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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e Las acciones en EE.UU. se muestran pesimistas, la temporada de resultados de las
acciones de tecnologia no ha sido lo esperado por los analistas.

e El dolar (DXY) experimenté un rebote tras datos mixtos de Estados Unidos.

e Los rendimientos del Tesoro en Estados Unidos caen, incluso luego de los datos de PIB
y bienes duraderos mejor de lo esperado.

En EE.UU: Los futuros de las acciones se desploman con los futuros del Nasdaq perdiendo cerca
del -1%, ya que los inversores castigan a los emisores que informaron ganancias mas débiles de
lo esperado. Meta plataformas Inc. cay6 hasta -4% en el premarket después de argumentar que
sus resultados se deben al capricho de un entorno econémico incierto. El propietario de Google,
Alphabet Inc., perdié -1.8%, extendiendo una liquidacion el miércoles por las decepcionantes
cifras en el negocio de la nube. Amazon.com Inc., que informa resultados después de la
campana, cayo un 1.2%. Entre otros temas de relevancia, la economia crecié un 4.9% interanual
en el 3T23, el crecimiento del PIB mas fuerte desde el 4T21, después de un aumento del 2.1% del
2T23. Se aceler6 el gasto de los consumidores, el cual ha mostrado resiliencia debido a los
solidos aumentos salariales, un mercado laboral robusto y una inflacién desacelerada, a pesar de
los elevados costos de endeudamiento. Las exportaciones y los inventarios contribuyeron
positivamente al crecimiento, mientras que la actividad empresarial estd ganando terreno. Al
mismo tiempo, la inversion residencial se recuper6 después de haber sido un lastre durante mas
de dos afios, aunque la ganancia podria ser de corta duracién ya que las tasas hipotecarias
siguen aumentando, lo que pesa sobre la demanda de viviendas. De cara al tltimo trimestre del
ano, se prevé una desaceleracion del crecimiento debido a la reanudacion de los pagos de
préstamos estudiantiles en octubre y a las huelgas del sector de vehiculos. La Fed espera un
crecimiento del 2.1% anual en 2023.

En Europa: Las ventas minoristas en el Reino Unido experimentaron una fuerte caida del 36%
en octubre de 2023, marcando un descenso significativo en comparacion con el -14% del mes
anterior y quedando por debajo de las expectativas del mercado que apuntaban a un -16.0%.
Este deterioro refleja la peor lectura de octubre desde 2017, sefialando una disminucién en los
pedidos de los minoristas a sus proveedores para el mes actual y anticipando una tendencia
similar en noviembre. La disminucién constante en los volimenes de ventas durante los tltimos
seis meses se ha visto influenciada por preocupaciones sobre el aumento del costo de vida y las
tasas de interés mas altas, que estan impactando negativamente en el gasto de los
consumidores.

En el entorno empresarial, las agencias de publicidad, bancos y fabricantes de vehiculos han
registrado resultados decepcionantes en el tercer trimestre de 2023. Mientras tanto, los
emisores del sector minorista y la industria de semiconductores intentan contrarrestar este
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pesimismo. Por su parte, el Banco Central Europeo -BCE- tomé la decision de mantener las
tasas de interés en maximos de varios afios durante su reuniéon de octubre. Esto representa un
cambio significativo en comparacion con su politica de 15 meses de aumentos consecutivos de
tasas, reflejando una postura mas cautelosa de "esperar y ver" por parte de los responsables de
las politicas. Esta decision ha sido influenciada por el alivio gradual de las presiones sobre los
precios y la preocupacion por una inminente recesion, siguiendo a una serie de diez aumentos
consecutivos en las tasas desde julio de 2022, que llevaron las tasas a niveles maximos
historicos.

Asia: Las acciones en la region retroceden, arrastradas por las caidas de emisores del sector de
atencion medica, el consumo discrecional, la finca raiz y la construccion. El sentimiento positivo
del plan de Beijing de aumentar el déficit fiscal para impulsar el crecimiento del PIB, que incluye
la emision de deuda soberana adicional por valor de 1 billén de CNY, no fue suficiente para
evitar una pérdida en medio de preocupaciones sobre las perspectivas en los sectores
inmobiliarios. Un plan para reducir el impuesto de timbre para los compradores de propiedades
en Hong Kong no logré mejorar la confianza del mercado, con propiedades compuestas y
construccion cayendo mas del 1%.

En Colombia: De acuerdo con Fedesarrollo, en septiembre, la confianza comercial super6 en 2.7
puntos porcentuales (pp) la cifra de agosto de 2023, alcanzando un 15.1%. Este aumento se debio
a un incremento de 8.2 pp en las expectativas de la situacion econémica a corto plazo, junto con
una disminucién de 1.4 pp en las existencias. Por otro lado, la confianza de los empresarios en la
situacion econdémica actual de sus empresas disminuyé en 14 pp. En cuanto al Indice de
Confianza Industrial (ICI), este alcanzé un 0.8%, mostrando una caida de 2.9 pp con respecto a
agosto, debido a la reduccion de las expectativas de produccién y el volumen de pedidos.

USD/COP

Ayer, el peso colombiano frente al dolar spot cerrd en $4,195.90 con una apreciacion de +0.50%,
para un total de negociaciones de USD$1,042 millones. El Indice del Délar (DXY) experimentd
un rebote tras datos mixtos de Estados Unidos. El PIB del tercer trimestre y las peticiones de
bienes duraderos de septiembre fueron positivos, pero la balanza comercial y las peticiones
semanales de subsidio por desempleo quedaron por debajo de las expectativas. El délar
inicialmente subi6é a un maximo de tres semanas a 106.88, pero luego retrocedi6 a 106.65. En el
momento actual, se cotiza en torno a 106.66, registrando un aumento del 0.10% en el dia. En
relacion a las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el doélar spot entre
COP$4,170 y COP$4,220 por délar, con un limite inferior de COP$4,150 y un limite superior
de COP$4,250.

EUR/COP

El par EUR/USD, después de inicialmente superar los 1.0600, ha retrocedido recientemente a
1.0550, bajo la influencia de presiones bajistas. No obstante, se mantiene por encima de una
linea de tendencia alcista a corto plazo. En términos fundamentales, el euro ha experimentado
ligeros declives frente al ddlar estadounidense, en parte debido a la reciente decision de
politica monetaria del Banco Central Europeo. La zona euro se encamina hacia una recesion, y
los indicadores de inflacion muestran una desaceleracion, lo que reduce las perspectivas de
futuros incrementos en las tasas de interés. Para hoy esperamos un rango de operacion para
el par EUR/COP acotado entre los COP$4,420 y los COP$4,470 por euro.

El precio del barril de petréleo WTI inicia la jornada con una disminucién del -1.92%,
tomando el precio de USD $83.75 por barril. El precio del petroleo experimentd una caida el
jueves debido al aumento de las reservas de petroleo en Estados Unidos y al fortalecimiento del
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dolar, después de un repunte previo vinculado a preocupaciones sobre un conflicto mas amplio
en Oriente Medio. Esta reversion se produjo tras un incremento del precio del petréleo el dia
anterior a raiz de la noticia de que Israel pospondria una esperada invasion de Gaza. Ademas, el
aumento de las existencias de petroleo en Estados Unidos y las preocupaciones
macroecondmicas contribuyeron a la volatilidad en los precios del petroéleo.

Grafica 1: Variacion de divisas
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Grafica 3: TES Tasa Fija
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Grafica 2: Variaciéon 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 del Tesoro en Estados Unidos caen luego de los datos de PIB y bienes
duraderos mejor de lo esperado. Los bonos del Tesoro caen en promedio 3.8 pb a lo largo de la
curva, con las ganancias enfocadas en la parte media de la curva, donde los nodos de 5y 7 afios
caen 4.5 pb y 3.5 pb respectivamente. Ademas, las solicitudes iniciales de desempleo semanales
publicadas al mismo tiempo estuvieron ligeramente por encima de lo estimado con una pequena
revision al alza con respecto a la semana anterior.

Mercados Desarrollados: Los bonos de las principales curvas desarrolladas muestran un
comportamiento mixto al inicio de la jornada luego de los datos de Estados Unidos y la decision
del BCE de mantener sus tasas de interés inalteradas. Las principales ganancias en la apertura se
presentaron en los bonos de Canada y Grecia con reducciones promedio de 6.9 pb y 6.7 pb. Sin
embargo, se presentaron algunas pérdidas en los rendimientos con aumentos en los bonos de
Australia que crecen en promedio 11.8 pb especialmente en los nodos de mediano y largo plazo.

Mercados Emergentes: Los rendimientos de las economias emergentes muestran un
comportamiento mixto en la apertura, con valorizaciones en las curvas de Brasil, Polonia y
Republica Checa, que decrecen en promedio 6.4 pb. Sin embargo, algunas curvas experimentan
comportamiento negativo con aumentos generales en los rendimientos de India y México, que se
desvalorizan principalmente en los nodos de corto plazo.

Colombia: Los TESTF cerraron con pérdidas, en esta ocasion los mas desvalorizados fueron los
bonos con vencimiento a 2050 que aumentaron 9.4 pb, seguidos por el nodo de 2031 que
aument6 8 pb. Por su parte, la curva UVR mostré un comportamiento mixto con valorizaciones
en la parte corta de la curva y desvalorizaciones en la parte larga, principalmente en los nodos de
2025 con reducciones de 44 pb y el bono de 2037 que aument6 19.1 pb. Para hoy, esperamos un
rango de operacion de 10.80%-10.87% para los TES 25, de 11.25%-11.37% para los TES 27, de
11.52% - 11.65% para los TES 31, de 12.15%-12.30% para los TES 42 y de 11.95%-12.13% para los
TES 50.

El mercado en Nueva York se muestra negativo, los inversores analizan los resultados de Meta
y el desempeiio de las acciones de tecnologia. Los futuros del Dow Jones cayeron -0.3%, el S&P
500 retrocedié -0.7% y el Nasdaq cay6é -0.9%. Meta superd las expectativas del mercado pero,
una vision no tan optimista del negocio publicitario ejercié presion.

Las acciones en Asia muestran un tono negativo leve, los mercados luchan con un pesimismo
en la region. El indice Hang Seng cay6 -0.11% y el CSI 300 gano +0.28%. El Nikkei 225 retrocedio
-2.14% y el Topix cayo -1.34%. El Kospi cay6 -2.71% y el S&P/ASX 200 retrocedi6 -0.61%.

El mercado de acciones europeo se muestra negativo, los analistas ponen atencion a la
temporada de ganancias en EE.UU. El indice Eurostoxx 600 cay6 -0.35%, con las acciones de
automoviles liderando las pérdidas (-2.08%). El DAX cay6 -0.98%, el FTSE 100 retrocedi6 -0.49%
y el CAC cay6 -0.38%.

El indice MSCI COLCAP cerré con un retroceso de -0.14%, ubicandose en 1,104.1 puntos. Las
acciones del indice mas valorizadas fueron Canacol (+1.96%), Grupo Sura (+1.63%) y Ecopetrol
(+0.87%). Las acciones con las mayores variaciones negativas fueron BVC (-3.4%), Bogota (-2.08%)
y Grupo Argos (-2.0%).



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

26 octubre 2023

El monto negociado en acciones se situé en COP$25,657.6 millones. Las acciones mas negociadas
fueron PF-Bancolombia (COPS$6,007.5 millones), IColcap (COP$4,481.2 millones) y Ecopetrol
(COP$4,170.4 millones).

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,099 y 1,105
puntos, el indice parece consolidar una tendencia bajista marcada. Para Ecopetrol consideramos
que podria estar en un rango entre COP$2,510 y COPS2,545.

o Ecopetrol: la compaiiia proporcioné informacioén sobre la conferencia de reporte de
resultados, que se llevara a cabo el 08 de noviembre a las 09:00 a.m. en Colombia y
Nueva York. Se daran enlaces para acceder al webcast en espafiol e inglés. Las
preguntas se podran hacer durante la transmisiéon. Todos los detalles, incluyendo
resultados, presentacion y grabacién, estardn disponibles en la pagina web de
Ecopetrol.

e Corficol: La Junta Directiva aprobé modificaciones al Coédigo de Buen Gobierno,
especificamente en el numeral 3.1 relacionado con la composicion y eleccion de
miembros de la Junta Directiva, actualizando los criterios y principios para las
postulaciones. También, se ajust6 el numeral 3.7 referente a la evaluaciéon de la Junta
Directiva, incluyendo la evaluacion de pares de los miembros como parte de la
evaluacion externa bianual. El texto actualizado esta disponible en el sitio web de la
sociedad. Ademas, la Junta Directiva designdé a la Dra. Marcela Vaca Torres como
Presidente del Comité de Gobierno Corporativo y Sostenibilidad. La composicion del
Comité permanece sin cambios, con miembros adicionales: Pablo Navas Sanz de
Santamaria e Isabel Cristina Martinez Coral.

e Grupo Sura: la compaiiia inform6 que su Junta Directiva autoriz6 al Director David
Yanovich para invertir hasta un total de USD $250,000 en Bonos emitidos por la
sociedad, ya sea directa o indirectamente a través de partes relacionadas. Esta
autorizacién recibi6 el voto favorable de 5 directores y esta sujeta al cumplimiento de
las politicas internas aplicables. El Director Yanovich se abstuvo de votar y no participé
en la decision.

Grafica 7: Variacion de indices accionarios
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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 diversificacion 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 indicacion de la intenciéon 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 decision 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 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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