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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e Las acciones en EE.UU. se muestran positivas por segunda jornada consecutiva, sin
embargo, algunos operadores muestran desconfianza del inicio de semana optimista.

e El ddlar (DXY)se sostiene por encima de las 106 unidades, coincidiendo con el inicio de
la crucial reunién de politica monetaria de la Reserva Federal.

e La curva de rendimientos de los bonos del tesoro se empina en la apertura con
reducciones generales entre 3 y 8 pb a lo largo de la curva.

En EE.UU: Los futuros del S&P 500 avanzan +0.2% y los del Dow Jones agregan alrededor de 110
puntos, mientras que los futuros del Nasdaq 100 tuvieron pocos cambios el dltimo dia de
octubre, mientras los operadores sopesan los nuevos resultados corporativos, una caida en los
rendimientos de los bonos del Tesoro y la reunién de dos dias de la FED. Pinterest subi6é mas del
16% en el premarket después de un informe de ganancias optimista. Pfizer registr6 una pérdida
menor a la esperada para el 3T. Considerando el mes de octubre, los tres principales promedios
estan en camino de perder por tercer mes consecutivo: el Dow Jones cay6 alrededor de -1.7%, el
S&P 500 -2.8% y el Nasdaq mas de -3%.

En Europa: La economia de la zona coman se contrajo -0.1% intertrimestral durante el 3T23,
peor que las previsiones del mercado de una lectura plana y tras un aumento revisado al alza del
+0.2% en el 2T. Asi vemos la primera contracciéon desde 2020 cuando pes6 la pandemia de
covid-19. Entre las mayores economias del bloque, el PIB se contrajo en Alemania (-0.1%), se
estanco en Italia y aument6 modestamente en Francia (0.1%) y Espafa (0.3%). Anualmente la
economia de la region avanzé un pobre 0.1%, por debajo de las previsiones del 0,2%. El BCE
espera que la economia de la zona del euro crezca un 0.7% solo en 2023, ya que las condiciones
de financiacién mas estrictas y los altos precios pesan sobre la demanda interna, la demanda
externa sigue siendo débil y el sector industrial contintia contrayéndose, especialmente en
Alemania. Se espera que el crecimiento del PIB aumente hasta el 1% en 2024 y el 1.5% en 2025.
Por su parte, la tasa de inflaciéon de la Eurozona disminuyé al 2.9% interanual en octubre de
2023, alcanzando su nivel mas bajo desde julio de 2021 y por debajo del consenso del mercado
del 3.1%. Mientras tanto, la tasa subyacente, que filtra los precios volatiles de los alimentos y la
energia, también se enfrié al 4.2% en octubre, marcando su punto mas bajo desde julio de 2022.
Auln asi, las lecturas superan el objetivo del Banco Central Europeo (BCE) del 2%. En términos
mensuales, los precios al consumo subieron un 0.1% en octubre, tras un aumento del 0.3% en
septiembre. Las acciones subieron el martes, con el DAX 40 de Frankfurt avanzando +0.6% y el
Eurostoxx 600 ganando +0.7% (en octubre el indice va camino a registrar su peor rendimiento
mensual desde septiembre de 2022) mientras los inversores absorben una gran cantidad de
informes de ganancias y datos economicos. Las ganancias del 3T de BP, que cotiza en Londres,
no cumplieron con las previsiones de los analistas. En cuanto a los datos economicos, las ventas
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minoristas alemanas disminuyeron inesperadamente en septiembre debido a una inflacion
persistentemente alta.

Asia: El Hang Seng retrocedid -1,69% tras una sesion moderada al comienzo de la semana,
presionado por los débiles datos del PMI de China. La actividad manufacturera en el continente
se contrajo inesperadamente en octubre, en medio de menos dias laborables debido al feriado
de la Semana Dorada; mientras que el sector de servicios fue el que menos crecié desde que
Beijing levanto sus restricciones pandémicas en diciembre de 2022. Un aumento en los futuros
de acciones estadounidenses no pudo mejorar el sentimiento, ya que aumentaron las
preocupaciones de que Wall Street pueda terminar octubre en ntmeros rojos antes de la
decision sobre las tasas de interés de la FED el miércoles. El indice cay6 -3,9% en el mes, la
tercera caida consecutiva, mientras se profundizan las preocupaciones sobre el impacto de una
prolongada crisis inmobiliaria en China y el creciente escepticismo de que varios estimulos de
Beijing atin no sean suficientes para impulsar la recuperaciéon de la economia. El Nikkei de la
Bolsa de Tokio subi6 +0.53% después que el Banco de Japon (BoJ) flexibilizara ain mas el margen
para los rendimientos de los bonos soberanos a largo plazo, estableciendo un nuevo punto de
referencia en el 1%. El Topix, que incluye las empresas de mayor capitalizacion, aument6 un
1.01%. En contraste, el indice de la Bolsa de Shanghai cayd un 0.09%, mientras que el indice
oficial de gerentes de compras no cumpli6 con las expectativas al caer por debajo de 50 puntos,
indicando contraccion. En otras bolsas asiaticas, el Kospi de Seul perdié un 1.41%, y el Hang
Seng de Hong Kong cay6 un 1.69% debido a descensos en empresas industriales y en el Hang
Seng China Enterprises.

En Colombia: La atencién del mercado estara sobre la reunioén de politica monetaria del Banco
de la Republica y en donde la mayoria de economistas esperamos que la tasa de intervencion se
mantenga inalterada en 13,25% en medio de una inflacion elevada y persistente. Asi, estara en la
mira la votacion luego de que en la reunion anterior dos de los siete miembros de la junta
votaran por un recorte. La mas reciente encuesta del banco central apunta a que los recortes
comenzarian en diciembre. El DANE publica datos del mercado laboral.

USD/COP

Ayer el peso colombiano frente al dolar spot cerrd en $4064.95 con una apreciacioén de +1.07%,
para un total de negociaciones de USD$849 millones. Al inicio de la jornada de hoy, el indice del
dolar DXY se sostiene por encima de las 106 unidades, coincidiendo con el inicio de la crucial
reunion de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed), programada para un periodo de dos
dias. Desde una perspectiva fundamental, varios eventos estan en el foco de atencién para hoy,
incluyendo el PMI de Chicago y el indice de precios de vivienda, entre otros. Los resultados de
estos indicadores tendran un impacto determinante en los mercados financieros, ya que su
direccion podria influir en la toma de decisiones de los inversores. En relacion a las
proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el ddlar spot entre COP$4,030 y
COP$4,080 por ddlar, con un limite inferior de COP$4,010 y un limite superior de COP$4,100.

EUR/COP

Hoy, el Euro muestra un comportamiento interesante al acercarse a la media movil simple de
55 dias frente al ddlar estadounidense. Mientras tanto, los mercados bursatiles europeos
experimentan una tendencia positiva en la acciéon de precios en la jornada del martes. Sin
embargo, la Eurozona enfrenta un desafio econémico, ya que la tasa de inflacién preliminar ha
registrado un nuevo retroceso en el indice de precios al consumidor durante el mes de
octubre, lo que podria tener implicaciones significativas para la economia regional. Para hoy
esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,290.50 y los
COP$4,350.00 por euro.
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El precio del barril de petréleo WTI inicia la jornada ganando +0.41%, alcanzando el precio de
USD$82.65 por barril. Los precios del petroleo subieron tras una caida del 3% en la sesion
anterior, pero se mantuvieron por debajo de los USD$90. Los datos de actividad manufacturera
y no manufacturera de China fueron mas débiles de lo esperado, lo que avivo los temores a una
desaceleracién de la demanda de combustible. Las perspectivas del mercado del petréleo
dependen de la situaciéon en Oriente Medio, especialmente la ofensiva en Gaza por parte de

Israel.
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Grafica 1: Variacion de divisas
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Fuente: Investing - Acciones & Valores

Grafica 3: TES Tasa Fija
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Grafica 5: TES UVR
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Grafica 2: Variacién 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: La curva de rendimientos de los bonos del tesoro se empina en la apertura con
reducciones generales entre 3 y 8 pb a lo largo de la curva. En el extremo largo de la curva se
presentan ganancias de hasta -6.4 pb en el nodo de 10 afos, que alcanza un nivel de 4.80%,
mientras que el nodo de 2 afios se reducen 1 pb, este comportamiento generé un empinamiento
de la curva invertida con un aumento del diferencial 2s10s. Esta dinamica se presenta luego de
los datos de costos de empleo que reportaron por encima de lo esperado por el mercado.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los principales paises desarrollados inician la
jornada con ganancias a lo largo de las principales curvas, especialmente en los paises europeos,
luego de los datos de inflacién de la zona euro menores a la expectativa de mercado. Sin
embargo, luego de las declaraciones de Kazo Ueda, Gobernador del Banco de Japén donde afirmé
que la junta pretende flexibilizar los controles sobre la curva de bonos para evitar la volatilidad
futura de los mercados financieros, los rendimientos de los bonos japoneses aumentan en
promedio 4.2 pb a lo largo de la curva.

Mercados Emergentes: Los bonos emergentes inician la jornada con pérdidas generales en los
bonos de corto plazo y ganancias en el mediano y largo plazo. Las principales ganancias se
presentan en los bonos de Polonia, con reducciones de 6.2 pb entre los nodos de 2 y 10 afos, sin
embargo, se evidencian algunas pérdidas en los bonos de México con aumentos generalizados de
1.3 pb y la parte corta de la curva de Brasil que aumenta en promedio 5.4 pb entre los bonos de 2
y 3 anos.

Colombia: Los rendimientos de la curva de TESTF cerraron con una dindmica positiva donde los
bonos entre 2 y 10 afios mostraron valorizaciones generales, especialmente el bono a 2 anos que
se redujo 13.4 pb y cerré el dia en 10.69%. Por su parte, la curva UVR experiment6 un
aplanamiento, con el nodo de 2 afios subiendo 2 pb y el nodo de 25 afios cayendo 3.4 pb,
mientras el nodo a 10 afios aumenta 9.9 pb. El dia de hoy, el mercado se mantiene a la expectativa
de la decision de tasas de interés del Banrep, para la cual el mercado descuenta que se
mantengan las tasas inalteradas. Para hoy, esperamos un rango de operacion de 10.60%-10.73%
para los TES 25, de 11.00%-11.18% para los TES 27, de 11.30% - 11.43% para los TES 31, de
12.00%-12.19% para los TES 42 y de 11.87%-12.03% para los TES 50.

El mercado en Nueva York se muestra positivo por segunda jornada consecutiva, con los
inversionistas tratando de mantener el optimismo de la jornada de ayer. Los futuros del Dow
Jones subieron +0.2%, el S&P 500 gand +0.3% y el Nasdaq avanzo6 +0.2%. Algunos operadores son
escépticos del repunte de inicio de la semana y esperan que los fundamentales
macroecondmicos vayan cambiando las perspectivas.

Las acciones en Asia se muestran positivas, los mercados buscan ser positivos en medio de la
decision de tasa de interés del Banco de Japon. El indice Hang Seng cay6 -1.41% y el CSI 300
perdié +0.6%. El Nikkei 225 subié +0.53% y el Topix gand +1.01%. El Kospi retrocedi6 -1.41% y el
S&P/ASX 200 gano +0.12%.

El mercado de acciones europeo se muestra positivo, impactado por la inflacion en la
Eurozona. El indice Eurostoxx 600 gan6 +0.7%, con la mayoria de los sectores en verde y las
acciones de petréleo liderando las pérdidas (-1.12%). El DAX avanz6 +0.73%, el FTSE 100 subio
+0.42% y el CAC gan6 +1.09%..

El indice MSCI COLCAP cerro6 con una disminucion del -0.47%, ubicandose en 1,093.84 puntos.
Las acciones del indice mas valorizadas fueron BVC (+12.50%), Nutresa (+1.41%) y PF-Cementos
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Argos (+1.31%). Las acciones con las mayores variaciones negativas fueron Ecopetrol (-3.04%),
Canacol (-2.32%) y PF- Grupo Argos (-2.20%). La accion de BVC volvi6 a niveles similares a inicios
de octubre luego de haber tocado minimos no vistos desde marzo, creemos que pudo haber sido
aludido por un optimismo de algiin inversionista extranjero sobre esta accion en especifico.

El monto negociado en acciones se situé en COP$24,192.8 millones. Las acciones mas negociadas
fueron Ecopetrol (COPS$6,808.9 millones), Bancolombia (COPS$6,695.1 millones) y ISA (COPS$1,664.0
millones). El volumen de negociaciéon se mantiene en niveles bajos, sin embargo el volumen
negociado es cercano al promedio de la semana pasada (COP $27,579.5 millones).

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,080 y 1,100
puntos, creemos que el indice estaria buscando direccion. Para Ecopetrol consideramos que
podria estar en un rango entre COPS$2,371 y COPS2,430, esperamos un movimiento positivo en la
jornada.

e Grupo Argos: la compania publico6 una adenda (Adenda No. 5) a un prospecto de
informacion que se refiere a la modificacion y adicion de estipulaciones a un programa
de emision de bonos. El documento también menciona la autorizacion del programa
por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

e Canacol: la compania informa que anunciara sus resultados financieros del tercer
trimestre de 2023 el jueves 9 de noviembre de 2023, después del cierre del mercado.
La conferencia telefonica para discutir los resultados se llevara a cabo el viernes 10 de
noviembre de 2023 a las 7:00 a.m. MST / 9:00 a.m. EST. Los resultados financieros
estaran disponibles en el sitio web de la compaiia, y se ofrecera una grabacion del
webcast hasta el 17 de noviembre de 2023. La transcripcion del webcast estara
disponible en los cinco dias posteriores a la teleconferencia.

Grafica 7: Variacion de indices accionarios

Dow Jones 32,928.96 1.58%
S&P 500 4,166.82 1.20%
Nasdaqg 12,789.48 1.16%
Euro Stoxx 50 4,072.95 1.11%
DAX 14,826.15 0.74%
FTSE 100 7,362.03 0.47%
S&P/ASX 200 6,780.70 0.12%
Nifty 50 19,079.60 -0.32%
Hang Seng 17,099.00 -1.79%

Fuente: Investing - Acciones & Valores
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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 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 acompafan 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 transaccién, 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
inversion 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 informacién 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.

Las acciones subieron, el Stoxx 600 de Europa se recuper6 de un minimo de 10 meses y los precios del petroleo retrocedieron a medida que avanzaba la accion
militar de Israel en Gaza. mas cautelosamente de lo que algunos inversores habian temido.

Los futuros del Stoxx 600 y el S&P 500 de Europa ganaron alrededor de un 0,7%. El petrdleo crudo Brent cayo a 89 ddlares el barril y el oro cay6 por debajo de
los 2.000 délares la onza. Los rendimientos de los bonos del Tesoro a diez afios subieron hasta el 4,86%.

En lugar de una invasion terrestre masiva, el ejército israeli ha comenzado lentamente y hasta ahora hay pocas sefiales de que el conflicto se extendera a toda la
region de Medio Oriente. Esto se considera una buena noticia suficiente para que los inversores regresen a los mercados después de la fuerte liquidacion de la
semana pasada, que envio al S&P 500 a una correccion el viernes después de que el indice cerrara un 10% por debajo de un maximo reciente.

La semana también incluye una serie de eventos que podrian afectar el mercado y que los inversores deben seguir, incluidas reuniones de bancos centrales en
Japon, 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 quizas un alivio para los mercados, que estan preocupados de que otros actores se
vean arrastrados al conflicto", dijo James Rossiter, jefe global de estrategia macro de TD Securities. “Eso deberia 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 gané un 0,4% hasta 4,0566. Sigue siendo la moneda de peor desempefio del mundo este mes, y
recientemente alcanzé minimos de 11 afios.

El shekel gana después de cinco semanas de liquidacién 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 preocupacion de que las politicas de tipos de interés “mas altos durante mas tiempo” de los bancos centrales puedan inclinar a la economia mundial hacia una
recesion ha borrado 12 billones de délares del valor del mercado bursatil mundial desde finales de julio.

Los bonos gubernamentales también han caido, y los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios alcanzaron un maximo de 16 afos la semana pasada, a pesar
de las seiiales de los responsables politicos de que estan “en o cerca” el fin de las subidas de tipos.
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El anuncio de venta de bonos del Departamento del Tesoro del miércoles se perfila como un evento de mercado mas importante que la decision sobre las tasas
de interés de la Reserva Federal el mismo dia. El llamado anuncio de reembolso trimestral revelara hasta qué punto el Tesoro aumentara las ventas de deuda a
mas 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
inflamacién geopolitica que puede estimular la demanda de bonos del Tesoro como refugio. El lunes, el Tesoro preparara el terreno para sus planes de emisién
con una actualizacion 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 dolares
compenso la noticia de una ganancia antes de impuestos de 7,71 mil millones de délares que no alcanz6 las estimaciones de los analistas.

Eventos clave esta semana incluyen:

El dia clave de reunion sobre politica financiera de China, un raro evento a puerta cerrada dirigido por el presidente chino Xi Jinping, comienza el lunes.
Desempleo en Japon, produccién industrial y ventas minoristas, martes

Decision sobre tipos del Banco de Jap6n, martes

PMI no manufacturero de China y PMI manufacturero, martes

IPC de la eurozona, PIB, martes

Gasto en construccion en EE.UU., ISM Manufacturing, ofertas de empleo, miércoles
Anuncio de reembolso trimestral del Tesoro de EE. UU., miércoles

Decision sobre tipos de la Reserva Federal, miércoles

Decision sobre tipos del Banco de Inglaterra, jueves

PMI de servicios de China Caixin, viernes

Desempleo en la eurozona, viernes

Desempleo y néminas no agricolas en EE.UU., viernes
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