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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra positivo, noviembre esta en camino de cerrar con
ganancias sustanciales, poniendo fin a una racha de tres meses de pérdidas para los
indices.

e La desaceleracion de la inflacion, medida por el indice PCE, podria generar desafios
adicionales para el dolar estadounidense en la jornada del dia de hoy.

e Los bonos estadounidenses estan experimentando su mejor desempefio mensual en
casi cuatro décadas.

En EE.UU: Los futuros de las acciones avanzan timidamente en Wall Street a la espera de la
medida de inflacion preferida de la Reserva Federal (Fed) a las 8:30 a.m. Antes del dato, los
mercados han estado anticipando el fin del ciclo contractivo de la politica monetaria alentados
por algunos discursos de los miembros del FOMC y luego del lento enfriamiento que avanza en la
economia. Se prevé que los datos que se publicardn hoy muestren que la métrica de inflacion
preferida de la Fed, el indice de precios de los gastos de consumo personal, se desaceleré en
octubre a la tasa anual mas lenta desde principios de 2021. Los datos de ayer respaldaron un
aterrizaje suave de la economia, en la medida en que la actividad econ6mica se desaceler6 en las
ultimas semanas a medida que los consumidores redujeron el gasto discrecional, dijo la Fed en su
ultimo "Libro beige". El Producto Interno Bruto aument6 al ritmo mas rapido en casi dos afios,
mientras que el gasto de los consumidores avanzoé a un ritmo menos robusto. Ahora, se espera el
discurso del presidente Jerome Powell del viernes para ver si refuerza o no los mensajes
moderados de otros oradores de la Fed esta semana.

En Europa: El Eurostoxx 50 se mantuvo sin cambios relevantes, mientras que el Eurostoxx 600
anadio6 cerca de +0.2% el ultimo dia de noviembre, mientras los inversores asimilaban una caida
mayor de lo esperado en la inflacion de la eurozona. Las cifras preliminares mostraron que tanto
la tasa de inflacion general como la basica de la zona del euro cayeron mas de lo previsto hasta el
2.4% y el 3.6% respectivamente. La tasa general se estd acercando ahora al objetivo del BCE del
2% y los inversores apuestan a que el primer recorte de tasas del BCE podria ocurrir ya en abril.
Incluso los duros formuladores de politicas de los bancos centrales han estado reiterando que los
costos de endeudamiento deben permanecer elevados durante algin tiempo. Sélo durante
noviembre, el Eurostoxx 50 estd a punto de ganar +7.7% para cerrar en su nivel mas alto desde
mediados de agosto. El Eurostoxx 600 por su parte ha subido mas de +6% hasta alcanzar niveles
no vistos desde mediados de septiembre.

En Asia: El PMI manufacturero en China bajo a 49.4 en noviembre de 2023 desde 49.5 en
octubre, incumpliendo las previsiones del mercado de 49.7 y apuntando a la cifra mas baja desde
junio, lo que destacé que la economia necesita mas apoyo del gobierno en medio de una
demanda débil y una crisis inmobiliaria. Los nuevos pedidos se redujeron mas rapido (49.4 frente
a 49.5 en octubre), las ventas al exterior cayeron mas en cuatro meses (46.3 frente a 46.8) y la
produccion creci6 menos desde julio (50.7 frente a 50.9), mientras que el empleo siguid
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disminuyendo (48.1 frente a 48.0). . Mientras tanto, los niveles de compra cayeron mas en tres
meses (49.6 frente a 49.8). Finalmente, el sentimiento empresarial se fortaleci6 hasta alcanzar su
nivel mas alto desde febrero (55.8 frente a 55.6). Las acciones de Hong Kong subieron +0.29%,
aumentando por primera sesion en cinco, respaldadas por un fuerte aumento en los contratos de
acciones estadounidenses mientras los inversores apuestan a que la Fed comenzara a recortar
las tasas de interés el proximo ano.

En Colombia: La Junta Directiva del Banrep celebra su reunion mensual, sin que se haya
previsto ninguna decisioén sobre tasas. El Gerente, Leonardo Villar, y el ministro de Hacienda,
Ricardo Bonilla, hablan en un evento organizado por el Banco Itati. Hoy el Dane informar4 la tasa
de desempleo urbano durante el mes de octubre donde el mercado descuenta un ligero avance
hasta el 9.4% desde el 9.6% del mes de septiembre.

Dolar estadounidense (DXY)

Ayer, el indice estadounidense oscilé en las $102.8 unidades con una caida de -0.2%. En octubre,
el Indice de Precios del Gasto en Consumo Personal subyacente experimenté un incremento
mensual del 0.2%, consolidando asi un aumento interanual del 3.5%. Estos datos, combinados
con los comentarios recientes de la Reserva Federal que apuntan hacia un giro moderado para el
proximo ano, han intensificado las expectativas del mercado. La persistente desaceleracion de la
inflacion, medida por el indice PCE, podria generar desafios adicionales para el dolar
estadounidense en la jornada del dia de hoy. En este contexto, la atencion se centra en como la
Reserva Federal abordara esta dinamica para su reunion de diciembre y en las posibles
implicaciones para la moneda estadounidense, que se encuentra en un momento con presiones
bajistas en medio de las presiones inflacionarias y las proyecciones econémicas. En relacion a las
proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el indice del ddlar oscila entre las 102.50 y
103.4 unidades.

USD/COP

Ayer, el peso colombiano frente al ddlar spot cerr6 en COP $3,990 con una depreciacion de
+0.95%, para un total negociado de USD$1,056 millones. La moneda local se encuentra inmersa
en una jornada marcada por diversos elementos fundamentales. En primer lugar, la reunién de la
OPEP+ se presenta como un factor crucial, en medida que los participantes discutiran la
posibilidad de aumentar los recortes de produccién de petroleo, que podria impactar
significativamente en la dinamica del mercado. Segundo, otro foco de interés recae en el Indice
de Precios del Gasto en Consumo Personal (PCE) en Estados Unidos. Si este dato revela una
disminucién menos marcada de lo esperado, la moneda local podria enfrentar presiones de
apreciacion. Tercero, la reunion de politica no monetaria del Banco de la Reputblica podria
proporcionar orientaciéon adicional sobre la posibilidad de un recorte de tasas de interés para el
proximo mes de diciembre. En conjunto, estos eventos configuran un escenario complejo para la
moneda local, con inversionistas atentos a las decisiones y pronunciamientos que podrian influir
en su comportamiento para la jornada de hoy. En relaciéon a las proyecciones para el dia,
anticipamos un rango para el dolar spot entre COP $3,970 y COP $4,020 por ddlar, con un
limite inferior de COP $3,950 y superior de COP $4,050.

EUR/COP

El euro cay6 por debajo de 1.092 dolares debido a las expectativas de recortes de tasas de
interés. Los datos preliminares del IPC mostraron una desaceleracion significativa en la
inflaciéon en la zona euro, mientras que el indicador de la tasa de inflacién subyacente cay6 al
3,6%. Los miembros de la Reserva Federal de EE. UU. también adoptaron una postura menos
agresiva. En noviembre, el euro experiment6 su mayor ganancia mensual desde 2022, subiendo
mas del 3%. Para hoy esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre
los COP$4,350 y los COP$4,410 por euro.

30 noviembre 2023
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El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de +1.12%, llegando al
precio de USD$78.69 por barril. Los precios del crudo experimentaron un aumento, con el
Brent superando los $83.73 por barril, subiendo +1.01%. Los precios subieron, pero hubo poco
movimiento. Esto no serd asi por mucho tiempo, ya que la reuniéon de la OPEP+ empez6 a las
10:00 AM GMT. Por supuesto, atin no hay noticias, pero si se anuncia un recorte de 1-2 millones
de barriles, el precio del petréleo deberia dispararse, ya que muchos estan esperando
pacientemente que salgan las noticias. Sin embargo, como los Estados Unidos tiene un
inventario mas alto de lo anticipado por la OPEP+ y las tasas de interés se mantienen altas en
muchas economias importantes, podria significar que la demanda no sera tan alta. Dicho esto,
los precios no reaccionaron mucho a la noticia de un inventario mas alto ayer, lo que realmente
significa que todo depende de la OPEP+. Si la decision esta en linea con lo que afirman las
fuentes cercanas al OPEP+, sera un buen dia para comprar.

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 5: TES UVR
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EE.UU: Los bonos estadounidenses estan experimentando su mejor desempefio mensual en casi
cuatro décadas, con un aumento del 4.3% en el indice Bloomberg US Aggregate de bonos en
noviembre. Este repunte se atribuye al creciente optimismo sobre posibles recortes en las tasas de
interés por parte de la Reserva Federal en 2024, marcando una recuperacion tras la liquidaciéon de
principios de otofio. Atn asi, en la apertura de la jornada de hoy, los rendimientos inician al alza,
por la incertidumbre respecto a la decision que se tomara en la reunion de la OPEP+, al esperar un
recorte de la produccion en 1 millén de barriles por dia. De modo que, los bonos a mediano y largo
plazo de la curva de Estados Unidos presentan aumentos promedio de 3.5 pb entre los bonos de 5
a 30 anos. Por otro lado, el dia de hoy conoceremos el resultado del PCE, que se suma como uno
de los factores mas relevantes para la dinamica del mercado el dia de hoy.

Mercados Desarrollados: Los bonos de las principales economias desarrolladas inician la jornada
con un comportamiento mixto. Esta dinamica se presenta en medio de los datos de inflacion,
desempleo y PIB de las principales economias europeas incluyendo el reporte de la Zona Euro. De
modo que, la curva de bonos Alemanes presenta valorizaciones en el corto plazo, donde los
rendimientos se reducen en promedio 1.2 pb entre los bonos de 2 y 5 afios, mientras que los bonos
con vencimientos entre 7 y 30 anos aumentan en promedio 0.7 pb. Por su parte, la curva de Nueva
Zelanda, presenta valorizaciones generales especialmente en el mediano y largo plazo, donde los
rendimientos se reducen entre 3 pb y 6.7 pb. Este comportamiento de los bonos se presenta en
medio del resultado de la tasa de inflacion en la zona del euro, la cual disminuy6 al 2,4% interanual
en noviembre de 2023, alcanzando su nivel mas bajo desde julio de 2021y cayendo por debajo del
consenso del mercado del 2,7%.

Mercados Emergentes: Al inicio de la jornada, los rendimientos de las economias emergentes
inician con un comportamiento mixto en medio de la incertidumbre por la reunion de la OPEP+y
el resultado del PCE de Estados Unidos. Esta dindmica mixta se presenta de modo que los
rendimientos muestran un comportamiento distinto en diferentes plazos, especialmente en la
curva de México, donde los rendimientos de corto y largo plazo aumentan en promedio 2.1 pb y los
rendimientos a mediano plazo disminuyen en promedio 0.45 pb. De igual manera, resalta la
dinamica de la curva de Brasil, donde los rendimientos entre 2 y 3 afios aumentan en promedio 1.4
pb, mientras que los bonos con vencimiento a 10 afios caen 11.8 pb. Este comportamiento de la
curva de Brasil se presenta en medio del dato de la tasa de desempleo de Brasil que result6 en
7.6% en los tres meses previos a octubre de 2023, la mas baja en mas de ocho afios, y cayé del 7.9%
en los tres meses hasta julio.

Colombia: Los TES-TF cerraron con reducciones promedio de 7.44 pb especialmente en los bonos
de corto y mediano plazo, liderados por los bonos de 8 anos presentaron reducciones de 10 pb,
mientras que los bonos de 2 afios se redujeron 9 pb. Por su parte, la curva UVR experimentd
reducciones generales, principalmente en los bonos de 6 y 15 afos, con caidas de 4.4 pb y 5 pb
respectivamente. El dia de hoy el mercado se mantiene a la expectativa del resultado de la reunion
de la OPEP+ respecto a la produccién de petroleo y el dato de desempleo en el transcurso de la
jornada. Para hoy, esperamos un rango de operacion de 9.55%-9.74% para los TES 25, de
9.85%-10.11% para los TES 27, de 10.63%-10.86% para los TES 33, de 10.98%-11.20% para los TES
42 y de 10.85%-11.02% para los TES 50.

El mercado en Nueva York se muestra positivo, noviembre esta en camino de cerrar con
ganancias sustanciales, poniendo fin a una racha de tres meses de pérdidas para los indices. Los
futuros del Dow Jones subieron +0.5%, el S&P 500 subid +0.2% y el Nasdaq gano6 +0.3%. Salesforce
y Snowflake registraron ganancias notables después de presentar resultados mejores de lo
esperado. Datos europeos que sefialan una disminucién de las presiones inflacionarias también
contribuyeron al sentimiento positivo. Los inversionistas estaran atentos a la lectura de los gastos
de consumo personal de octubre, un indicador clave de inflaciéon para la Reserva Federal, y a las
reclamaciones semanales de desempleo.
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Las acciones en Asia se muestran mixtas, el mercado de Corea del Sur experiment6 un aumento
después de que el banco central del pais mantuviera las tasas de interés por séptima vez
consecutiva, mientras que las acciones de China y Hong Kong cayeron debido a una contraccion
adicional en la actividad manufacturera china. El indice Hang Seng aument6 +0.29%, mientras
que, el indice CSI 300 cay6 -0.14%. El Nikkei 225 subi6 +0.33% y el Topix gand +0.30%. Por su
parte, el Kospi cay6 de forma marginal, mientras que el Kosdaq de pequena capitalizacion gané un
0.52%, y el S&P/ASX 200 gano +0.74%.

Los mercados europeos han experimentado una tendencia positiva, con la tasa de inflacion de la
Eurozona reportada en un 2.4% anual, por debajo del esperado 2.7%. El indice Eurostoxx 600
avanzo +0.3%,Las acciones de petréleo y gas han experimentado un aumento del 1.6% en
anticipacién a una reunion de la OPEP programada para el mismo dia, donde se esperan recortes
en la produccion. El DAX subi6 +0.44%, el FTSE 100 aumentd +0.61% y el CAC subi6 +0.49%.

El indice MSCI COLCAP cerrd ayer con un avance del +0.96%, ubicandose en 1,138.7 puntos. Las
acciones del indice mas valorizadas fueron Grupo Argos (+9.25%), PF-Grupo Argos (+4.96%) y
PF-Davivienda (+4.30%). Las acciones con las mayores desvalorizaciones fueron PF-Corficol
(-4.93%), Corficol (-1.01%) y Mineros (-0.30%).

El monto negociado en acciones se situ6 en COP$56,601.1 millones. Las acciones mas negociadas
fueron PF-Bancolombia (COPS12,257.1 millones), ISA (COPS$8,585.7 millones) y Grupo Argos
(COPS$6,992.7 millones). El volumen de negociaciéon se mantuvo por encima respecto al promedio
de la semana pasada (COP$35,903 millones).

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,128 y 1,140
puntos, el dia de hoy se tendra el rebalanceo del indice. Para Ecopetrol consideramos que podria
estar en un rango entre COP$2,540 y COPS2,610.

e Terpel: la comparia anunci6 la firma de un contrato con ECOPETROL S.A. para
suministrar JET A /Al de origen nacional. El contrato, con una duracioén de un afio desde
el 1° de diciembre de 2023, tiene un valor total estimado de COPS$1.747.096.055.876,
pagadero mediante crédito. ECOPETROL se reserva el derecho de modificar términos de
crédito, garantias y cupos aprobados. El contrato no incluye mecanismos de repeticion
ni condiciones que afecten los derechos econdémicos de los tenedores de valores
participativos..

e Bancolombia: Fitch Ratings ha confirmado las calificaciones nacionales de largo y corto
plazo de Bancolombia S.A. y sus entidades relacionadas en 'AAA(col)’ y 'Fl+(col),
respectivamente, con perspectiva estable. Destacan la solidez de la rentabilidad, mejora
en la capitalizacion (CET1 del 10,9% en el 3T23), calidad de activos respaldada por una
cobertura robusta, y una posicion de liquidez solida. A pesar de desafios econdmicos,
Fitch anticipa una mejora en las métricas en 2024, respaldada por la reduccién de
exposicién a sectores afectados y una gestion prudente.

e Corficolombiana: Fitch Ratings ha confirmado las -calificaciones nacionales de
Corporacion Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana) y su subsidiaria, Fiduciaria
Corficolombiana S.A., en 'AAA(col)' y 'Fl1+(col), respectivamente, con perspectiva estable.
Destacan la fortaleza intrinseca de Corficolombiana, su robusto perfil financiero y
resistencia a las presiones del entorno operativo. El holding, con inversiones centradas
en contratos de concesion, muestra niveles de rentabilidad adecuados, apalancamiento
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moderado y una estructura de fondeo alineada a su modelo de negocios, respaldada por
préstamos a largo plazo y emisiones de deuda.

BVC: la compaiiia ha anunciado la aceptacién de la renuncia del doctor Juan Pablo
Coérdoba Garcés como Representante Legal en la sesion del 29 de noviembre. Cérdoba
presentd su renuncia debido a su nombramiento reciente como Gerente General de la
Holding Bursatil Regional S.A. (nuam exchange), entidad que adquirio el control directo
de la Bolsa como resultado de una fusion, evento comunicado a los mercados el 14 de
noviembre.

Davivienda y Grupo Bolivar: Fitch Ratings ha revisado de Estable a Negativa la
Perspectiva de la calificacion nacional de largo plazo de Banco Davivienda S.A.
(Davivienda), aunque afirma las calificaciones nacionales de largo y corto plazo en
'‘AAA(col)’ y 'Fl+(col), respectivamente. También, se confirmaron las calificaciones
nacionales de Grupo Bolivar (GB) en 'AAA(col)' y 'F1+(col), pero con una Perspectiva de
calificacion de largo plazo ahora Negativa en lugar de Estable. La Perspectiva Negativa se
basa en riesgos a la baja debido al deterioro significativo en la calidad de activos y
rentabilidad, principalmente relacionado con mayores riesgos crediticios, especialmente
en el segmento de consumo, y presiones en la rentabilidad debido al impacto del costo
de fondeo por tasas de interés elevadas. Este escenario se atribuye a politicas
monetarias restrictivas y cambios en la composicion de depositos.

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

Canacol: click aqui
Grupo Sura: click aqui
Davivienda: click aqui
Nutresa. click aqui
Mineros: click aqui
Ecopetrol: click aqui
Grupo Argos: click aqui
Cemargos: click aqui
Celsa: click aqui
Bancolombia: click aqui
ISA: click aqui

PEL click aqui

Ford: click aqui

Exito: click aqui

GEB: click aqui

Uber: click aqui

Aval: click aqui
Corficolombiana: click aqui
Terpel: click aqui
Banco de Bogota: click aqui
BVC: click aqui
Promigas: click aqui

Grafica 7: Variacién de indices accionarios
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https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8629-grupo-sura-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8631-davivienda-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8550-nutresa-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8611-mineros-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8601-ecopetrol-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8627-grupo-argos-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8626-cemargos-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8610-celsia-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8609-bancolombia-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8575-isa-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8630-pei-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8551-ford-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8608-exito-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8638-geb-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8642-uber-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8649-grupo-aval-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8665-corficolombiana-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8666-terpel-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8693-banco-de-bogota-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8694-bvc-libro-de-resultados-3t23
https://www.accivalores.com/renta-fija-blog/8695-promigas-libro-de-resultados-3t23
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S&P/ASX 200 7,087.30 0.74%
FTSE 100 7.474.41 0.69%
DAX 16,247.25 0.50%
Euro Stoxx 50 4,389.45 0.43%
Nifty 50 20,133.15 0.18%
Hang Seng 17,028.50 0.18%
Dow Jones 35,430.42 0.04%
S&P 500 4,550.58 -0.09%
Nasdaq 14,258.49 -0.16%

Fuente: Investing - Acciones & Valores
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