Asi amanecen los mercados
Impulso en resultados corporativos de EE.UU
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Esctichanos: | Resumen
e Mercados accionarios globales a la baja, tras los resultados corporativos de Palantir en EE.UU.
@ En YouTube

e Délar fuerte y depreciacién regional presionan el desempeiio del COP.

e Mercados de renta fija global se valorizan impulsados por un aumento de la aversion al riesgo.
Rendimientos Tesoros EE.UU
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:3 En EE.UU,, la fortaleza econémica se refleja en los resultados corporativos: mas del 80% de las mas

45 de 300 empresas que han reportado sus ganancias superaron las expectativas, impulsadas por la

‘231 inversion estratégica y el elevado gasto de capital, particularmente en sectores como la IA. La

28 preocupacion estructural se centra en la escasa diversificacion y la alta concentracion tecnologica

37 de los activos. El foco de la politica monetaria recae en la Fed, cuyas sefiales contradictorias han

2 reducido la probabilidad de un recorte de tasas de 25 pbs en diciembre al 70% (frente al 90% previo

5 XTI IRRLNRBLRY a la reunion). La Eurozona experiment6 caidas bursatiles, revirtiendo las ganancias y reflejando la
REEREREE R ES T cautela global. La atencion se centra en las declaraciones de la presidenta del BCE, Christine

Lagarde. En el Reino Unido, el panorama se define por la incertidumbre fiscal y un drastico cambio
en la politica monetaria. La ministra de Finanzas advirti6 sobre la necesidad de "decisiones dificiles”

Spread Tesoros EE.UU para reducir la deuda, lo que depreci6 la libra esterlina a su nivel mas bajo desde abril. Los mercados
(pbs) ahora estiman una probabilidad cercana al 50% de un recorte de tasas del BoE esta semana,
10 anticipando la moderacién de la inflacion y el lento crecimiento. E1 PMI manufacturero subi6 a 49.7,
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China muestra una desaceleraciéon mayor a la prevista en la actividad manufacturera, con la séptima
contraccion mensual consecutiva. Un acuerdo comercial reciente con EE.UU. implica la suspension
de controles a las exportaciones de tierras raras por parte de China. La nueva politica fiscal elimina
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—Spread 5-30 una deduccion clave del IVA para pequefos minoristas de oro, lo que podria reducir sus margenes.
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T YT TLLLLLLLLD Japon mantiene un enfoque prudente en su politica monetaria, con el BoJ cauteloso sobre nuevas
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SEESE2E55E29¢% subidas de tasas, a pesar de que la inflacién se mantiene cerca del 3%. El PMI manufacturero se
Fuente: Bloomberg revisé a la baja a 48.2, marcando la mayor caida de pedidos de fabrica en 20 meses. Las autoridades
‘ monitorean la creciente volatilidad cambiaria. La actividad industrial en México refleja un deterioro
Curva TES Tasa Fija (%) persistente, con el PMI manufacturero en 49.5, por debajo de la contraccion en 15 de los tltimos 16
e meses, y la demanda de exportacion contrayéndose por vigésimo mes. Brasil experimenta una
20% moderacioén inflacionaria, con el alza de precios al consumidor en Sao Paulo reduciéndose al 0.27%
15% (desde 0.65%), lo que favorece futuros recortes de tasas. Aunque, el PMI manufacturero se mantiene
1L.0% en contraccion en 48.2, marcando seis meses consecutivos por debajo de 50. En Colombia, el
105% BanRep mantuvo inalterada su tasa de politica monetaria en 9.25%, a pesar de divisiones en la
10.0% votacion. Cabe recordar que, la inflacién anual aument6 al 5.2% y sus expectativas siguen por
9% encima de la meta del 3%, lo que justifica la cautela en la decisiéon. La demanda interna se mantiene
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https://www.youtube.com/watch?v=MMVF8r6HeJ8
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU . . . . Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Consenso Accivalores observada/esperada
10:00 uUs Empleos disponibles JOLTS Sep miles 7227 pendiente 7130 N5 1
’ . . 07:00 BRA Produccion industrial YoY Sep Var. Anual (%) -0,70% 2,00% 1,60% 1,60% 1
Plazo Ultlmo Camblo (pbs) 07:00 BRA Produccion industrial MoM Sep Var. Mensual (%) 0,80% -0,40% -0,40% -0,30% =

10:00 COL Exportaciones FOB Sep USD millones 38422 pendiente 4560 4560
20445 CHI PMI de China servicios RatingDog Oct puntos 52.9 pendiente 527 52,5 1l

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

(anos)

2 3.58 -2.67
5 . Py | Peso colombiano
La semana inicia con un délar estadounidense que extiende su racha alcista y se mantiene cerca de
[ £t L maximos de tres meses, respaldado por la cautela de la Fed y la reduccion en las apuestas de nuevos
10 410 156 recortes de tasas para diciembre, fortaleciéndose frente a la mayoria de las monedas emergentes.
’ ’ En LatAm, el tono mas restrictivo de la Fed y el repunte de los rendimientos del Tesoro impulsan
30 468 a17 una toma de utilidades sobre las divisas regionales, llevando a depreciaciones generalizadas al inicio

de la jornada: el real brasilefio cae 0.55%, el peso mexicano retrocede 0.72% y el peso chileno se
debilit6 0.47%. Este comportamiento refleja un menor apetito por riesgo en medio de la persistente
fortaleza del délar y un entorno internacional caracterizado por expectativas de politica monetaria
mas restrictiva y mayor volatilidad en los flujos hacia mercados emergentes. Este panorama
contrasta con la reciente decision del BanRep de mantener su tasa de politica, preservando un
diferencial de tasas atractivo y un carry competitivo que continta ofreciendo soporte relativo al

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

peso. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion comprendido entre COP$3,830 y

S&P 500 1.08% COPS$3,880, con posibles extensiones hacia COP$3,815 y COP$3,900 por dolar.
= 0,

Dow Jones 0.76% | Materias primas

Nasdaq -1.41%

Los precios del petréleo retroceden mas de 1%, presionados por la fortaleza del dolar y
Stoxx 600 -0.93% preocupaciones sobre una posible sobreoferta, luego de que la OPEP+ decidiera pausar los
DAX -1.44% incrementos de produccion en el 1T26. En contraste, el oro se mantiene cercano a los
FTSE -0.43% USDS$4,000/0nza, ante menores expectativas de recortes de tasas en EE.UU. y un menor apetito por

refugio tras el reciente acuerdo comercial entre EE.UU. y China.

= 0,
CSI 300 0.09% I Renta ﬁja
Nikkei -2.28%
ASX ~0.97% Los bonos del Tesoro de EE.UU. registran valorizaciones moderadas a lo largo de la curva,

impulsadas por la caida de los futuros accionarios tras los resultados de Palantir y las advertencias
de ejecutivos financieros sobre una posible correccién bursatil mas amplia. Las compras se
concentraron en los tramos corto y medio, lo que llevo al empinamiento de los diferenciales 2s10s

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas y 5s30s, mientras el rendimiento del bono a 10 afios retrocedié hacia 4.10%. En Europa, los bonos
soberanos también se fortalecieron ante el incremento de la aversion al riesgo global y mayores

Commodity Ult. precio Var (%) apuestas de recortes por parte del BCE, con los bunds y gilts liderando las ganancias, estos tltimos
apoyados ademas por las expectativas en torno al discurso presupuestal de la canciller Reeves. En

Cafeé 4747 1.02% Colombia, los TES en pesos mostraron una valorizacién generalizada en los tramos medios y

largos, con caidas de hasta 15 pbs en los titulos de 2050, mientras los TES UVR registraron un

Oro 4007 -0.17% comportamiento mixto. No obstante, se evidencié una reducciéon de posiciones externas, con

. o ventas netas por COP$5.46 billones en octubre, reflejando una toma de utilidades tras las fuertes
Maiz Lt U compras del mes anterior y manteniendo un entorno de alta rotacion en la deuda puablica local.

Plata 47.58 -0.98% I Renta variable

Brent 64.11 -1.20% Los mercados accionarios globales presentan una apertura bajista, con el indice S&P 500 (-0.61%),

el Dow Jones (-1.01%) y el Nasdaq (-1.36%) presentando correcciones, a la vez que las acciones de

GasN 4.207 -1.38% Palantir cayeron un 6.8%, a pesar de que la compaiia super¢ las estimaciones financieras para el

o o, Ry 3T25 al reportar utilidades de USDS$S1,330 millones, cifra superior a los USDS1,190 millones

’ 2970 esperados, segin LSEG. Por su parte, se registraron caidas de Oracle, con una relacién P/E actual

Cobre 49335 2.67% de 60 y una P/E a futuro de 35, asi como para AMD, que ha duplicado su valor este afio y tiene una

P/E actual de 149. En anuncios corporativos, Amazon informé sobre un acuerdo de USD$38,000
Huenieloyesun millones con OpenAl para desarrollar inversiones en IA, demandando una alta capacidad de
unidades de procesamiento de datos. En paralelo, el mercado europeo registr6 desvalorizaciones
con el CAC 40, el Stoxx 600 y el FTSE 100 a la baja. En particular, @rsted cotiza estable, tras el
anuncio de vender el 50% de su parque eolico marino Hornsea 3 (Reino Unido), a Apollo Global
Management en una operacion de USDS$S6,000 millones. Por su parte, BP cay6 un 0.6%, después de
presentar sus resultados financieros. Finalmente, en Asia, el mercado cerr6 con desempefo
bajista, con desvalorizaciones para el Nifty 50, el Nikkei 225 y el Hang Seng.

| Noticias de emisores

e EPM: Informé que suscribid los contratos de compraventa para adquirir el 43.9% restante de las
acciones de Aguas del Oriente Antioqueiio S.A. E.S.P. —propiedad del Municipio de El Retiro, EPM
Inversiones S.A. y la Asociaciéon de Juntas de Accion Comunal— por un valor de COP$4,779
millones. Con esta operacion, la empresa consolida el 99.9% de participacion accionaria, paso
previo a una fusién por absorcién que permitira a EPM convertirse en el prestador directo de los
servicios de acueducto y alcantarillado en el municipio de El Retiro.
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e Bancolombia: Completo el proceso de cancelacién voluntaria de la inscripcion de sus acciones
ordinarias y preferenciales en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y en la BVC. La
medida, aprobada por la Asamblea de Accionistas en agosto y formalizada mediante la Resolucion
1972 de 2025 de la Superintendencia Financiera, quedd en firme el 30 de octubre, marcando la
salida definitiva de la accion de los sistemas de negociacion locales.

o ISA: Anunci6 la finalizacion del periodo de expatriaciéon de Miguel Antonio Godoy Delard, quien
se desempefiaba como director de Operaciones Vias, regresando a su empresa de origen ISA Vias
Chile. En su reemplazo, fue encargado temporalmente Alejandro Jorge Bennewitz Martinez,
actual director de Ingenieria y Proyectos Viales.

¢ Promigas: Efectu¢ el pago trimestral de intereses de sus Bonos Ordinarios 2013, Serie A Subserie
A20, por un valor total de COPS5,274 mil millones, correspondiente al periodo entre el 29 de julio
y el 29 de octubre de 2025, cumpliendo con sus obligaciones financieras segin lo establecido en
la emision.

e Banco de Bogota: Convocd a Asamblea General Extraordinaria de Accionistas para el 26 de
noviembre de 2025, donde se sometera a consideracion la venta del 99.6% de las acciones de
Multi Financial Group, Inc., propiedad de su filial Multi Financial Holdings, a BAC International
Corporation. En la reuniéon también se discutiran posibles conflictos de interés de los
administradores relacionados con la transaccién y una autorizacion general conforme al Decreto
1074 de 2015.
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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).

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 numeros 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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