - Acciones & Valores

USD - COP 4,001.85 -0.16%

Fuente: Investing - Acciones & Valores

Grafica 3: TES Tasa Fija
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Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Grafica 5: TES UVR Grafica 6: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los Tesoros de Estados Unidos inician la semana con incrementos en
los rendimientos a lo largo de la curva, en medio de la expectativa de mercado respecto al dato de
inflacién y la decision de tasas de esta semana. Las principales desvalorizaciones en la apertura se
presentan en la parte larga de la curva, especialmente en los bonos con vencimiento a 10 anos
donde se presentan incrementos de 3.5 pb hasta 4.26%, mientras que la parte corta de la curva
presenta aumentos un poco mas moderado con un crecimiento de 2.5 pb y ubicAndose por encima
de 4.75%.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los bonos de los principales paises desarrollados
inician la jornada con un comportamiento mixto. Las principales desvalorizaciones se presentan en
la curva de Australia con incrementos principalmente en los bonos con vencimiento a 3 anos que
aumentan 5 pb, mientras los nodos de largo plazo crecen en promedio 3.8 pb entre los bonos de 10
y 30 afios, luego de solidos datos de empleo que incitaron a los operadores a reducir sus apuestas
sobre recortes de tipos en Estados Unidos. Por su parte, las mayores valorizaciones en la apertura
se presentan en la curva de rendimientos de Noruega, donde los bonos de corto plazo caen en
promedio 4.7 pb entre los bonos de 2 y 5 afios, en medio de los datos de inflacién que resultaron
inferiores a las expectativas de mercado pero muestran un repunte respecto al dato anterior.

Mercados Emergentes: Los mercados emergentes inician la semana con un comportamiento
mixto en linea con sus pares desarrollados. Las valorizaciones mas importantes se presentan en la
curva de Bulgaria donde se presentan reducciones de hasta 15.3 pb en el bono de 3 afios, mientras
la parte larga muestra caidas de 0.1 pb en los bonos de 15 afios. Por su parte, las mayores
desvalorizaciones se presentan en la curva de Polonia y la parte corta de la curva de Brasil, que
presentan aumentos promedio de 2.6 pb y 0.7 pb respectivamente. Este comportamiento de los
emergentes se presenta en medio de las especulaciones respecto al futuro de los datos de inflacion
y politica monetaria de Estados Unidos en esta semana.

Colombia: Los TES-TF cerraron con valorizaciones en la parte corta y larga de la curva
especialmente en los bonos con vencimiento a 4 y 5 afios que experimentaron reducciones de 4.9
pb y 3.1 pb. Por otro lado, las principales desvalorizaciones se presentaron en los nodos con
vencimiento en 1y 7 afos, con incrementos de 10 pb y 2.5 pb en los rendimientos. Por su parte, la
curva UVR cerr6 con desvalorizaciones generales en la curva, con los principales movimientos en
los bonos de 10 y 12 aiios, que presentaron aumentos de 8.5 pb y 12.9 pb respectivamente. El jueves
se conoci6 el dato de inflacién en Colombia, con un resultado de 10.15% en la variaciéon anual y
0.47% en su variacion mensual. Para hoy, esperamos un rango de operacion de 9.76%-9.87% para
los TES 25, de 9.98%-10.11% para los TES 27, de 10.75%-10.85% para los TES 33, de 11.09%-11.20%
para los TES 42 y de 11.00%-11.14% para los TES 50.

Los futuros de acciones estadounidenses se mostraron mixtos, con los inversionistas atentos a
la proxima reunion de la FED. Los futuros del Dow Jones cambiaron de forma marginal, el S&P 500
disminuy6 -0.04% y el Nasdaq disminuy6 -0.1%. Los inversionistas analizan los Gltimos datos
macroeconémicos y se preparan para la proxima decision de politica monetaria de la FED.

Los mercados de Asia-Pacifico se mostraron mixtos, mientras los inversores analizan los datos
de inflacién en China. El indice Hang Seng cay6 -1%, mientras que, el indice CSI 300 subié +0.59%.
El Nikkei 225 subi6 +1.5%, asi mismo, el Topix gan6 +1.47%. Por su parte, el Kospi avanz6 +0.3%, y el
S&P/ASX 200 gané +0.06%.

Los mercados europeos se mostraron mixtos, mientras los inversionistas centran su atencion en
los recientes movimientos de Wall Street y la proxima reunion de la Reserva Federal. El indice
Eurostoxx 600 subi6 levemente +0.5%, las acciones industriales lideraron las ganancias con un
avance del +0.5%. El DAX subi6 +0.03%, el FTSE 100 retrocedi6é -0.49% vy el CAC gané6 +0.27%.
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El indice MSCI COLCAP cerr6 con un avance del +0.98%, ubicandose en 1,145.28 puntos. Las
acciones del indice més valorizadas fueron Bancolombia (+4.78%), Corficolombiana (+3.54%) y ISA
(+3.27%). Las acciones con las mayores desvalorizaciones fueron GEB (-3.23%), Nutresa (-2.95%) y
PF-Corficolombiana (-2.29%). El retroceso en GEB estuvo enmarcado por el inicio del periodo
ex-dividendo de la compania.

El monto negociado en acciones se situ6 en COP$34,570.6 millones. Las acciones mas negociadas
fueron PF-Bancolombia (COPS$8,616.7 millones), Ecopetrol (COPS7,649.9 millones) e ISA
(COP$4,331.2 millones). El volumen de negociacion estuvo por debajo del promedio de la semana
pasada (COPS$35,903 millones).

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,130 y 1,155
puntos, podriamos observar un rebote en el indice. Para Ecopetrol consideramos que podria estar
en un rango entre COP$2,437 y COP$2,500.

e [Exito: la compaiiia ha comunicado la enajenacién completa de la participacion de Casino
Guichard Perrachon al Grupo Calleja, quien ha anunciado una oferta publica de
adquisicion (OPA colombiana) para obtener hasta el 100% de las acciones del Grupo
Exito, con un requisito minimo del 51%. La OPA estaré abierta del 18 de diciembre de
2023 al 19 de enero de 2024, con liquidacion prevista para finales de enero de 2024.
Ademas, se espera una oferta publica de adquisicion en Estados Unidos (OPA
estadounidense).

e ISA: la compaiiia publicd una resolucion, la cual autoriza a Interconexién Eléctrica S.A.
E.S.P. para celebrar un contrato de empréstito interno con el Banco Davivienda S.A. por
un monto de COPS500 mil millones. La solicitud de autorizacion se basa en la necesidad
de financiar el plan de inversiones del afio 2023. La resolucion establece los términos y
condiciones financieras del contrato, incluyendo un plazo total de doce afios, un periodo
de gracia de cinco afios y un plan de amortizaciéon. Ademas, se autoriza a Interconexion
Eléctrica S.A. E.S.P. a garantizar el contrato mediante el otorgamiento de un pagaré
previo a cada desembolso. La destinacion de los recursos se destina especificamente al
plan de inversiones 2023 de la compania. La resoluciéon impone la responsabilidad de
mantener el seguimiento del cupo de endeudamiento autorizado y establece la
obligaciéon de presentar informacion periddica sobre la operacion de crédito publico. La
vigencia de la resolucion inicia a partir de su publicacién en el Diario Oficial.

e BVC: la compania aclara que toda la informacién relevante sobre los temas a tratar en la
Asamblea Extraordinaria de Accionistas, programada para el 19 de diciembre de 2023 a
las 8:00 a.m. en Bogotd D.C., se encuentra disponible para los accionistas desde la
convocatoria de la reunion. La informacion esté accesible en la Plataforma Digital bvc,
especificamente en la secciéon "Conoécenos’, subment "Asamblea General de Accionistas
bvc', opcion "Asamblea Extraordinaria 2023".

Grafica 7: Variacién de indices accionarios
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Nasdaq 14,403.97 0.45%
S&P 500 4,604.37 0.41%
Dow Jones 36,247.87 0.36%
Euro Stoxx 50 4,533.85 0.23%
Nifty 50 20,997.10 0.13%
S&P/ASX 200 7,199.00 0.06%
DAX 16,765.75 0.04%
FTSE 100 7,515.74 -0.51%
Hang Seng 16,187.00 -0.84%

Fuente: Investing - Acciones & Valores
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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 Unicamente 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. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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