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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e Los futuros de acciones estadounidenses se muestran cautos, los indices siguen
intentando mantener la tendencia alcista de las recientes semanas.

e El Dolar (DXY) se sitia en torno a las 102.42 unidades, anticipando una jornada
relativamente tranquila en el mercado cambiario.

e Los rendimientos de los Tesoros de Estados Unidos inician la jornada con
valorizaciones a lo largo de la curva.

En EE.UU: A medida que aumentaron las apuestas sobre recortes de tasas, varias autoridades en
Europa y Estados Unidos han tratado de contrarrestar dicha narrativa. Tanto el presidente de la
Fed de Chicago, Austan Goolsbee y la presidente de la Fed de Cleveland Loretta Mester
sugirieron el lunes, que tales expectativas eran prematuras. El presidente de la Fed de Atlanta
Rafael Bostic hablara mas tarde. El mercado esta atento esta semana a las lecturas de los pedidos
de bienes duraderos, los gastos de consumo personal (la medida de inflacion preferida de la Fed)
y la estimacion final del PIB del 3T23. Los futuros de las acciones suben timidamente después de
que los principales promedios ampliaran sus ganancias en la tltima sesion.

En Europa: La tasa de inflacién anual en la zona del euro disminuy6 al 2,4% en noviembre de
2023, la mas baja desde julio de 2021, desde el 2,9% en octubre y en linea con la publicacién
preliminar. Los precios subieron a un ritmo mas lento en los servicios (4% frente a 4,6%), los
bienes industriales no energéticos (2,9% frente a 3,5%) y los alimentos, el alcohol y el tabaco
(6,9% frente a 7,4%). Ademas, los precios de la energia cayeron ligeramente mas (- 11,5% frente a
-11,2%). Mientras tanto, la inflacién subyacente, que excluye los precios de la energia, los
alimentos, el alcohol y el tabaco, se confirmo6 en el 3,6% anual, la lectura mas baja desde abril de
2022. Sin embargo, en diciembre es probable que la inflaciéon repunte En 2024, el BCE espera que
la inflacién disminuya mas lentamente debido a nuevos efectos de base y la eliminacién gradual
de medidas fiscales anteriores destinadas a limitar las repercusiones del shock de los precios de
la energia. Por su parte, Las principales bolsas de la region suben ligeramente, y tanto el
Eurostoxx50 como el Eurostoxx 600 sumaron aproximadamente +0,1%, mientras los operadores
contintian evaluando las perspectivas de politica monetaria y apuestan a que los principales
bancos centrales comenzaran a recortar las tasas de interés en 2024.

En Asia: El yen experiment6 una caida del 1,3%, alcanzando su nivel mas bajo en una semana
frente al dolar, después de que el Banco de Japon -BoJ- indicara que no tiene prisa por eliminar
los tipos de interés negativos y mantuviera los tipos en el -0,10%. El Nikkei 225 alcanz6 su punto
mas alto en dos semanas en respuesta a esta decision y tanto los rendimientos de los bonos del
Tesoro como los bonos soberanos europeos descendieron. Los inversores observan que las
autoridades japonesas no proporcionaron razones para abandonar las tasas negativas, y el
gobernador del BoJ, Kazuo Ueda, descarto las expectativas de un endurecimiento de la politica
monetaria en enero, postura que incentivo a los especuladores a vender el yen, generando alivio
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al reducir la probabilidad de un aumento en los rendimientos y eliminando parte del riesgo ala

baja para otros mercados de bonos a nivel mundial.

En Colombia: El Banco de la Reptblica (Banrep) se prepara para decidir sobre su tasa de
interés en la reuniéon que tendra lugar hoy a la 1:00pm, en medio de un momento tenso para la
economia. A la reunion le seguira la rueda de prensa de Leonardo Villar, gerente del Banrep, y

Ricardo Bonilla, Ministro de Hacienda.
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Grafica 2: Variacion de commodities
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Doélar estadounidense (DXY)

Ayer, el indice estadounidense oscil6 entre las 102.52 unidades con una leve reducciéon del
-0.05%. En la sesion europea del martes, el dblar estadounidense se sitia en torno a las 102.42
unidades, anticipando una jornada relativamente tranquila en el mercado cambiario. Desde el
punto de vista fundamental, se espera que la atencién inicial se centre en las declaraciones de los
miembros de la Reserva Federal (Fed), buscando claridad sobre las perspectivas econémicas.
Ademas, los inversores estaran pendientes de los datos estadounidenses, anticipando una posible
disminucién en la construccion de viviendas y los permisos de construccion en noviembre. En el
mismo sentido, hoy se dardn a conocer los datos de TIC (Cuentas Internacionales)
correspondientes a octubre.

En relacion a las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el indice del ddlar oscila
entre las 102.1 y 102.5 unidades.

USD,/COP

Ayer, el peso colombiano frente al délar spot cerr6 en COP $3,936 con una apreciacion de
+0.05%, para un total negociado de USD$589 millones. La jornada de hoy se apoya en diversos
factores. En primer lugar, al inicio de la jornada, se observan presiones bajistas para el real
brasilefio, el peso mexicano y el peso chileno, lo que podria seguir favoreciendo a la moneda
local. En segundo lugar, los Credit Default Swaps (CDS) de 5 afios mantienen una tendencia a la
baja, situandose en las 166.50 unidades y generando presiones favorables para la moneda local.
En tercer lugar, hoy se llevara a cabo la reunion de politica monetaria, y se estima que el Banco
de la Republica no realizara cambios en su politica monetaria. Esta decision se fundamenta en las
preocupaciones de varios miembros del banco respecto a posibles choques inflacionarios que
podrian surgir hacia el cierre del aho y a principios de 2024. No obstante, en caso de que se
decida implementar algiin cambio, se prevé inicamente una reduccién de 25 puntos basicos. Sin
embargo, se espera que esta decision no afecte la jornada actual, sino que los efectos se perciban
en el dolar del proximo dia (dolar next day), manifestandose plenamente marfiana. En relacion a
las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el délar spot entre COP $3,910 y COP
$3,950 por doélar, con un limite inferior de COP $3,880 y superior de COP $3,970.

EUR/COP

El Euro se mantiene en un rango lateralizado entre 1.0900 y 1.0930, luego de experimentar un
rechazo el viernes pasado al alcanzar los 1.1010. Este estancamiento en la cotizacion refleja la
cautela en los mercados tras la divulgacion de datos desfavorables sobre el clima empresarial en
Alemania, los cuales confirman las perspectivas econémicas sombrias para la region. La
creciente escepticismo entre los inversores respecto a la capacidad del Banco Central Europeo
(BCE) para mantener su politica restrictiva a largo plazo agrega presion al Euro, dejando a los
participantes del mercado atentos a posibles cambios en las condiciones econoémicas y a las
decisiones futuras del BCE. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP
acotado entre los COP$4,270 y los COP$4,340 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de -0.36%, llegando al
precio de USD$72.56 por barril. Los precios del crudo experimentaron una pequeria caida, con
el Brent disminuyendo a los $77.69 por barril, es decir -0.33%. El petroleo se estabilizé el martes
mientras los inversores evaltan el posible impacto de los ataques de los militantes huties de
Yemen a los barcos en el Mar Rojo. Estos ataques, que han perturbado el comercio maritimo y
obligado a desviar embarcaciones, causé que los Estados Unidos anunciara una operacion
multinacional para salvaguardar el comercio en el Mar Rojo. Entre los paises involucrados se
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encuentran el Reino Unido, Bahréin, Canada, Francia, Italia, Holanda, Noruega, Seychelles y
Espana. A pesar de aumentar la prima de riesgo geopolitico, la correduria de petroleo PVM,
senaldé que los ataques no han afectado la produccién. El impacto de la interrupciéon en los
precios del crudo y del gas natural licuado (GNL) es probablemente limitado, segin Goldman
Sachs, ya que la reorientacion de las embarcaciones ofrece opciones alternativas. El importante
actor petrolero BP y el grupo de petroleros Frontline han suspendido temporalmente el transito
y evitado la ruta, indicando una crisis mas amplia en el transporte de energia. La atencion
también se centra en el proximo informe de inventarios de crudo de EE. UU., que se espera que
disminuya en 2.2 millones de barriles. El informe del American Petroleum Institute se espera
mas tarde en el dia.

Grafica 3: TES Tasa Fija Grafica 4: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los Tesoros de Estados Unidos inician la jornada con valorizaciones a
lo largo de la curva. Las mayores valorizaciones se presentan en los nodos de largo plazo donde los
rendimientos de los bonos con vencimiento entre 10 y 30 anos caen 2.4 pb y 2.8 pb. Por su parte,
los Tesoros con vencimiento a 2 anos caen 2.4 pb y cotizan por encima de 4.4%. Para la jornada de
hoy el mercado esté esperando las declaraciones de los miembros de la FED programados durante
el dia donde se incluyen al Presidente de la FED de Richmond Thomas Barkin, el Presidente de la
FED de Atlanta Raphael Bostic y Austan Goolsbee, Presidente de la FED de Chicago.

Mercados Desarrollados: Los bonos desarrollados inician el dia con un comportamiento mixto en
sus rendimientos. Las principales valorizaciones se presentan en las curvas de Italia y Austria con
reducciones promedio de 7.2 pb y 5.3 pb respectivamente. Por su parte, los rendimientos de las
curvas de Australia y Noruega inician la jornada con aumentos generales, especialmente en los
nodos de corto y mediano plazo, donde los bonos con vencimiento entre 2 y 7 afios aumentan en
promedio 5.2 pb y 2.3 pb en su orden. Adicionalmente, destaca el comportamiento de la curva de
rendimientos de Japon, que presento valorizaciones a lo largo de la curva luego de la decision del
banco central de Japon que luego de su reunion de dos dias, mantuvo su tipo de interés a corto
plazo en el -0,1%. Las principales razones de la decision fueron las altas incertidumbres que
rodean la economia.

Mercados Emergentes: Los principales bonos emergentes inician la jornada mayormente
desvalorizados. Los movimientos mas significativos al alza se presentan en las curvas de Sudafrica
y la parte corta de Brasil con incrementos promedio de 7.2 pb y 1.7 pb respectivamente. Por su
parte, las curvas de Republica Checa y Eslovaquia experimentan las mayores valorizaciones con
reducciones promedio de 2.3 pb y 54 pb a lo largo de la curva. Adicionalmente, destaca el
comportamiento de los rendimientos de los bonos de Hungria que se valorizan en promedio 5.7 pb
a lo largo de la curva con luego de la decision de reducir 75 pb en su tasa de referencia.

Colombia: Los TES-TF cerraron con valorizaciones a lo largo de la curva. Las principales
reducciones de los rendimientos de los bonos con vencimiento a 30 afios con una caida de 15 pb,
mientras que los bonos con vencimiento a 2 anos se redujeron 0.7 pb. Por su parte, la curva de
TES-UVR present6 un comportamiento similar a su par tasa fija, con valorizaciones a lo largo de la
curva, especialmente en los nodos de corto plazo donde los bonos con vencimiento entre 2y 6
afios se redujeron en promedio 10.8 pb. Hoy se conocera la decisiéon del Banco de la Republica
respecto a la tasa de politica monetaria en su tltima reuniéon del afio. Para hoy, esperamos un
rango de operaciéon de 9.44%-9.65% para los TES 26, de 9.48%-9.67% para los TES 27, de
10.08%-10.30% para los TES 33, de 10.55%-10.78% para los TES 42 y de 10.40%-10.65% para los
TES 50.

Los futuros de acciones estadounidenses se mostraron planos, el repunte de los indices podria
estar tomando un descanso. Los futuros del Dow Jones subieron +0.06%, el S&P 500 subi6 +0.1% y
el Nasdaq aumentd +0.03%. Los principales indices bursatiles vienen de siete jornadas
consecutivas al alza, con un impulso significativo luego de la reunion de la Reserva Federal, ahora
el mercado lucha con la percepcién de sobrecompra de algunos operadores de mercado.

Los mercados de Asia-Pacifico se mostraron mixtos en su mayoria, con los operadores
analizando la decision del Banco de Jap6n de mantener inalterada su tasa de interés. El indice
Hang Seng cay6 -0.76%, mientras que, el indice CSI 300 retrocedi6 -0.14%. El Nikkei 225 subio
+1.41%, mientras que, el Topix gané +0.73%. Por su parte, el Kospi subi6 +0.86%, y el S&P/ASX 200
subi6 +0.84%.

Los mercados europeos se mostraron mixtos en su mayoria nuevamente, mientras los
inversionistas estan atentos a la reunion del G7. El indice Eurostoxx 600 subi6 +0.3%, la mayoria
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de los sectores cotizaron en positivo y las acciones de viaje y ocio lideraron las ganancias con un
avance del +1.1%. El DAX subi6 +0.38%, el FTSE 100 perdi6 -0.1% y el CAC retrocedi6 -0.06%.

El indice MSCI COLCAP cerr6 con un avance del +0.06%, ubicandose en 1,163.3 puntos. Las
acciones del indice mas valorizadas fueron Nutresa (+6.98%), PF-Grupo Sura (+3.72%) y Terpel
(+2.57%). Las acciones con las mayores desvalorizaciones fueron PF-Aval (-5%), Grupo Bolivar
(-1.54%) y Grupo Sura (-1.22%). El indice se valoriza muy levemente, tocando en su maximo los
1,170 pts, en donde parece existir una resistencia importante a vencer.

El volumen de negociacion se ubicé en COP$45,198.1 millones. Las acciones méas negociadas fueron
PF-Bancolombia (COP$8,473.5 millones), IColcap (COPS$7,904.7 millones) y Ecopetrol (COPS5,238.9
millones). El volumen de negociacion estuvo por debajo del promedio de la semana pasada
(COPS$82,932 millones).

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,155 y 1,170
puntos, creemos que se sigue observando una tendencia alcista en el indice. Para Ecopetrol
consideramos que podria estar en un rango entre COP$2,350 y COP$2,420.

e BVC: la compania ha recibido la postulacion de candidatos por parte del accionista
Holding Burséatil Regional S.A. (nuam exchange) para conformar el Consejo Directivo. La
decisién sobre la composicion del Consejo se tomara durante la Asamblea Extraordinaria
de Accionistas programada para el 19 de diciembre de 2023 a las 8:00 am. Ademas, la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) también inform6é que nuam exchange ha
implementado un mecanismo para colocar 7,308,830 acciones ordinarias, representando
aproximadamente el 8.03% de sus acciones. Estas acciones se ofrecen a $4,946.59 pesos
chilenos por accién. Tras la fusion del 14 de noviembre, nuam exchange es la sociedad
holding de las tres Bolsas, con participaciéon mayoritaria en bvc, BCS y Grupo BVL. El
mecanismo permite a accionistas de bvc participar en la Integracién Regional, vigente
por seis meses desde el 18 de diciembre.

e Grupo SURA: la compaiiia informa la suscripcién del Otrosi 2 al Acuerdo Marco para el
intercambio de acciones de Grupo Nutresa. Destacan los cambios que establecen el
inicio del primer intercambio después de la inscripcién de la escritura publica de
escision en el Registro Mercantil, ya realizada para Sociedad Portafolio S.A. Ademas, se
establece que la oferta publica de adquisicion por las acciones de Nutresa comenzara en
un plazo maximo de 15 dias habiles después del primer intercambio o el inicio de la
negociacién de las acciones de Sociedad Portafolio S.A. en la Bolsa de Valores de
Colombia. Estas modificaciones, junto con las aprobaciones regulatorias, agilizan el
cumplimiento de los objetivos de los Acuerdos.

Grafica 7: Variacion de indices accionarios
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S&P /ASX 200 7,489.10 0.84%
Nasdaq 14,905.19 0.62%
S&P 500 4,740.56 0.45%
DAX 16,702.57 0.31%
Nifty 50 21,453.10 0.16%
Furo Stoxx 50 4,528.25 0.16%
Dow Jones 37,306.02 0.00%
FTSE 100 7,610.74 -0.05%
Hang Seng 16,522.00 -0.68%

Fuente: Investing - Acciones & Valores
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