Acciones

&Valores
Desde 1959

Esciichanos:

u En YouTube

Rendimientos Tesoros EE.UU

(%) ——Tesoros2Y ~——Tesoros10Y
51 | ==Tesoros 30Y

4.9

4.7

4.5

4.3

4.1

3.9

37

315

3.3

RERREFER SR

Fuente: Bloomberg

Spread Tesoros EE.UU

(pbs)
140

120
100
80
60

40

20 ——Spread 2-10

0 ~Spread 5-30
DR CR "o BN To R Te N ol Te R To I To R To RN To IR Toln Vol
NN N N L NN eNE NN NN N
U VU ok B > 5F o Aar 2 o
2 5 = 3] =
SLEEREAEAAPEe T

Fuente: Bloomberg

Curva TES Tasa Fija (%)

12.8%
12.3%
11.8%
11.3%
10.8%
10.3%
9.8%
9.3%
8.8%
83%
7.8%

e Cierre

© Hace un mes

2025 |®
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2040
2042
2046
2050

Fuente: Banrep, Cierres SEN

Curva TES UVR (%)

6.7%
6.2%

5.7%

5.2%

e Cierre
© Hace un mes

4.7%

2027 |»
2049

10
jre)
S
&

2029
2031
2033
2035
2037
2041
2062

Fuente: Banrep, Cierres SEN

Asi amanecen los mercados

Datos de PMI revela salud econémica de varias economias
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| Resumen

e Mercados accionarios globales al alza, en medio de una recuperacién del Bitcoin y expectativas de
dinamismo en el consumo privado.

e El USD/COP extenderia la correccion bajista apoyado en un délar global mas débil y mayor apetito
por riesgo.

e Bonos del Tesoro operan con sesgo estable mientras se esperan datos laborales de EE.UU.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU, los futuros de las acciones registraron ligeras ganancias, extendiendo un repunte
impulsado por las acciones tecnolodgicas y la expectativa de un potencial "rally de fin de afio". El foco
principal de los operadores es la politica monetaria de la Fed, pues se asigna una probabilidad
aproximada del 89% a un recorte de tasas de 25 pbs en la reunién del 10 de diciembre, con
proyecciones de una flexibilizaciéon total de unos 90 pbs para 2026. Los proximos informes de
empleo (ADP de noviembre) y el indicador de inflacién preferido de la Fed seran cruciales. Pese a
sefiales mixtas en el sector minorista, donde persiste la preocupacién por el impacto de la inflacién
en los consumidores de bajos ingresos, el indice de Optimismo Econémico subi6 un 9.1% hasta 47.9
en diciembre, recuperandose del minimo de noviembre. En la Eurozona, la actividad muestra
resiliencia, con el PMI Compuesto HCOB subiendo a 52.8 en noviembre, su mayor expansion en 30
meses, impulsado por los servicios. Los precios de produccion industrial cayeron 0.5% interanual
por tercer mes seguido, confirmando la moderacion de la inflacién, aunque los costes de insumos
repuntaron a un maximo de ocho meses. En el Reino Unido, el PMI Compuesto fue revisado al alza a
51.2, acumulando siete meses de expansion. Pese a la menor presion en los precios de produccion, el
mercado espera un recorte de 25 pbs del BoE en diciembre, seguido de una pausa.

En China, los mercados ampliaron sus pérdidas debido a la preocupaciéon econdémica. El PMI
Compuesto cayé a 51.2, un minimo de cuatro meses, con el sector inmobiliario bajo intensa presion
(China Vanke cay6 a su nivel mas bajo desde 2008). En Japén, la cautela, sin embargo, persiste
internamente por la especulacion de un posible aumento de tasas del BOJ este mes. El PMI
Compuesto se confirm6 en 52.0, su nivel mas sélido en tres meses, respaldado por el crecimiento en
servicios. En México, las condiciones operativas manufactureras se deterioraron, con el PMI en 47.3
y una caida solida en los nuevos pedidos. La OCDE ajust6 a la baja sus proyecciones de crecimiento
del PIB (0.7% para 2025 y 1.2% para 2026), previendo una lenta recuperacion por la disminucion de la
inflaciéon (3.8% en 2025) y eventuales recortes en las tasas del Banco de México (Banxico), que
podrian alcanzar el 6.25% a finales de 2026. Los aranceles a las exportaciones a EE.UU. (estimados
en 25% para vehiculos y componentes) limitaran el crecimiento. En Brasil, la produccién industrial
creci6 un 0.1% mensual en octubre. El PMI manufacturero subi6 a 48.8 en noviembre, sefialando la
contraccion mas lenta desde mayo. En Colombia, la deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) en
moneda extranjera aument6 al 30.68% del total en octubre de 2025, alineandose con el objetivo del
Marco Fiscal de Mediano Plazo de un 32% de financiamiento externo para 2025. Una nueva
resolucion de la CREG busca aumentar la eficiencia de la red eléctrica, y una propuesta de Reforma
Tributaria se enfoca en la normalizacion tributaria para recuperar la capacidad de recaudo.

Calendario Econémico del dia

. . ) Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado
Consenso Accivalores observada/esperada

03:15  ESP PMI de servicios Nov Indice 56.6 55.6 56.3 55.8 1
03:45 ITA PMI de servicios Nov Indice 54 55 54 52.3 1
03:45 ITA PMI Compuesto Nov indice 53.1 53.8 52.6 52.2 T
03:50 FRA PMI de servicios Nov F Indice 50.8 514 50.8 50.8 T
03:50 FRA PMI Compuesto Nov F Indice 49.9 50.4 49.9 49.9 1
03:55 ALE PMI de servicios Nov F Indice 527 53.1 52.7 52.7 1
03:55 ALE PMI Compuesto Nov F Indice 521 52.4 52.1 52.1 T
04:00 EURO PMI Compuesto Nov F Indice 524 52.8 52.4 52.4 I
04:00 EURO PMI de servicios Nov F Indice 531 53.6 53.1 53.1 T
04:30 UK PMI de servicios Nov F Indice 50.5 513 50.5 50.5 T
04:30 UK PMI Compuesto Nov F Indice 50.5 51.2 50.5 50.5 T
08:15 uUs ADP Cambio de empleo Nov Miles 42 pendiente 20 20 1
08:30 US dice de precios de importacié  Sep Var. Mensual (%) 0.30% pendiente 0.10% 0.20% 1
09:15 uUs Produccion industrial Sep Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 0.10% 0.10% =
09:45 uUs PMI de servicios Nov F Indice 55 pendiente 55 55 =
09:45 uUs PMI Compuesto Nov F Indice 54.8 pendiente 54.8 54.8 =
10:00 uUs Indice ISM Services Nov indice 524 pendiente 52 51.7 1
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Informacion relevante de mercados
Prondsticos
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Variaciones diarias (%) I Peso colombiano
S&P 500 +0.15% En la jornada de hoy, anticipamos que la tasa de cambio local mantenga la correccion bajista que
inici6 en la jornada de ayer cuando cerré en COPS$3,809 por doélar. Esto se daria en medio del
Dow Jones +0.13% soporte que brinda el panorama externo: El délar global extiende su tendencia bajista y se
Nasdaq +0.11% encamina a su novena caida consecutiva, presionado por el rapido aumento en las expectativas de
recortes de tasas por parte de la Fed y por la incertidumbre que genera el posible anuncio
Stoxx 600 +0.17% anticipado del nuevo presidente del banco central. Con el DXY retrocediendo hacia 99.1 puntos y
DAX +0.24% acumulando una caida cercana al 9% en el afio, el apetito por riesgo global ha mejorado y abre
FTSE -014% espacio para un mejor desen,lpeﬁo relativo de las mc;nedas)emf,:rgentes. En este contexto, las
divisas latinoamericanas podrian beneficiarse de un doélar mas débil y de flujos hacia activos de
. mayor rendimiento. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion acotado entre
CSI300 -0.40% COP$3,780 y COP$3,830, con posibles extensiones hacia COP$3,760 y COP$3,845 por délar.
Nikkei +0.16%
ASX +0.08% | Materias primas

Fuente: Bloomberg *Futuros
Los precios del petréleo avanzan en medio de nuevos ataques contra infraestructura energética

rusa, que elevan las primas de riesgo geopolitico pese a la persistente expectativa de un mercado

Materias primas con sobreoferta para 2026. La intensificacion de dafios a refinerias y buques rusos, junto con el
aumento de tensiones entre EE.UU. y Venezuela, mantienen presiones alcistas que limitan el efecto
Commodity Ult. precio  Var (%) del mayor produccién de OPEP+y de la oferta creciente en EE.UU., Canada y Brasil. Por otro lado, el
oro se mantiene cerca de maximos de seis semanas respaldado por las crecientes apuestas de un
Gas N 4.975 2.79% recorte de tasas por parte de la Fed en diciembre y por la moderacion reciente en datos de actividad
econdmica, con la atenciéon del mercado centrada en los reportes de empleo ADP y PCE.
Cobre 5.3428 1.90%
WTI 59.41 1.31% | Renta fija
En EE.UU,, los bonos del Tesoro operan con sesgo estable, con el bono a 10 afios cerca de 4.06%
Brent 63.13 1.09% . . L . . .
mientras los inversionistas esperan datos laborales —incluido el ADP— y consolidan apuestas de un
Café 4376 0.64% recorte de 25 pbs por parte de la Fed la préxima semana, en un contexto donde la nominacion de
Kevin Hassett al banco central refuerza la expectativa de un tono mas dovish.En Europa, los
Plata 59.06 0.61% rendimientos se mantienen al alza, con el bund a 10 afos superando 2.75% tras una inflacion de la
Eurozona mas firme y sefiales de que el BCE no recortara tasas en el corto plazo, mientras los
Oro 4237.95 0.41% mercados también absorbieron el reciente repunte global en rendimientos tras los comentarios
mas restrictivos del BoJ y el avance en la aprobacién del presupuesto aleman para 2026. En
Maiz 447.63 -0.53% Colombia, la curva de TES registré6 un comportamiento mixto con repuntes de hasta 7.8 pbs en la

mayoria de los tramos cortos y medios, valorizaciones puntuales en los vencimientos 2026 y 2032,
y pérdidas generalizadas en los tramos largos, dejando un leve aplanamiento; ademas, la tasa de
TCOs subio6 a 10.50%, maximo desde abril de 2024, reflejando mayor prima de riesgo y el efecto del
incremento en los montos subastados por MinHacienda.

Fuente: Investing

| Renta variable

El mercado accionario en EE.UU. anticipa nuevamente una apertura alcista, en medio de una
recuperacion moderada del Bitcoin y un renovado apetito por riesgo. En particular, Marvell
Technology subié mas del 9%, después de presentar proyecciones actualizadas de crecimiento de
centros de datos y anunciar la adquisicion de Celestial Al por USD$3,250 millones. Entre tanto, las
acciones asociadas a criptomonedas como Strategy y Bit Digital ganaron un 2.6% y 3.6%,
respectivamente, mientras que el Bitcoin se recuper6 un 1.9% y tocd un maximo de dos semanas.
Asimismo, American Eagle avanzo6 después de que el minorista elevara su pronoéstico de resultados
para todo el afio, citando el dinamismo de la temporada de compras navidenas. Por su parte, en
Europa, los mercados registran un desempefio mixto, con el Stoxx 600 y el CAC 40 al alza, pero el
FTSE 100 a la baja. La compafia de moda alemana Hugo Boss actualizé sus previsiones financieras
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tras una reestructuracion estratégica, aunque prevé una caida de las ventas a corto plazo.
Asimismo, la empresa britanica de energias renovables Drax Group informé sobre avances con su
programa de recompra de acciones anunciado en julio. Finalmente, el mercado asiatico cerrd
mixto, con el Nikkei 225 al alza, pero el Nifty 50 y el Hang Seng retrocediendo. Softbank avanzo6 un
6% en medio de las ganancias del sector tecnoldgico.

| Noticias de emisores

e EPM: Anuncié la aprobacion del presupuesto de COP$29.8 billones para 2026, orientado a
garantizar la prestaciéon de servicios ptblicos confiables y avanzar en modernizacion, expansiéon
de cobertura y transicion energética. El plan incluye COPS14.1 billones en inversiones —entre
ellas, COPS1.3 billones para la segunda etapa de Hidroituango—, ademas de recursos para
operacion, funcionamiento y servicio de deuda. La financiacién provendra principalmente de
ingresos por prestacion de servicios, créditos y dividendos de filiales. Con este presupuesto, la
empresa busca fortalecer infraestructura en energia, agua y gas, mejorar la resiliencia operativa
y aportar al desarrollo regional.

e Canacol: Informé6 que inicié en Colombia los procedimientos de reconocimiento del proceso de
insolvencia que adelanta en Canadd bajo la CCAA, solicitando a la Superintendencia de
Sociedades medidas como la suspension de ejecuciones contra sus entidades operativas y la
continuidad de sus contratos y operaciones. Paralelamente, la compaiiia y sus filiales iniciaron un
Proceso de Recuperacion Empresarial (PRES) ante la Camara de Comercio de Bogot4, el cual
otorga un periodo de negociacion de tres meses con acreedores.



| 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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