Acciones
A &Valores

Desde 1959

ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e Las acciones a nivel internacional se encuentran en un panorama mixto, con los
inversores intentando ajustarse al movimiento de Wall Street, luego del feriado en la
region estadounidense.

e El ddlar (DXY) se mantiene en las 103.50 unidades con cierto disminucion al inicio de
la jornada.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos aumentan luego de
reanudar las operaciones por el festivo de ayer.

En EE.UU: Los futuros de acciones oscilan entre pequefias ganancias y pérdidas a medida que
los operadores regresan del Dia de Accién de Gracias a un dia de negociacion mas corto. Los
inversores también estaran atentos a los PMI globales de S&P para conocer la primera
actualizacién sobre el desempefio econémico en noviembre. El mercado de valores
estadounidense cerrard temprano el viernes. En lo que va de semana, tanto el S&P 500 como el
Dow Jones ganaron un 0.9%, mientras que el Nasdaq subi6 casi un 1%.

En Europa: los inversores asimilan los comentarios de multiples autoridades del BCE, las actas
de la reunion maés reciente del BCE y una serie de datos econdémicos. El miembro del BCE,
Robert Holzmann, reiter6 la posibilidad de otra subida de tipos, tras los comentarios cautelosos
de su colega Pierre Wunsch, que advirtié contra las expectativas demasiado optimistas con
respecto a futuros recortes. Mientras tanto, las Gltimas cuentas del BCE subrayaron el énfasis de
las autoridades sobre la importancia de mantener el potencial para una nueva subida de tipos,
incluso si un ajuste adicional no fuera su escenario principal. Al mismo tiempo, la Gltima
encuesta PMI indic6 una contraccion mas lenta en la actividad empresarial de la eurozona en
noviembre, a pesar de las continuas caidas en los niveles de empleo desde principios de 2021y
un maximo de seis meses en la inflacion de los costos de los insumos. Los datos de Alemania
mostraron que la moral empresarial en la mayor economia de Europa mejoré menos de lo
esperado en noviembre.La confianza de los negocios medida por el Ifo Business Climate de
Alemania subi6 por segundo mes consecutivo hasta 87.3 en noviembre de 2023, ligeramente por
debajo del consenso del mercado de 87.5. Sin embargo, el sentimiento alcanzé su nivel mas alto
en cuatro meses a medida que las empresas se volvieron menos pesimistas tanto sobre sus
expectativas para los proximos meses (85.2 frente a 84.8 en octubre) como sobre su situacion
empresarial actual (89.4 frente a 89,2). Desglosando los datos por industria, el sentimiento
mejor6 entre los fabricantes (-13.5 frente a -15.7), los comerciantes (-22.2 frente a -27.3) y los
constructores (-29.4 frente a -30.8), pero se deteriord entre los proveedores de servicios (-2.5
frente a -1.5).

En Asia: La producciéon manufacturera de Singapur aument6 un 7,4% interanual en octubre de
2023, el primer crecimiento después de un afio de contracciones sucesivas, superando
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facilmente las expectativas del mercado de una caida del 2,1% y recuperandose de una caida
revisada a la baja del 1,1% en septiembre. El repunte se debi6 principalmente al repunte de la
produccion de la fabricacion biomédica (5,1% frente al -19,0% en septiembre) y de la
manufactura general (4,3% frente al -10,1%), mientras que la actividad de la electrénica sigui6
creciendo (14,8% frente al 12,7%). Al mismo tiempo, la caida de la produccion fue menor en el
caso de los productos quimicos (-1,0% frente a -13,0%) y la ingenieria de precision (-2,2% frente
a -10,8%), mientras que el crecimiento de la producciéon se moder6 en la ingenieria de
transporte (12,0% frente a 13,6%). Mensualmente, la actividad manufacturera aumenté un 9,8%,
superando ampliamente las estimaciones del mercado de un aumento del 0,1%, pero moderando
desde un avance revisado al alza del 13,1% en el mes anterior.

En Colombia:. Hoy, la falta de eventos y datos clave econdmicos contrasta con la complejidad
del tramite de la reforma a la salud en el Congreso. La reciente suspension por falta de cuérum
subraya los desafios de gobernabilidad. El proyecto se discutira el lunes, a menos de un mes de
concluir el periodo legislativo.

USD/COP

Ayer, el peso colombiano frente al dolar spot cerr6 en COP $4,070 con una apreciacion de
+0.08%, para un total negociado de USDS1,143 millones. El délar estadounidense se mantiene
en torno a las 103.50 unidades, experimentando una ligera disminucion al inicio de la jornada.
La estabilidad actual del dolar podria cambiar en respuesta al indice de gerentes de compras
(PMI) de Estados Unidos de noviembre, el cual se perfila como un factor clave que podria
desencadenar movimientos significativos en los mercados. Los inversores estaran atentos a
este indicador, en medida que su desempeiio influird en las percepciones sobre la salud
econdmica de Estados Unidos. En el analisis técnico de la moneda local, se vislumbra un
escenario de movimiento lateral con una tendencia al alza, destacada por la lateralizacion
evidente en las medias moviles de 5 periodos. En relacion a las proyecciones para el dia,
anticipamos un rango para el délar spot entre COP$4,070 y COP$4,120 por délar, con un
limite inferior de COP$4,050 y uno superior de COP$4,140.

EUR/COP

Ayer, el Euro experimento6 un ligero avance frente al dolar estadounidense, impulsado en parte
por la actitud moderada del Banco Central Europeo (BCE). Sin embargo, este impulso se vio
limitado debido al cierre de los mercados estadounidenses durante las vacaciones. A pesar de
publicaciones mixtas, el Euro logré registrar un aumento del 0.15% contra el délar durante la
jornada, reflejando la cautela y la influencia de diversos factores en el panorama financiero.
Para hoy esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los
COP$4,410 y los COP$4,470 por euro.

El precio del barril de petrdleo Brent inicia la jornada ganando +0.45%, retrocediendo al
precio de USD$81.79 por barril. A pesar del sorpresivo aplazamiento de la reunion ministerial
de la OPEP+ hasta el 30 de noviembre, ambos contratos se encaminan hacia su primera
ganancia semanal en cinco semanas, respaldados por la esperanza de una reduccion de la
oferta para equilibrar el mercado hasta 2024. Aunque las perspectivas econémicas a corto plazo
en China respaldan la confianza del mercado, las ganancias podrian ser limitadas por el
aumento de las reservas de crudo en Estados Unidos y los ajustados margenes de refino, lo que
podria resultar en una menor demanda de las refinerias estadounidenses. Ademas, las
perspectivas a largo plazo de China son menos alentadoras, ya que se espera que el
crecimiento de la demanda de petréleo se debilite debido a la crisis en el sector inmobiliario.
Por otro lado, se proyecta un fuerte crecimiento en la produccion fuera de la OPEP, destacando
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el plan de la empresa Petrobras de invertir 102.000 millones de doélares para aumentar la
produccion a 3,2 millones de barriles equivalentes de petroleo por dia en 2028.
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Grafica 2: Variacion de commodities
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Grafica 4: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Grafica 6: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos aumentan luego de reanudar
las operaciones por el festivo de ayer. Los principales movimientos se presentan en los nodos de
mediano plazo con aumentos entre 5.4 pb y 6 pb entre los bonos de 5 y 10 afos. Por su parte, los
nodos de corto plazo aumentan 3.8 pb en los bonos de 2 afos. En la jornada de hoy, el mercado
estara atento a la publicacion de los PMIs de servicios y manufacturero en el transcurso de la
jornada. Finalmente, la proxima semana el ciclo de subastas incluye US $54.000 millones en bonos
a dos aiios, US $55.000 millones a cinco aiios el lunes y US $39.000 millones a siete afios el martes.

Mercados Desarrollados: Los principales paises desarrollados inician la jornada desvalorizados en
general. Las principales desvalorizaciones se presentan en la curva de Australia, principalmente en
los nodos de mediano y largo plazo en promedio 5.3 pb impulsados por los aumentos de los bonos
europeos causada por la preocupacién por una oferta creciente y la posibilidad de que los bancos
centrales mantengan las tasas mas altas por mas tiempo. Por su parte, se presentan algunas
valorizaciones en la curva de Islandia y los bonos de mediano y largo plazo de la curva de Grecia,
que se reducen en promedio 4.5 pb y 3.6 pb respectivamente.

Mercados Emergentes: Los rendimientos de los principales paises emergentes inician la tltima
jornada de la semana desvalorizados, los principales movimientos al alza se presentan en la curva
de Rumania, especialmente en los bonos de mediano plazo, que muestran incrementos entre 4.1 pb
y 8 pb entre los bonos de 5y 7 afos. Adicionalmente, los bonos de Chile y México presentan
algunas valorizaciones con aumentos promedio de 2.3 pb y 0.2 pb respectivamente luego de los
datos de PIB de México que resulté igual al dato anterior y se mantuvo por encima de las
expectativas del mercado.

Colombia: Los rendimientos de los TES-TF cerraron al alza, los principales incrementos se dieron
en los nodos de 3 y 10 afios, con un crecimiento de 7.7 pb y 7.9 pb respectivamente, ademas, el
nodo de 2 anos aument6 0.5 pb, lo que gener6 un empinamiento de la curva ante un aumento de
7.85 pb del diferencial 10s2s. Por otro lado, la curva UVR mostr6 un comportamiento mixto al
cierre, donde se presentaron valorizaciones en el nodo de 2 afios principalmente, con una
reduccion de 7.6 pb, mientras que el nodo de 15 afios aumenté 3.3 pb al cierre del dia. Para hoy,
esperamos un rango de operacion de 9.70%-9.88% para los TES 25, de 9.97%-10.20% para los TES
27, de 10.70%-10.88% para los TES 33, de 11.04%-11.20% para los TES 42 y de 10.96%-11.12% para
los TES 50.

El mercado en Nueva York se muestra levemente positivo, mientras los inversionistas retoman
operaciones luego del festivo. Los futuros del Dow Jones subieron +0.26%, el S&P 500 subi6 +0.9%
y el Nasdaq avanzo +1%. Con las sefiales de moderaciones en los rendimientos del Tesoro parece
que las acciones se mueven en un terreno mas holgado.

Las acciones en Asia se muestran mixtas, con el mercado evaluando los datos econémicos de
Japon. El indice Hang Seng retrocedi6 -1.93%, mientras que, el indice CSI 300 cay6 -0.66%. El
Nikkei 225 subié +0.52% y el Topix avanzo +0.54%. Por su parte, el Kospi cay6 -0.73% y el S&P/ASX
200 avanzo6 +0.17%.

El mercado de acciones europeo se muestra mixto, con los inversores manteniéndose un poco
cautos luego del feriado en EE.UU. El indice Eurostoxx 600 subi6 +0.12%, las acciones de mineria
retrocedieron -0.56%, mientras que, las acciones de petroleo y gas subieron +0.3%. El DAX gano
+0.12%, el FTSE 100 cay6 -0.25% y el CAC subi6 +0.2%.
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El indice MSCI COLCAP cerrdé con un retroceso del -0.37%, ubicandose en 1,127.8 puntos. Las
acciones del indice més valorizadas fueron Grupo Sura (+3.2%), Grupo Argos (+2.38%) y Cemargos
(+1.91%). Las acciones con las mayores desvalorizaciones fueron Canacol (-3.7%), Bancolombia
(-1.99%) y BVC (-1.89%). BVC muestra un leve retroceso luego de varias jornadas alcistas que
llevaron al activo a niveles cercanos a los COP$10,600.

El monto negociado en acciones se situé en COP$31,036 millones. Las acciones méas negociadas
fueron HCOLSEL (COPS$11,185 millones), ISA (COP$3,841.4 millones) y PEI (COPS$3,744.2 millones). El
volumen de negociacion se mantuvo por encima respecto al promedio de la semana pasada (COP
$28,421.6 millones).

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,119 y 1,139
puntos, podriamos observar un retroceso en el indice en la jornada de hoy. Para Ecopetrol
consideramos que podria estar en un rango entre COPS$2,480 y COPS2,540.

e Canacol: Moody’s rebajo la calificacion de Familia Corporativa de Canacol Energy Ltd. de
Ba3 a Bl con perspectiva negativa. Esto es debido a que el apalancamiento aumenté
simultdneamente con la distribucion continua de dividendos, junto a esto se esta
llevando una estrategia ambiciosa de inversion de capital durante los préximos tres
anos.

En esta temporada de resultados, los invitamos a leer los libros de resultados para el 3T23:
e Canacol: click aqui

Grupo Sura: click aqui

Davivienda: click aqui

Nutresa. click aqui

Mineros: click aqui

Ecopetrol: click aqui

Grupo Argos: click aqui
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Bancolombia: click aqui

ISA: click aqui

PEL click aqui
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Grafica 7: Variacion de indices accionarios
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Dow Jones 35,273.03 0.53%
Nasdaq 14,265.86 0.46%
S&P 500 4,556.62 0.41%
Euro Stoxx 50 4.369.45 0.19%
S&P/ASX 200 7,040.80 0.17%
DAX 16,015.65 0.13%
Nifty 50 19,794.70 -0.04%
FTSE 100 7,466.16 -0.23%
Hang Seng 17,567.50 -1.96%

Fuente: Investing - Acciones & Valores

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 diversificaciéon 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 acompanan 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 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 decisién 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
inversiéon 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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