Asi amanecen los mercados

Optimismo en el mercado por expectativas de recortes
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| Resumen

e Mercados accionarios globales al alza, con impulso de los emisores de mediana y pequefia
capitalizaciéon en EE.UU.

e El COP recupera terreno, pero el quiebre de la tendencia técnica ain requiere catalizadores
adicionales.
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43 En EE.UU, el optimismo bursatil se afianz6, impulsado por una sorprendente caida de 32,000

41 puestos en las ndéminas privadas de ADP en noviembre, lo que intensificé la especulacion de un

3;; inminente recorte de tasas de 25 pbs por la Fed el 10 de diciembre, con la herramienta FedWatch de

o, CME marcando una probabilidad del 89%. En la Eurozona, las acciones subieron por el optimismo

33— externo, pero la debilidad local persistio, con ventas minoristas estancadas (0.0% en octubre) y una
S5 S5 %% E g ‘§D 25 E 5 contraccion en la construccion (PMI 45.4). No obstante, la revision al alza del PMI compuesto a 52.8
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y la postura restrictiva del BCE contrasta con la Fed. El Reino Unido mostro6 una desaceleracion mas
profunda, la actividad de la construccién se desplom6 a 39.4 en noviembre, la mayor caida en cinco
afos y medio, sugiriendo un alivio para un posible recorte de tasas del Banco de Inglaterra.

En Asia, los mercados de Japon repuntaron fuertemente ante la especulacion de una subida de tasas
del BoJ. China tuvo un rendimiento mixto tras la fijaciéon de un punto medio mas bajo por el PBOC
para estimular la demanda y contrarrestar las presiones deflacionarias, mientras se anticipa un
objetivo de crecimiento del PIB de "alrededor del 5%" para 2026. Finalmente, en LatAm, México
muestra resiliencia laboral (desempleo en 2.6%) y en superavit comercial, aunque el aumento del

0 13% en el salario minimo para 2026 elevo las advertencias inflacionarias. En Colombia, predomina la
20 —Ejpred 240 incertidumbre fiscal por el estancamiento de la Reforma Tributaria 3.0, en medio de tensiones
0 ——Spread 5-30 politicas y protestas (como el paro de taxistas por el precio del gas). En Bogota, el gerente del
S b R TR E R el BanRep, Leonardo Villar, participa hoy en un evento sobre las perspectivas econémicas de 2026,
= 2 g 8 g 2, o 9 9 5 . . .
SOEESEATIROES mientras el DANE publica las exportaciones FOB de octubre, donde esperamos alcancen los
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USDS$4,700 millones. En otros temas, el gobierno colombiano respondié oficialmente con gran
preocupacion a las recientes declaraciones del presidente de EE.UU., Donald Trump, quien insinu6
posibles acciones militares contra Colombia bajo el argumento de luchar contra el narcotrafico.
Ademas, Moénica Higuera, directora de la Unidad de Regulacién Financiera, renunci6 tras la
controversia por el decreto que obligaria a las AFP a aumentar sus inversiones en activos locales.
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Calendario Econémico del dia
. . . Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado - e - da/ 4
e . . onsenso cclvalores observada/esperada
Plazo Ultimo Cambio (pbs) 0430 UK PMI de construccion Nov Indice 141 39.4 141 454 |
(anos) 07:00 BRA PIB 3T Var. Anual (%) 2.40% 1.80% 1.60% 1.70% !
07:00  BRA PIB 3T Var. Trimestral (%)  0.30% 0.10% 0.10% 0.20% !
0830  US c=ticiones iniciales de desemple nov29 Miles 216 pendiente - 228 1
2 3.51 2.58 10:00 COL Exportaciones FOB Oct USD millones 4621 pendiente 4310 4700 1
13:00  BRA Balanza comercial mensual Nov USD millones 6964 pendiente 4600 4457 1
5 3.66 2.96 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores
7 3.85 27 | Peso colombiano
10 4.09 2.32 En la jornada de ayer, el USD/COP registré un retroceso marcado con una caida de COPS47 frente

al martes que le permitié recuperar parte del deterioro reciente. Para hoy, en un contexto de
calendario econémico liviano a nivel global, la dindmica de la tasa de cambio podria seguir
determinada por un entorno externo mas favorable para los emergentes, en el que el dolar global
encadena cinco sesiones de debilitamiento tras el informe ADP en EE.UU., que reforzo6 las
expectativas de un recorte por parte de la Fed en diciembre. A pesar del panorama fiscal
doméstico mas incierto, el COP podria seguir mostrando avances, coherentes con la limitada

30 4.74 1.34

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%) reacciéon del CDS a 5 afios ante el estancamiento de la reforma tributaria. Con todo, desde una
optica técnica, el l{SD/COP mantiene la trayectoria alcista iniciada hace tres semanas —tras
SREELT R alcanzar su nivel mas ba}jo en cuatro anos—, por lo que una reversion plena de esta correccion
) probablemente requerira catalizadores adicionales mas alla del ajuste en las expectativas de
Dow Jones +0.11% politica monetaria. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion acotado entre
Nasdaq +0.05% COP$3,730 y COP$3,780, con posibles extensiones hacia COP$3,710 y COP$3,795 por dolar.
Stoxx 600 +0.43% | Materias primas
DAX +0.99% . . . .
— e Los precios del petroleg avanzan ligeramente, respalda/d(?s por mayores riesgos sobre .la oferta tras
] nuevos ataques ucranianos a infraestructura energética rusa y por el estancamiento de las
negociaciones entre Washington y Moscu, factores que mantienen un “risk premium” sobre los
CSI1300 -0.41% barriles rusos pese a la debilidad de la demanda y las sefiales de sobreoferta reflejadas en el
Nikkei +1.86% aumento de inventarios en EE.UU.. En contraste el oro retrocede levemente por la toma de
ASX +0.01% utilidades y cautela previa a la reunion de la Fed, aunque la desaceleracion del mercado laboral y el

) . tono dovish de los funcionarios del banco central sostienen expectativas de un recorte de tasas.
Fuente: Bloomberg *Futuros

| Renta fija

Materias primas - ~
En EE.UU,, los bonos del Tesoro retroceden con presion en los tramos de 2 a 7 afios y un leve

Commodity Ult. precio  Var (%) aplanamlentg del spread §s30s, la tasg del bono a 10 afios repuntd hasta .4.09%, subiendo 2.3 pbs
frente a la jornada anterior, en medio de una agenda cargada de indicadores laborales y un
WTI 59.33 0.64% mercado primario activo que mantiene elevadas las presiones de oferta. En Europa, los bunds
exhiben caidas moderadas mientras los JGBs repuntan ante expectativas de un alza del BoJ, y los
Brent 62.98 0.49% gilts ganan traccion, con la tasa del bono a 10 afios cayendo hasta 4.45% en el extremo largo
racias a un panorama de suministro mas benigno tras la decision de la Oficina de Gestion de la

g p g
Cafeé 4319 0.23% Deuda de excluir vencimientos largos de sus préximas colocaciones, asi como mayores

expectativas de recortes por parte del BoE. En Colombia, los TES se sostienen en una dinamica de

Maiz 44313 0.03% valorizacion a lo largo de la curva, respaldados por una demanda robusta en la subasta de UVR,
o aunque el mercado contintia exigiendo mayor prima por plazo frente a la incertidumbre sobre la

Ges SRS i velocidad del ciclo de recortes y el incremento esperado del programa de emision para 2025.

Oro 4228.15 -0.10% I Renta variable

Cobre 5.357 -0.59% El mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura alcista, en el contexto de un desempefio
favorable de las “Small Caps” y expectativas de flexibilizacion monetaria, con el indice Russell
Plata 58.05 -0.97% 2000 de pequenfa capitalizacion superando las ganancias trimestrales del S&P 500. Entre tanto,
Fuente: Investing Snowflake perdié un 9.2% tras presentar un pronoéstico de ingresos para el 4T25 por debajo de las

expectativas, mientras que JP Morgan rebaj6é la calificacién de inversiébn de Paypal de
"sobreponderar” a "neutral’. En contraste, Salesforce gané un 2%, después de aumentar sus
previsiones financieras para el 2026, citando el crecimiento de su plataforma de agentes de IA,
impulsada por la fuerte demanda empresarial por servicios de automatizacién. Por su parte, en
Europa, los mercados registran un desempeno positivo, con el Stoxx 600, el FTSE 100 y el CAC 40
al alza. Stellantis -propietaria de Jeep- liderd las ganancias, después de que UBS elevara la
calificacién de la accién a "comprar’, destacando el regreso de la firma a EE.UU. y la recuperaciéon
de cuota de mercado en 2026. En paralelo, a pesar de que el regulador energético britanico aprobd
una inversiébn de GBP£28,000 millones en la red eléctrica, las acciones del sector cayeron.
Finalmente, el mercado asiatico validé el optimismo, con el Nikkei 225, el Nifty 50 y el Hang Seng al
alza. La compaiiia japonesa de robots Fanuc repunt6 un 12%, tras anunciar una alianza con Nvidia.
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| Noticias de emisores

e Davivienda: Inform6 que la sancion institucional impuesta por la Superintendencia de Industria
y Comercio por COP$402 millones quedd en firme tras la Resolucion 91493 de 2025. El banco
confirmé que dara cumplimiento a la decisiéon y que actualmente evalia los pasos a seguir frente
a este proceso.

e Grupo Bolivar: Inform¢ la actualizacién de su registro mercantil, en el que se formaliza la
estructura del grupo empresarial tras la integracion regional de Davivienda. El documento
confirma las sociedades subordinadas bajo control del holding —incluyendo Davivienda Group y
sus filiales internacionales— y consolida la estructura corporativa del conglomerado luego de los
recientes procesos de reorganizacion y expansion regional.

e EPM: Anunci6é un acuerdo estratégico con ERCO y un inversionista europeo para desarrollar un
proyecto solar de unos 400 MWp en Colombia, con una inversion estimada de hasta USD$400
millones. El proyecto, que podria abastecer a cerca de 364,000 habitantes y evitar emisiones
equivalentes a retirar 90,000 vehiculos, busca ampliar la oferta energética del pais y mitigar
riesgos asociados a fenémenos como El Nifio. EPM comprara la energia a largo plazo y, una vez
cumplidos los hitos técnicos, regulatorios y financieros, adquirird una participacién mayoritaria.
ERCO vy el inversionista europeo aportaran capital y experiencia técnica en desarrollo y
construccion.

o ISA: Comunico la salida de Catalina Ceballos, directora de Riesgos Corporativos, efectiva el 3 de
diciembre. Mientras avanza el proceso de seleccion para su reemplazo, la compaiiia designé
como encargado a Hugo Nicolas Genoni, actual vicepresidente de Riesgos y Cumplimiento, quien
acumula 20 afios de experiencia en auditoria interna, compliance y gestiéon de riesgos,
incluyendo cinco afios dentro del grupo ISA.

e Grupo Argos: Informé que, tras la convocatoria a una asamblea extraordinaria solicitada por
accionistas que representan mas del 10% del capital, recibié una proposicién para la integracion
de una nueva Junta Directiva. La lista incluye siete candidatos —cuatro independientes y tres
patrimoniales—, todos validados por el Comité de Sostenibilidad y Gobierno Corporativo como
aptos y sin causales de inelegibilidad. La renovacion busca facilitar el empalme con el presidente
de la compaiiia, quien se retirard en marzo de 2026, garantizando una transicion ordenada
conforme a las buenas practicas de gobierno corporativo.



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
| 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).

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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