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| Titulares
● Las acciones en EE.UU. se muestran positivas, los operadores muestran optimismo

ante una semana llena de ganancias corporativas y decisión de la Reserva Federal.

● El dólar (DXY) se mantiene estable al comienzo de la jornada de hoy, manteniéndose
en torno a las 106.40 unidades, previo a la reunión de política monetaria de la Reserva
Federal.

● Los rendimientos de los bonos del tesoro se comportan mixtos luego de los resultados
del PCE y las cifras de ingresos y gastos personales.

| Análisis Económico
En EE.UU: Los futuros de las acciones comenzaron la semana con una nota fuerte, con los
contratos del S&P500 subiendo +0.6%, el Dow Jones sumando unos 180 puntos y el Nasdaq 100
ganando +0.7%, mientras continúa la temporada de resultados. Las acciones de McDonald's se
dispararon alrededor de un 3% en el premarket después que los ingresos y ganancias de la
compañía superaran las previsiones del mercado. Apple, Pfizer, Advanced Micro Devices,
Qualcomm y Eli Lilly presentarán informes durante la semana. Entre otros temas, los inversores
se preparan para la decisión de la FED (miércoles) y los indicadores clave del mercado laboral,
incluidos JOLTS y las nóminas esta semana. Los inversores asignan un 96% de probabilidad de
que la FED mantenga estable la tasa, pero la atención será para cualquier pista sobre lo planea
hacer en diciembre, especialmente si todavía hay un aumento de tasas sobre la mesa. Además,
se espera el anuncio de reembolso trimestral, con el Tesoro listo para aumentar el tamaño de las
subastas de letras, pagarés y bonos para cubrir el creciente déficit presupuestario.

En Europa: En octubre, el indicador de sentimiento económico en la Eurozona cayó ligeramente
a 93.3, comparado con el 93.4 del mes anterior y el pronóstico del mercado de 93.0. Esta es la
lectura más baja desde noviembre de 2020 debido a las continuas presiones inflacionarias en la
región y las políticas sin precedentes del Banco Central, que afectaron negativamente la
confianza. Las cifras preliminares de Alemania mostraron una contracción del -0.1% en el 3T23,
mejor de lo esperado del 0.3%, lo que generó esperanzas de que la recesión en Europa podría
ser menos severa de lo previsto. La confianza en los servicios aumentó a 4.5 en octubre de 2023,
superando la cifra revisada de 4.1 del mes anterior y las expectativas del mercado de 3.4 debido a
una mejora en las expectativas de demanda, parcialmente contrarrestada por una evaluación
menos favorable de la demanda pasada y una evaluación estable de la situación comercial
pasada. Esta semana, se anticipa que el Banco de Inglaterra (BoE) mantendrá las tasas de interés
sin cambios (jueves), además de que la atención estará en las proyecciones macroeconómicas
actualizadas, ya que se espera una persistencia de la inflación, lo que podría llevar al BoE a
mantener las tasas altas durante un período más prolongado en comparación con otros bancos.

Asia: El Hang Seng cerró casi plano en 17.406,36 el lunes después de cotizar notablemente a la
baja durante la sesión matutina, ya que las ganancias de la tecnología, los consumidores y la
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propiedad contrarrestaron las pérdidas de las finanzas. El sentimiento se recuperó gracias al
optimismo con el que inician los mercados en EE.UU. En Beijing, el presidente de China, Xi
Jinping, reúne el lunes y martes a líderes estatales y altos banqueros para fijar la dirección para
los próximos cinco años. Mientras tanto, las acciones de China Evergrande alcanzaron un
mínimo histórico de HKD 18,8 después que un juez de Hong Kong retrasara la audiencia judicial
para abordar una petición de liquidación. Según se informa, el promotor endeudado debe
presentar una propuesta de reestructuración revisada antes del 4 de diciembre, o
probablemente será liquidado. Los operadores ahora esperaban los datos del PMI chino de
octubre a finales de esta semana mientras seguían vigilando las tensiones en Oriente Medio..

En Colombia: Ayer, se llevaron a cabo las elecciones territoriales 2023. En Bogotá, Carlos
Fernando Galán ganó con un 49% de votos, mientras en Medellín, el excandidato presidencial
Federico Gutiérrez ganó con más del 70% de votos. Esta semana, la atención estará en la
reunión de política monetaria del Banco de la República que se llevará a cabo el martes. Sobre
esto, la gran mayoría de los analistas encuestados en diferentes medios estiman que la tasa de
intervención se mantenga inalterada en 13.25%. Ese día también se publican datos del mercado
laboral por parte del DANE. Además, esta semana empieza a regir uno de los cambios
tributarios insignia para el gobierno. Se trata de los impuestos saludables con los que, se busca
proteger la salud de los colombianos, promover hábitos saludables y desincentivar el consumo
de alimentos ultraprocesados o con excesos de azúcar y sodio; sobre el impacto inflacionario
que podría generar este gravamen en el costo de vida y la dinámica económica del país, el
Ministerio de Hacienda dijo que se estima que tendrá un efecto de 0.21 puntos porcentuales
(p.p.) en 2023, 0.11 p.p en 2024 y 0.12 p.p. en 2025.

| Divisas
USD/COP

El viernes, el peso colombiano frente al dólar spot cerró en $4,109.00 con una apreciación de
+0.48%, para un total de negociaciones de USD$798 millones. El índice del dólar (DXY) se
mantiene estable al comienzo de la jornada de hoy, manteniéndose en torno a las 106.40
unidades. Esto ocurre en el contexto previo a la reunión de política monetaria de la Reserva
Federal programada del 30 de octubre al 1 de noviembre. Por otro lado, el precio del oro por
onza ha superado la marca de los 2000 dólares, un nivel que no se alcanzaba desde mediados
de mayo pasado. En cuanto a los fundamentos locales, es probable que los activos locales, en
particular el peso colombiano, experimenten una reacción inicial positiva debido a los
resultados de las elecciones regionales. Estos resultados podrían disminuir la incertidumbre
económica a nivel local, especialmente en relación con las reformas gubernamentales
promovidas por el gobierno nacional. En relación a las proyecciones para el día, anticipamos
un rango para el dólar spot entre COP$4,050 y COP$4,100 por dólar, con un límite inferior de
COP$4,030 y un límite superior de COP$4,110.

EUR/COP

Hoy, el Euro ha protagonizado un sorprendente cambio de rumbo al dar un giro de 180 grados
frente al dólar estadounidense, reflejando una notoria fortaleza. Este impulso alcista se ha
trasladado a los mercados bursátiles europeos, que han cotizado con ganancias decentes en la
sesión de este lunes. Un factor clave en este optimismo es la tasa de crecimiento del PIB
preliminar de Alemania en el tercer trimestre, que ha sorprendido al alza, destacando el vigor
de la economía alemana y, por extensión, la estabilidad de la Eurozona. Este conjunto de
acontecimientos ha generado un ambiente positivo en los mercados financieros europeos en la
jornada de hoy. Además, el análisis previo a la reunión de política monetaria de la Reserva
Federal (Fed) servirá como preludio para la especulación en los mercados financieros. A pesar
de ello, el consenso del mercado indica que no esperan modificaciones en la reunión
programada para noviembre. Para hoy esperamos un rango de operación para el par
EUR/COP acotado entre los COP$4,330.50 y los COP$4,390.50 por euro.
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| Commodities
El precio del barril de petróleo WTI inicia la jornada en USD $84.34 por barril. A pesar de que
el petróleo subió un 3% el viernes debido a las incursiones en Gaza, los analistas consideraron
que la preocupación se desvaneció el lunes, lo que provocó una disminución en los precios del
petróleo, con los futuros del crudo Brent cayendo un -1.22% y el crudo West Texas
Intermediate estadounidense perdiendo un -1.40%. Además, los inversores también estaban
atentos a otros eventos económicos, como la reunión de la Reserva Federal y los resultados de
empresas como Apple, mientras China publicaba sus PMI manufactureros y de servicios de
octubre.

Gráfica 1: Variación de divisas

Fuente: Investing - Acciones & Valores

Gráfica 2: Variación de commodities

Fuente: Investing - Acciones & Valores

Gráfica 3: TES Tasa Fija

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Gráfica 4: Variación diaria TES Tasa Fija (pbs)

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Gráfica 5: TES UVR

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Gráfica 6: Variación diaria TES UVR (pbs)

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores
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| Renta Fija
EE.UU: Al inicio de la primera jornada de la semana, los rendimientos de los tesoros de Estados
Unidos presentan pérdidas a lo largo de la curva, atribuidas al anuncio de la FED respecto a la
venta de referencias de 2, 10 y 30 años ante la declaración de subastas de tesoros. Las pérdidas
se enfocaron en los nodos de mediano y largo plazo, con aumentos de 7.3 pb en promedio entre 5
y 10 años y la referencia de 2 años aumentó 6 pb hasta 5.06%. El mercado esta semana se
mantiene a la expectativa de la decisión de tasas de interés de la FED, pero en especial a la
perspectiva respecto a la última reunión del año.

Mercados Desarrollados: Las curvas de las principales economías desarrolladas muestran una
dinámica mixta en la apertura de hoy, con ganancias generales en los nodos de corto plazo de las
curvas, especialmente en Islandia, Grecia y Bélgica, que se reducen en promedio 3.8 pb entre los
nodos de 2 y 5 años. Por otro lado, los rendimientos de los bonos de largo plazo aumentan en
general con los aumentos más pronunciados en el Reino Unido, Australia y Canadá que se
incrementan en promedio 5.8 pb.

Mercados Emergentes: Las economías emergentes muestran un comportamiento en línea con
los desarrollados, la dinámica positiva de la apertura se muestra en los bonos de Rumania, Chipre
y Letonia que presentan reducciones promedio de -6.9 pb, mientras que las principales pérdidas
del inicio de la jornada son las de la curva de Eslovaquia, especialmente en los nodos de corto
plazo, que aumentan 11.5 pb en el nodo de 5 años.

Colombia: Los TESTF cerraron con dinámica mixta, donde las ganancias se vieron en los bonos
con vencimiento a 2028 y 2034 cuyos rendimientos se redujeron en 1.1 pb y 8.5 pb, mientras que
las principales pérdidas las experimentaron los bonos de 1 y 30 años, donde los rendimientos se
incrementaron en 38.7 pb y 13.8 pb respectivamente. Por su parte, los rendimientos de la curva
UVR, presentaron cambios en los nodos con vencimiento a 2027 y 2035 que aumentaron 7.5 pb y
8 pb en su orden, mientras que el nodo de 2049 mostró ganancias cayendo 2.5 pb. Para hoy,
esperamos un rango de operación de 10.70%-10.88% para los TES 25, de 11.17%-11.37% para los
TES 27, de 11.48% - 11.64% para los TES 31, de 12.00%-12.26% para los TES 42 y de 11.90%-12.16%
para los TES 50.

| Renta Variable
El mercado en Nueva York se muestra positivo, con los inversionistas atentos a la decisión de
la Reserva Federal. Los futuros del Dow Jones subieron +0.6%, el S&P 500 ganó +0.7% y el
Nasdaq avanzó +0.6%. Los inversionistas estarán atentos además al reporte de resultados de
Apple durante la semana..

Las acciones en Asia se muestran mixtas, los mercados buscan dirección luego del ambiente de
pesimismo. El índice Hang Seng cayó -0.08% y el CSI 300 ganó +0.6%. El Nikkei 225 cayó -0.95%
y el Topix perdió -1.04%. El Kospi subió +0.34% y el S&P/ASX 200 cayó -0.79%.

El mercado de acciones europeo se muestra positivo, incluso a pesar de la volatilidad de Medio
Oriente. El índice Eurostoxx 600 ganó +0.74%, con la mayoría de los sectores en verde y las
acciones de viajes liderando las ganancias. El DAX avanzó +0.42%, el FTSE 100 subió +0.65% y el
CAC ganó +0.65%..

| Mercado Local
El índice MSCI COLCAP cerró con un aumento de +0.91%, ubicándose en 1,093.84 puntos. Las
acciones del índice más valorizadas fueron ISA (+4.20%), Corficolombiana (+3.01%) y Bancolombia
(+2.53%). Las acciones con las mayores variaciones negativas fueron BVC (-2.79%), Canacol
(-0.94%) y PF-Aval (-0.84%).
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El monto negociado en acciones se situó en COP$17,974.7 millones. Las acciones más negociadas
fueron ISA (COP$4,689.1 millones), Bancolombia (COP$3,775.7 millones) y Ecopetrol (COP$2,953.5
millones). El volumen de negociación del mercado local empeoró significativamente en la
semana y se ubica por debajo de la media de COP$30,129.5 millones de los primeros 4 días de
negociación. Adicionalmente, es el volúmen más bajo desde el 05 de septiembre, es decir,
después del último rebalanceo.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,091 y 1,102
puntos, creemos que el índice podría presentar un nuevo rebote en el soporte actual. Para
Ecopetrol consideramos que podría estar en un rango entre COP$2,433 y COP$2,480, esperamos
un movimiento positivo en la jornada.

| Emisores
● ISA: La compañía ha anunciado que Juan Emilio Posada continuará como presidente de

la compañía hasta el 2 de enero de 2024, mediante un acuerdo mutuo. Durante su
liderazgo, ISA ha alcanzado altos niveles de utilidades y crecimiento, logrando
importantes hitos de la Estrategia 2030 de Valor Sostenible. Se llevará a cabo un
proceso de selección para su sucesor con la asesoría de una firma especializada en
búsqueda de líderes ejecutivos. Además, Moody´s informó que el perfil crediticio de
ISA se mantiene en Baa2 con perspectiva estable. Moody´s destaca su posición como
una de las principales empresas de transmisión en América Latina, con operaciones
diversificadas en varios países. A pesar de su programa de inversiones, ISA mantiene
indicadores crediticios sólidos y adecuado apalancamiento, con un índice de FFO a
deuda neta del 21% en diciembre de 2022. La calificación también refleja la
participación de Ecopetrol S.A. en ISA y sus vínculos con el Gobierno de Colombia.

● ISA y GEB: ISA ha ganado una licitación en Perú para la construcción de más de 1,000
km de nuevas líneas de transmisión de energía, en asociación con GEB. Estos
proyectos permitirán la entrada de energías limpias en el sistema y beneficiarán a más
de nueve millones de peruanos. Se espera que entren en operación en 2029,
generando ingresos aproximados de USD $83.5 millones. Se especifica que la inversión
total es de USD $833 millones y fortalecerá el Sistema Eléctrico Interconectado
Nacional.

● Nutresa: La compañía reportó resultados. La empresa ha sido nuevamente reconocida
como la segunda empresa con mejor reputación en Colombia, según MERCO Empresas
y líderes Empresariales 2023, y ha recibido la Orden al Mérito Empresarial de la ANDI.
Durante el tercer trimestre, las ventas consolidadas del grupo ascendieron a COP $14.3
billones con un crecimiento en todos los negocios y geografías, incluyendo un 17.0% de
ingresos provenientes de productos innovadores. Las ventas en Colombia aumentaron
un 14.7%, mientras que las ventas internacionales crecieron un 21.7% (equivalente a
USD $1.3 miles de millones), y el EBITDA consolidado del 2023 alcanzó COP $1.69
billones con un margen del 11.9% y un incremento del 14.3% respecto al año anterior,
no obstante, el EBITDA del trimestre disminuyó -4.5%. Por último, en el trimestre la
utilidad neta cayó -34,5% respecto al mismo trimestre del año anterior.

Gráfica 7: Variación de índices accionarios
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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, así 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 diversificación no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La información que precede, así como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendación profesional
para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicación de la intención de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronósticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no son definitivas. Este
documento es de carácter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisión de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisión, además de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la página web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberán adelantar, por su cuenta, el análisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los valores y números aquí 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
inversión 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 únicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la información 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 información aquí contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar sobre los productos aquí mencionados no constituyen una oferta
pública vinculante, por lo cual, tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.

Las acciones subieron, el Stoxx 600 de Europa se recuperó de un mínimo de 10 meses y los precios del petróleo retrocedieron a medida que avanzaba la acción
militar de Israel en Gaza. más cautelosamente de lo que algunos inversores habían temido.

Los futuros del Stoxx 600 y el S&P 500 de Europa ganaron alrededor de un 0,7%. El petróleo crudo Brent cayó a 89 dólares el barril y el oro cayó por debajo de
los 2.000 dólares la onza. Los rendimientos de los bonos del Tesoro a diez años subieron hasta el 4,86%.

30 octubre 2023 6



Acciones & Valores | Investigaciones Económicas

En lugar de una invasión terrestre masiva, el ejército israelí ha comenzado lentamente y hasta ahora hay pocas señales de que el conflicto se extenderá a toda la
región de Medio Oriente. Esto se considera una buena noticia suficiente para que los inversores regresen a los mercados después de la fuerte liquidación de la
semana pasada, que envió al S&P 500 a una corrección el viernes después de que el índice cerrara un 10% por debajo de un máximo reciente.

La semana también incluye una serie de eventos que podrían afectar el mercado y que los inversores deben seguir, incluidas reuniones de bancos centrales en
Japón, Estados Unidos y el Reino Unido, mientras el Departamento del Tesoro de Estados Unidos anuncia su plan trimestral de ventas de bonos.

"Las operaciones relativamente contenidas durante el fin de semana fueron quizás un alivio para los mercados, que están preocupados de que otros actores se
vean arrastrados al conflicto", dijo James Rossiter, jefe global de estrategia macro de TD Securities. “Eso debería ser un buen augurio para algunos activos de
riesgo. Dicho esto, definitivamente hay algunos eventos de riesgo que los mercados deben considerar esta semana”.

El shéquel hizo una pausa en sus ventas recientes y ganó un 0,4% hasta 4,0566. Sigue siendo la moneda de peor desempeño del mundo este mes, y
recientemente alcanzó mínimos de 11 años.

El shekel gana después de cinco semanas de liquidación mientras la guerra de Gaza entra en una nueva fase

MIRAR: Mark Cudmore y Anna Edwards analizan los temas clave de hoy para analistas e inversores en “Bloomberg Markets Today”.

La preocupación de que las políticas de tipos de interés “más altos durante más tiempo” de los bancos centrales puedan inclinar a la economía mundial hacia una
recesión ha borrado 12 billones de dólares del valor del mercado bursátil mundial desde finales de julio.

Los bonos gubernamentales también han caído, y los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 años alcanzaron un máximo de 16 años la semana pasada, a pesar
de las señales de los responsables políticos de que están “en o cerca” el fin de las subidas de tipos.

El anuncio de venta de bonos del Departamento del Tesoro del miércoles se perfila como un evento de mercado más importante que la decisión sobre las tasas
de interés de la Reserva Federal el mismo día. El llamado anuncio de reembolso trimestral revelará hasta qué punto el Tesoro aumentará las ventas de deuda a
más largo plazo para financiar un déficit presupuestario cada vez mayor.

El gran evento del miércoles en el mercado de bonos es en el Tesoro, no en la Reserva Federal

Los rendimientos de los bonos siguen siendo altos incluso después del estallido de la guerra entre Israel y Hamas hace tres semanas: el tipo de punto de
inflamación geopolítica que puede estimular la demanda de bonos del Tesoro como refugio. El lunes, el Tesoro preparará el terreno para sus planes de emisión
con una actualización de las estimaciones de endeudamiento trimestrales y de su saldo de caja.

Entre las acciones individuales, HSBC Holdings Plc se mantuvo estable después el BancoLa nueva recompra de acciones de hasta 3 mil millones de dólares
compensó la noticia de una ganancia antes de impuestos de 7,71 mil millones de dólares que no alcanzó las estimaciones de los analistas.

Eventos clave esta semana incluyen:

El día clave de reunión sobre política financiera de China, un raro evento a puerta cerrada dirigido por el presidente chino Xi Jinping, comienza el lunes.

Desempleo en Japón, producción industrial y ventas minoristas, martes

Decisión sobre tipos del Banco de Japón, martes

PMI no manufacturero de China y PMI manufacturero, martes

IPC de la eurozona, PIB, martes

Gasto en construcción en EE.UU., ISM Manufacturing, ofertas de empleo, miércoles

Anuncio de reembolso trimestral del Tesoro de EE. UU., miércoles

Decisión sobre tipos de la Reserva Federal, miércoles

Decisión sobre tipos del Banco de Inglaterra, jueves

PMI de servicios de China Caixin, viernes

Desempleo en la eurozona, viernes

Desempleo y nóminas no agrícolas en EE.UU., viernes
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