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Asi amanecen los mercados

Mercados se preparan para proxima reunion de la Fed
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Lunes, 01 diciembre 2025

| Resumen

e Mercados accionarios globales a la baja, mostrando menor apetito por activos de riesgo y caida de
Airbus tras actualizacién en sus A320.

o El repricing dovish de la Fed podria reactivar la recuperacién del peso colombiano.

o Renta fija global opera con un tono débil y presiones generalizadas en las principales curvas.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, los futuros de acciones, especialmente el Nasdaq, cayeron a principios de diciembre por
la toma de ganancias y las persistentes preocupaciones sobre las elevadas valoraciones de las
acciones de IA, tras la primera pérdida mensual del indice tecnologico desde marzo. La atencion se
centra en la proxima reunion de la Fed, donde los mercados asignan un 87% de probabilidad a un
tercer recorte consecutivo de 25 pbs el 10 de diciembre, lo que ha debilitado el indice del dolar a
99.3 (minimo de dos semanas) a pesar de que el rendimiento del bono a 10 afios subi6 a 4.04%. La
incertidumbre aumenta con la esperada publicacién del PCE y los PMI de ISM de noviembre, junto
con la nominacion del sucesor de Jerome Powell. En la Eurozona, el euro se fortaleci6 por encima de
$1.16, ya que las actas del BCE sugieren una falta de urgencia para recortes de tipos a pesar de la
aceleracion de la inflaciéon en Alemania (IPCA al 2.6%) y Espaiia, manteniendo las expectativas de
ajuste hasta 2026. El PMI Manufacturero HCOB de la Eurozona se reviso a la baja a 49.6, sefialando
una contraccion. El Reino Unido mostré resiliencia con el PMI manufacturero subiendo a 50.2
(primera expansion desde septiembre de 2024), y una disminucion en el endeudamiento hipotecario
neto a £4.300 millones en octubre, con el tipo de interés efectivo hipotecario descendiendo por
octavo mes al 4.17% (minimo desde enero de 2023).

China enfrenta una contraccién generalizada en noviembre, con el PMI Compuesto oficial cayendo a
49.7 (minimo desde diciembre de 2022), y los sectores manufacturero (49.2) y no manufacturero
(49.5) también en su nivel mas bajo desde finales de 2022. Pese a la debilidad interna, el yuan
offshore se fortaleci6 ante las expectativas de recortes en EE. UU. En Japén, las sefiales de un
posible aumento de tipos del gobernador del BOJ han impulsado la probabilidad de alza al 80% y el
rendimiento del JGB a 10 afios super6 el 1.85% (maximo desde 2006). México logr6 un superavit
primario de MXN$240 mil millones de enero a octubre, debido a un subejercicio del gasto total de
MXNS$88.1 mil millones, con una dramatica caida del 29.1% en la inversion fisica presupuestaria.
Brasil promulgd una ley tributaria que eliminara el impuesto sobre la renta para quienes ganen
hasta 5.000 reales mensuales a partir de 2026. Colombia mejoré su tasa de desempleo a 8.2% en
octubre de 2025, pero sufre de un déficit fiscal récord y aumento del riesgo pais. Esta semana sera
clave para el gobierno con el debate de la ley de financiamiento, pese a la resistencia de varios
congresistas, y con la que busca recaudar 16 billones de pesos. También inician las negociaciones
entre empresarios, trabajadores y el Ejecutivo para definir el salario minimo de 2026, mientras el
DANE publicara las cifras de exportaciones e inflaciéon de noviembre.
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Calendario Econdmico del dia
. 0 . . Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado T - < da) 4
. . . onsenso Ccclvalores servada/esperada
Pl_azo Ultimo Cambio (pbs) 0315 ESP PMI de fabricacion Nov indice 52.1 515 52.5 517 !
(afios) 03:45  ITA PMI de fabricacién Nov Indice 49.9 50.6 50.1 49.7 r
03:50 FRA PMIde de Francia HCOB Nov F Indice 47.8 47.8 47.8 47.8 =
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COL Balanza cuenta corriente 3T USD millones -2595 pendiente -3107 -3000 l
10 4.03 1.92 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
30 470 319 | Peso colombiano
Fuente: Bloomberg La tasa de cambio local cerré noviembre con una caida de 2.7% consolidando al peso colombiano

como la moneda de mejor desemperio entre los mercados emergentes. No obstante, en las tltimas
jornadas el rally perdi6 traccion, con el COP reaccionando principalmente al comportamiento de

Variaciones diarias (%) sus pares latinoamericanos en un entorno marcado por la ausencia de flujos locales significativos y
de nuevos catalizadores domésticos. De cara al inicio de esta semana, la presion bajista sobre el
dolar derivada del marcado repricing dovish de la Fed podria favorecer una correccion de las
S&P 500 -0.63% pérdidas recientes en Latam FX y, en particular, apoyar una recuperacioén para el peso colombiano.
Do JORES -0.45% Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,725 y
COP$3,775, con posibles extensiones hacia COP$3,705 y COP$3,790 por délar.
Nasdaq -0.88%
fas pri
S — | Materias primas
DAX -1.58% Los precios del petrdleo repuntan tras la decision de OPEC+ de mantener en pausa los incrementos
FTSE +0.01% de produccién en el 1T2026, aunque el avance en las negociaciones entre Rusia y Ucrania limita el
impulso al aumentar la probabilidad de que sanciones energéticas sean flexibilizadas y la oferta
CSI 300 +0.16% global se amplie. Por su parte, el oro extiende su tendencia alcista ante expectativas crecientes de
o o un recorte de 25 pb por parte de la Fed la proxima semana, respaldado por sefiales de debilitamiento
N LS econdmico en EE.UU. y persistente demanda de activos refugio, impulsada por compras de bancos
ASX -0.59% centrales y flujos a ETFs.
Fuente: Bloomberg *Futuros
| Renta fija
Materias primas En EE.UU,, los bonos del Tesoro extienden las pérdidas y la curva se empina, reflejando el impacto
del fuerte ajuste en JGBs tras los comentarios mas restrictivos del BoJ, un contexto de mayor
Commodity Ult. precio  Var (%) aversion al riesgo por la correccion en activos de riesgo y la expectativa de una oferta corporativa
Plata 57935 1.35% elevada durante las primeras semanas de diciembre. Las tasas en el tramo largo lideran los
movimientos, mientras los inversionistas evaltian el sesgo potencialmente mas acomodaticio del
WTI 59.27 1.23% proximo nombramiento para la Reserva Federal anunciado por el presidente Donald Trump. En
Europa, los bonos soberanos presentan una dindmica similar, con bunds y gilts registrando
Brent 63.11 1.17% retrocesos y un empinamiento bajista moderado, en medio de un repunte en las primas de Francia
e Italia y una agenda de emisiones del bloque europeo que mantiene presion sobre la parte media
Oro 4288.95 0.80% y larga de las curvas. El sentimiento regional se ve afectado por el ajuste global inducido por Japén
y por la cautela previa a datos clave de manufactura y declaraciones de autoridades monetarias. En
Café 4439 0.59% Colombia, los TES muestran un panorama mas heterogéneo, con valorizaciones en los tramos
corto y medio impulsadas por flujos locales y desvalorizaciones en la parte larga asociadas a toma
Cobre 5.2965 0.46% de utilidades vy al efecto internacional. Ademas, los inversionistas extranjeros sostienen un sesgo
vendedor moderado en noviembre, concentrado en referencias en pesos, mientras la demanda por
Maiz 446.25 -0.17% UVR ofrece un soporte parcial al segmento indexado.
Gas N 4.803 -0.97% I Renta variable

Fuente: Investing
El mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura a la baja, siguiendo la desvalorizacion de

los activos de riesgo y en medio de la volatilidad en el sector de IA. En particular, Nvidia cay6 un
1%, al igual que AMD, Broadcom y Oracle. En paralelo, el Bitcoin se desvalorizé mas del 5%,
cotizando por debajo de los USD$87,000 dolares, a la vez que persisten las preocupaciones sobre
las valoraciones de las acciones de IA. A pesar de ello, las expectativas de un posible “Christmas
Rally” en diciembre se sustentan en un eventual recorte de tasas de interés. Con ello, las acciones
asociadas al consumo discrecional mostraron resiliencia: Walmart y Target se mantuvieron
estables en la preapertura, mientras que Nike cay6 un 0.3% y Dollar Tree se mantuvo sin cambios.
Por su parte, en Europa, los mercados registran un desempefo bajista, con el Stoxx 600, el FTSE
100 y el CAC 40 retrocediendo, presionados por caidas en el sector de defensa, mientras avanzan
las negociaciones por un acuerdo de paz en Ucrania. Asimismo, las acciones de Airbus cayeron
mas de un 10%, después de que el fabricante de aviones actualizo el software de su flota de A320,
generando interrupciones de vuelos comerciales. En contraste, el sector minero liderd las
ganancias, con Fresnillo, Anglo American y Glencore al alza, mientras el oro alcanzé un maximo de
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seis semanas. Finalmente, el mercado asiatico cerr6 a la baja, con el Nifty 50, el Nikkei 225 y el
Hang Seng cayendo, después de reportar una caida inesperada de la actividad industrial en China.

| Noticias de emisores

e Davivienda Group: Comunicé que, en el marco del proceso de integraciéon entre Scotiabank y
Davivienda, la Asamblea Extraordinaria de Accionistas realizada el 28 de noviembre de 2025
aprob6 por unanimidad la designacién de nueve miembros de la Junta Directiva, la reforma a la
clausula 63 del Pacto Social y la fijacion de honorarios para la Junta y sus comités. En una sesion
paralela, la Junta Directiva aval6 la conformacién de los comités de Auditoria, Riesgos, Gobierno
Corporativo y Sostenibilidad y Cumplimiento, y autorizé la reglamentacién para la emision de
65.36 millones de acciones comunes y 57.68 millones de acciones preferidas, cada una con valor
nominal de COPS$180, a favor de Scotia Colombia Holdings Inc., decisiones que seran efectivas al
cierre de la integracion.

e Ecopetrol: Informé que concluyé la negociacion para la posible adquisicién de un portafolio solar
de hasta 88.2 MWp en Colombia, compuesto por siete proyectos fotovoltaicos ubicados en
Cérdoba, Cesar, Magdalena y Sucre. La operacion, sujeta a condiciones suspensivas y requisitos
legales, permitiria avanzar en las metas de transiciéon energética y ampliar la capacidad de
autogeneracion dentro del objetivo corporativo de incorporar 900 MW de fuentes renovables.
De concretarse el cierre, la compariia fortaleceria su matriz energética y reduciria sus costos de
abastecimiento eléctrico. Por Gltimo, Ecopetrol realizé primera exportacion de petroquimicos
por el puerto de Buenaventura, después de que la petrolera envi6é 1,400 toneladas de xileno y
tolueno hacia Pert y Chile en un buque tanque, producidas en la refineria de Barrancabermeja.

o Fondo Bursatil iShares MSCI COLCAP: Citivalores S.A., en su calidad de administrador del Fondo
Bursatil, se permite informar que el dia 04 de Diciembre de 2025 el fondo entregara a los
inversionistas del mismo, una suma equivalente a COPS$2.58 por unidad de participacion.
Tendran derecho a recibir recursos aquellos titulares de unidades de participaciéon del fondo ETF
iShares MSCI Colcap al 27 de Noviembre de 2025.



| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).

BoJ: acronimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acrénimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acronimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).
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Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank
of China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econdmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta
para un activo.

UE: Uni6n Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.

| 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 intencion 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 acompaian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion 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 decisiéon 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 Gnicamente 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. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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