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Asi amanecen los mercados
PCE de EE.UU. e Inflacion de Colombia, datos claves de hoy
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Viernes, 05 diciembre 2025

| Resumen

e Mercados accionarios globales al alza, a la expectativa de la publicacion de datos
macroeconémicos en EE.UU.

e El ruido regulatorio impide que el COP aproveche plenamente el entorno externo.

e Renta fija %lobal con tasas al alza, impulsadas por datos mixtos y expectativas de politica monetaria
mas flexible.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU., los mercados muestran ganancias moderadas, anticipando la publicacién del indice de
Precios del Gasto de Consumo Personal (PCE) de septiembre, y la inminente decisién de politica
monetaria. Las proyecciones apuntan a un ligero aumento anual del PCE general a 2.8% (desde 2.7%)
y una estabilidad del PCE subyacente en 2.9%. Los mercados asignan una probabilidad del 87% a un
recorte de 25 pbs en la tasa de interés de referencia. En el mercado laboral, los datos son dispares,
con el informe Challenger sefialando un aumento de despidos a 71,321 en noviembre (maximo desde
2022), mientras que las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo cayeron a un minimo de mas
de tres afios (191 mil), indicando una subyacente resiliencia. La Eurozona mostré una modesta
revision al alza de su crecimiento, con el PIB trimestral aumentando 0.3% (desde 0.2%) y el
crecimiento interanual se confirmé en 1.4%, impulsado por la inversién fija y el gasto ptblico. El
empleo crecié 0.2%. La inflacién, en 2.2%, sugiere que el BCE mantendra tasas estables hasta 2026,
lo que ha fortalecido al euro hacia 1.17 délares. Reino Unido: La libra esterlina alcanzé un maximo de
seis semanas, influenciada por las expectativas de recorte de la Fed. El BoE enfrenta una decisiéon
dividida para su reunién del 18 de diciembre, con proyecciones de que la OCDE reducira los tipos al
3.5% para junio. El rendimiento del bono a 10 afios se estabilizé en torno al 4.45%.

En China, los mercados esperan sefiales de politica de las proximas reuniones de alto nivel en Pekin.
Se anticipa que el objetivo de crecimiento anual se mantendra "cerca al 5%", conservando opciones
de estimulo para contrarrestar la preocupacion persistente por la deflacion. En Japén el Nikkei 225
cay6 ante la creciente especulacion de que el Banco de Japdn (BOJ) podria elevar las tasas de interés
este mes. A pesar de que el indice econémico coincidente alcanzé su nivel mas alto desde junio, el
gasto de los hogares cayod inesperadamente un 3.0% interanual en octubre. En México la Secretaria
de Economia afirmé que la estrategia de revision del T-MEC esta siendo efectiva, con un 90% de las
ponencias en EE. UU. a favor de mantener y extender el tratado, asegurando la continuidad del
acuerdo comercial clave. En Brasil el PIB trimestral crecié un débil 0.1% en el 3T25, la expansion
mas suave en dos afios. Esta desaceleracion eleva la probabilidad de que el Banco Central de Brasil
(BCB) inicie la relajacion de las tasas. El superavit comercial de noviembre se redujo a US$5.84 mil
millones. En Colombia las exportaciones cayeron un 0.2% interanual en octubre, principalmente por
un desplome del 22.5% en petréleo y derivados. No obstante, las exportaciones de bienes agricolas y
manufacturados mostraron resiliencia.

Informacién relevante de mercados
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Movimientos diarios tesoros EE.UU

Calendario Econémico del dia

Plazo Ultimo Cambio (pbs) ) . . ) Esperado  Esperado Tendencia
- Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado
(anos) Consenso Accivalores observada/esperada

02:00 JAP Indice lider CI Oct P Indice 108.6 50.4 109.3 109.3 1
02:00 ALE Ordenes de fabricas Oct Var. Mensual (%) 1.10% 53.1 0.50% 0.50% T
2 3.54 0.9 02:45 FRA Produccion industrial Oct  Var.Mensual (%)  0.80% 53.8 -0.10% -0.30% 1
02:45  FRA Produccién industrial Oct Var. Anual (%) 1.30% 514 1.30% 1.00% T
04:00 ITA Ventas al por menor Oct Var. Mensual (%) -0.50% 52.4 0.50% 0.40% T
5 3.69 0.7 0400 ITA Ventas al por menor Oct  Var.Anual (%) 050% 528 1.00% 1.00% 1
05:00 EURO PIBSA 3TT  Var.Trimestral (%)  0.20% 55.6 0.20% 0.20% 1
05:00 EURO PIB SA 3TT Var. Anual (%) 1.40% 55 1.40% 1.40% 1
7 3.88 0.5 06:00 BRA FGV inflacion IGP-DI Nov Var. Mensual (%) -0.03% 53.6 0.16% 0.16% T
06:00 CLP IPC Nov Var. Mensual (%) 0.00% 51.3 0.40% 0.30% 1
10 4 12 0 8 06:00 CLP IPC de sustitucion Nov Var. Anual (%) 3.40% 51.2 3.50% 3.40% 1
° * 10:00 us Percepcion de la U. de Michigan Dec P Indice 51 pendiente 52 517 1

10:00 uUs Ingresos personales Sep Var. Mensual (%) - pendiente 0.30% 0.40%

30 478 0.9 10:00  US Gasto personal Sep Var. Mensual (%) - pendiente 0.30% 0.50%
1800 COL 1PC Nov Var. Anual (%) 5.51% pendiente 5.46% 5.49% )
1800 COL 1PC Nov Var. Mensual (%) 0.18% pendiente 0.24% 0.25% 1
Fuente: Bloom berg 18:00 COL IPC subyacente Nov Var. Anual (%) 5.25% pendiente 5.17% 5.28% 0
18:00 COL IPC subyacente Nov Var. Mensual (%) 0.31% 0.26% 0.33% T

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Variaciones diarias (%) | Peso colombiano
S&P 500 +0.19% Aunque el entorno externo sigue siendo constructivo para el peso colombiano, las presiones de
percepciéon de riesgo doméstico contintan presentes. Al cierre de esta semana, el USD/COP
Dow Jones +0.10% mantiene una volatilidad marcada, oscilando entre el soporte regional que brindan las monedas
Nasdaq +0.32% latinoamericanas —favorecidas por un mayor apetito global por riesgo y por datos en EE.UU. que
“ fortalecen la expectativa de un recorte de tasas por parte de la Fed la proxima semana— y las
Stoxx 600 +0.33% tensiones idiosincraticas asociadas al creciente debate sobre una posible regulacién que elevaria
DAX +0.72% las exigencias de inversion local para los fondos de pensiones. El tema recobr6 impulso tras la
FTSE +0.05% renuncia de la directora de la Unidad de Regulacion Financiera, reviviendo preocupaciones sobre
el rumbo técnico y la consistencia del marco regulatorio. Si bien en un escenario de disefio gradual
e pTe y correctamente secuenciado dicha medida podria traducirse en una mayor demanda estructural
’ por activos locales —y, en consecuencia, en un soporte adicional para el peso—, mientras la norma
Nikkei -1.05% se define el factor dominante es la incertidumbre: el mercado asume que cualquier sefial de
ASX +0.19% intervencion excesiva o de menor rigurosidad técnica podria ampliar la prima de riesgo y limitar el
Fuente: Bloomberg *Futuros beneficio cambiario potencial derivado de una mayor repatriaciéon de recursos. Por lo tanto, para

hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,770 y COP$3,820, con posibles
extensiones hacia COP$3,750 y COP$3,835 por ddlar.
Materias primas
| Materias primas
Commodity Ult. precio Var (%)
El precio del petrdleo en la referencia WTI se mantuvo cerca de USS59,7 por barril, alcanzando un
WTI 59.64 -0.05% maximo de dos semanas y logrando una ganancia semanal impulsada por la prima de riesgo
geopolitico. Las tensiones en Venezuela, incluyendo la amenaza de medidas estadounidenses contra

e 6825 DS su petrolera, podrian poner en riesgo la produccién nacional de 1,1 millones de bpd. La falta de
Café 37468 152% avances en las negociaciones de EE. UU. en Mosct y los ataques ucranianos a la infraestructura rusa
' ’ también limitaron la posibilidad de restablecer el suministro de Rusia. A esto se sumo la expectativa
Maiz 445.60 -0.09% de un recorte de tipos en EE. UU. que alentaria la demanda. No obstante, el alza fue contenida por el
temor a un exceso de oferta, reflejado en la reduccién del precio del crudo ligero drabe de Arabia
Gas N 5.24 +3.57% Saudita para Asia a su nivel mas bajo en cinco afios y la caida del petréleo canadiense a su minimo
desde marzo. De otra parte, los precios del oro subieron a cerca de US$4.220 por onza ante la
Oro 425790  +0.34% expectativa de un recorte de tasas de la Fed la proxima semana, un sentimiento reforzado por un
enfriamiento del mercado laboral.
Cobre 5.4433 1.27%
| Renta fija
Plata 58.49 1.75%

En EE.UU., los rendimientos de los bonos del Tesoro ascenden moderadamente mientras los
inversionistas procesan sefales laborales mixtas, como despidos en aumento, caida inesperada en
noéminas privadas y solicitudes de subsidio distorsionadas por festivos, manteniendo aun asi una
probabilidad cercana al 90% de un recorte de 25 pbs por parte de la Fed la proxima semana,
respaldado por expectativas de una inflacion mas contenida y apuestas sobre un giro mas
expansivo en la politica monetaria. En Europa, los rendimientos core repuntan ante una
combinacion de datos econdomicos mas resilientes, con una fuerte demanda industrial en Alemania
y revision al alza del PIB de la eurozona, junto con un panorama fiscal mas amplio en Alemania y un
leve repunte inflacionario, factores que alejaron la posibilidad de recortes tempranos por parte del
BCE vy reforzaron presiones alcistas en la curva. En Colombia, los TES mostraron un aplanamiento
alcista con valorizaciones predominantes en los tramos largos, mientras los comentarios del
Gerente de BanRep, Leonardo Villar enfatizaron que, aunque la postura monetaria sigue siendo
restrictiva, la tasa real efectiva se ha reducido por la reciente aceleracion de la inflaciéon y el
aumento de expectativas, elevando la sensibilidad del mercado ante cualquier sorpresa
inflacionaria y moderando las apuestas sobre el ritmo de recortes futuros.

Fuente: Investing

| Renta variable
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El mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura alcista, incorporando la expectativa de
recorte de tasas de interés por parte de la Fed. En paralelo, Netflix anuncié un acuerdo para la
adquisicion de Warner Bros, poniendo fin al proceso de licitaciéon en el que también compitieron
Paramount Skydance y Comcast. La transaccion esta valorada en USD$27.75 por accién, lo que
sitia el valor empresarial total en USDS$S82,700 millones. Asimismo, Hewlett Packard cay6 un 9%
después de pronosticar ingresos para el 2026 por debajo de las estimaciones, anticipando una
caida en los ingresos del servidor de IA. En este contexto, Citigroup present6 su perspectiva del
sector de la IA en EE.UU.,, enfatizando en el potencial de acciones de segmentos que ofrezcan
crecimiento a un precio razonable. Por su parte, en Europa, los mercados registran un desempefio
positivo, con el Stoxx 600, el FTSE 100 y el CAC 40 al alza. El grupo reasegurador Swiss Re cay6 un
5.5%, tras presentar sus objetivos financieros para 2026 y su perspectiva de crecimiento del
dividendo anual por accién al 7%. En paralelo, la compaiiia britanica Ocado avanzo, después de que
su socio estadounidense Kroger acordara pagar USDS$S350 millones en compensacion por desistir
de la construccion de un centro de distribucién en EE.UU. Finalmente, el mercado asiatico cerrd
mixto, con el Nikkei 225 a la baja, pero el Nifty 50 y el Hang Seng al alza.

| Noticias de emisores

o Celsia: Informa que la Junta Directiva de la Compaiiia extendio las siguientes autorizaciones de
endeudamiento: 1. Realizar operaciones de novacién o sustitucion con las entidades bancarias
con las que la Compaiiia tiene actualmente contratos de crédito con vencimiento en 2026. 2.
Realizar operaciones de crédito rotativas o de cartera con entidades financieras nacionales o del
exterior hasta por un total de COP$400,000 millones o su equivalente, con un vencimiento hasta
de 7 afos. 3. Autorizar realizar operaciones de coberturas financieras bajo la modalidad forward
y/o derivados, con entidades financieras por un monto hasta de USD$200 millones.

e Banco de Bogota: El emisor confirma que la fecha ex-dividendo que aplicard para el pago de
dividendos a los accionistas del Banco de Bogota el 02 de enero de 2025, tendra fecha inicial el
24 de diciembre de 2025 y fecha final el 02 de enero de 2026.

¢ Promigas: Informa que hoy, 5 de diciembre de 2025, firmé6 con Zelestra Corporacion S.A.U. un
acuerdo para la adquisiciéon del 100% de las acciones de las compaiiias propietarias de una
plataforma regional de generacién renovable con presencia en Colombia, Chile y Perq,
compuesta por un portafolio de proyectos que suman una capacidad contratada de 1.4 GW, y un
portafolio adicional de proyectos en desarrollo de mas de 2.1 GW.

e Ecopetrol: Ecopetrol y Parex Resources firman un nuevo acuerdo para exploracion y produccion
en el Piedemonte Llanero. El nuevo acuerdo permitira desarrollar actividades de exploracion y
produccioén en el area recientemente adicionada al Convenio del Piedemonte Llanero, autorizada
por la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) en noviembre. Las compariias perforaran el
pozo Florefia Hurén, ubicado al norte del campo Floreiia, con el objetivo de ampliar la oferta de
gas natural. En 2026 iniciaran las obras civiles y la perforacién de este pozo y del prospecto
Farallones, ubicado al sur de la cuenca, cuyo convenio también cuenta con aprobacién de la ANH.

e Fondo Bursatil iShares MSCI COLCAP: El administrador del fondo publico el calendario de
distribucion de dividendos del fondo aplicable en el 2026.



| 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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