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Precio de petréleo cae ante expectativas diplomaticas
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48 e El rebote de Asia y Europa mejora el tono, pero Nvidia y la sensibilidad de tecnologia a

a4 las tasas mantienen una apertura selectiva.
4.0
5 o FE| USD/COP abriria cerca de COP 3,240 con sesgo bajista frente al cierre de COP
. B - 3,239.50; carry local y mejor riesgo respaldan el avance.
FEaTERESTEESS e La renta fija global inicia la semana entre el alivio asociado al descenso del petréleo y la
Fuente: Bloomberg persistencia de expectativas de endurecimiento monetario.
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Los En EE.UU., la atencion se concentra en la inflacién (IPP) de octubre que se publicara el
" martes 10 y el IPP el viernes. Como antecedente, el informe laboral mostré 165 mil (k),
nuevos empleos, desempleo de 4.1% y salarios por hora creciendo 0.4% mensual y 3.1%
7 anual. La fortaleza laboral reduce la evidencia de una desaceleracién abrupta, aunque una
60 sola publicaciéon no define la trayectoria econémica. Hoy se conocerédn los inventarios
P mayoristas de septiembre. Las proximas cifras permitirdn evaluar si la persistencia de la
. demanda convive con una moderacién suficiente de los precios.
K888 2888 888 En la Eurozona, las exportaciones alemanas crecieron 2.0% mensual en septiembre, frente al
S5 EERE22RE8E 0.5% esperado, y las importaciones aumentaron 4.2%; el superdvit comercial se redujo de
EUR 17,900 millones a EUR 15,600 millones. El indice Sentix bajé de 2.7 a 2.4 puntos en
Fuente: Bloomberg noviembre, superando el consenso de 2.1, pero con expectativas disminuyendo a 8.3. El
B contraste apunta a recuperacién comercial sin mejora generalizada de [a confianza. El
Curva TES Tasa Fija (%) Eurogrupo discutira las candidaturas de Klaas Knot y Pablo Hernandez de Cos para suceder
— a Christine Lagarde, sin que esa deliberaciéon constituya un nombramiento. En el Reino

Unido, la encuesta de REC y KPMG registré una reduccion de la contratacién en octubre, la

rimera en cuatro meses, segun la informacién publicada el lunes. La sefial de moderacién
Eaboral contrasta con la expectativa de crecimiento de 0.7% trimestral para el PIB del tercer
trimestre, cuya publicacién estd previstaJ)ara el jueves. Esa estimacion sigue pendiente de
confirmacién. La combinacidon de actividad relativamente resistente y menor contratacion
serd relevante para evaluar la evolucién de la demanda y los costos internos; no permite
concluir, por si sola, un cambio definitivo del ciclo econémico.

En China, la inflacién anual al productor se aceleré de 5.0% a 5.7% en octubre, por encima

e e del 5.3% esperado y su mayor nivel desde Junio de 2022. En contraste, la inflacion al
consumidor bajé de 5.9% a 0.7%, frente al 0.8% previsto, mientras la subyacente descendié

Fuente: Banrep, Cierres SEN de 1.0% a 0.8%. Los alimentos cayeron 2.9% anual Y el IPC mensual permanecié estable. La
divergencia refleja presiones en los costos industriales con limitada transmisién al consumo,

consistente con una demanda interna débil, sin evidenciar una aceleracion generalizada de
los precios. En Japdn, el indicador adelantado de septiembre cayé de 118 a 116.4 puntos,
su menor nivel desde junio, mientras el coincidente subié de 118.8 a 119.5, segun cifras
preliminares. Esta divergencia refleja mejores condiciones actuales, pero mayor cautela
sobre los préximos meses. Los costos y las perturbaciones de oferta siguen condicionando
la recuperacién, aunque el empleo y los ingresos ofrecen soporte. Asi, la expansién
presente puede coexistir con sefiales de menor dinamismo futuro.

Curva TES UVR (%)

En Colombia, el DANE publicaré hoy el IPC de octubre, donde esperamos un crecimiento
del 0.24% mm 6.36% aa. El debate tiscal se concentra en la Ley de Rescate, cuyo objetivo
/ de ajuste ronda COP 45 billones y depende del trdmite legislativo. En actividad, un anélisis
- de Camacol destaca que las eci/ificaciones demandaron COP 60.7 billones en insumos
e o oo s durante 2024, una referencia histérica de sus encadenamientos productivos. Por su parte,
AmCham respaldé mecanismos de simplificacién y confianza regulatoria.

Fuente: Banrep, Cierres SEN d
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o o Materias primas
Movimientos dlarIOS tesoros [—

EE.UU Los precios del petréleo continuaron su tendencia a la baja ante las expectativas
diplomaticas en Medio Oriente, mientras el oro extendié sus ganancias respaldado por el
abaratamiento del crudo. El Brent retrocedié hacia los $95.00 por barril, ampliando su
. Carilsis reciente desplome luego de que Donald Trump considerara improbable ordenar nuevos
Ultimo (pbs) ataques masivos si se %ogra un acuerdo sélido con Irdn. Por su parte, el oro superé los

$4,100.00 USD por onza troy, beneficiado por un declive energético que alivia
moderadamente las presiones inflacionarias. No obstante, el avance del metal precioso se
2 4.55 33 vio limitado por la resiliencia del mercado laboral estadounidense, donde el sélido
crecimiento del empleo y la caida de la tasa de desocupacién al 4.1% elevaron a un 81% la
probabilidad de que la Reserva Federal aplique una subida de tasas en diciembre.

5 4.66 0.8
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, - - Calendario econdémico del dia
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Tendencia
evisado Sperado Sperado observada
10 4.87 0.6 Revisad = do E: d b d
: ) Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores
06:00 BRA Inflacion FGV IGP-DI MoM Oct Var. mensual (%) -1.1%  15%  pendiente  1.31% 1.4% 1
30 5.26 -0.6 07:00 MEX IPC Oct Var. anual (%) 345%  3.75% 3.64% 3.64% 1
07:00 MEX IPC Oct Var. mensual (%) 0.42%  0.65% 0.55% 0.5% 1
. . 10:00 US Inventarios al por mayor Sep F  Var. mensual (%) 0.6% pendiente  0.6% 0.6% =
Fuente: Investing 18:00 COL IPC afio tras afio Oct Var. anual (%) 6.29%  pendiente  6.39% 6.34% 1
18:00 COL IPC (MoM) Oct Var. mensual (%) 0.37%  pendiente 0.28% 0.23% 1
. . .. o 18:00 COL IPC subyacente YoY Oct Var. anual (%) 6.18%  pendiente 6.13% 6.2% 1
Variaciones diarias ( A)) 18:00 COL IPC subyacente MoM Oct Var. mensual (%) 0.27%  pendiente  0.25% 0.32% 1
— 18:50 JAP  Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagoSep  Billones de JPY ¥4062.0b pendiente  ¥3300.0b ¥3541.0b |
18:50 JAP  Balanza comercial (base de balanza de pagos) Sep Billones de JPY -¥687.7b pendiente -¥225.8b  -¥233.8b il
Estados Unidos* CHI  Exportaciones Oct Var. anual (%) 36.3% pendiente  36.9% 36.6% t
CHI  Balanza comercial Oct Billones de USD $133.53b pendiente $125.90b $123.84b |
o mportaciones Cl ar. anual (% o pendiente .6% £ o t
S&P 500 0.31% CHI  Importaci Oct Vi I (%) 31% diente  33.6% 31.43%
Dow Jones o046% | Informacion relevante de mercados
—
Nasda 1.09% i
d Cierre Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PM50D PM200D Pror;loos;lcos
Divisas % Min Actual Max
Stoxx 600 0.92% Dolar 102.28 0.68% 9584 10228 10258 101.96 10109 9971 10160 - 10215
.7 j 3,867.00 3,210 - 3,260
DAX 1.06% USDCOP 3,240 0.29% 303675 3,239.50 A 3,185 3193 3454 (3770 - 3330)
FTSE 0.69% EURCOP 3,611 -0.83% 350240 3610.99 453467 3567 3,622 3,965 3,517- 3,718
Deuda Piblica
CS1300 0.05% Sep 2030 12.64 -0.30 n.27 .64 BJ9 12010 12763 13115 12.55-12.80
e 2036 12.83 130 149 1283 “29 12964 12810 12660  12.75-13.00
Nikkei 2.33% | [2040 13.27 2.20 sz o 198 13280  13.094 12887  13.20-1340
2050 12.94 0.20 1.3 s 1392 13.025 12847 12557  12.85-1315
ASX 0.10% Renta Variable %
COLCAP 2,485 0.03% 2900 2485 2627 2,527 2,541 2357 2470-2534
Fuente: Yahoo Finance *Futuros Ecopetrol 2,600 3% W 2600 3Q0 2732 2,734 2573 2,530-2,650
Pf-Cibest 74,540 -048% 56360 g0 92900 75993 77,048 70,162 74,250 - 75,700
Materias primas Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

I
Commodity m Var (%) P_eso colomblano

Cob .33 - El DXY corrige a 101.88 después del salto del viernes; el USD/MXN ronda 18.6 y el
obre : e USD/BRL 5.50, con mejor tono de riesgo pero tasas estadounidenses mas exigentes. En
Colombia, el USD/COP cerrd el viernes en COP 3,239.50, COP 9.50 mas (+0.29%), tras
Plata 52.72 1.50% negociar entre COP 3,223.81 y COP 3,253.95, con US$1,085 millones; la TRM vigente es
COP 3,237.83. El empleo fuerte y el Brent mas bajo favorecen demanda de ddlares,
mientras la correccién del DXY, el rebote accionario y el diferencial de tasas local

Oro 4,123.10 1.18% contrarrestan hoy cualquier presion alcista sobre la tasa de cambio local. La compra de
US$2,000 millones de BanRep al Gobierno fue directa ){ no constituyé flujo spot. El
Gas N 303 1.17% escenario central es una sesidn con ses?o bajista frente al cierre de COP 3,239.50, una
recuperacion mas amplia del riesgo ampliaria el avance; mientras que un repunte de tasas

o tensidén en Ormuz lo limitaria. Asi, 6para hoy anticipamos un ran%o de negociacién
0, con posibles extensiones hacia COP$3,170 y

Maiz 442.75 0.28% acotado entre COP$3,210 y COP$3,2
COP$3,300 por délar.
Café 279.35 -0.23% .
o Renta Fija
wrl 88.18 -2.92% La renta fija inicia la semana entre el alivio asociado al descenso del petréleo y la

persistencia de expectativas de endurecimiento monetario. El Treasury a diez afios
Brent 94.83 -3.55% rondaba 4.85% en la ficha del lunes, después de que el empleo estadounidense
aumentara 165,000 puestos en octubre y el desempleo se ubicara en 4.1%. Las
Fuente: Investi robabilidades de mercado de una subida de la Fed en diciembre se acercaban a 81%,
uente: Investing rente a 71% antes del informe laboral; son valoraciones variables, no una decisién
anunciada. El IPC del martes y el IPP del viernes permitirdn evaluar cuanto respaldo
conserva ese escenario. Un menor precio de la energia puede moderar las presiones
futuras, pero no sustituye la evidencia sobre inflacién subyacente, salarios y demanda. En
Europa, el Bund aleman a diez afios se situaba cerca de 3.26%, la referencia francesa
7" alrededor de 4.80%, Italia en 4.35% y Espafia en 3.85%.
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Las diferencias reflejan que una misma expectativa sobre el BCE convive con riesgos fiscales y condiciones nacionales
distintas. El rendimiento%riténico permanecia préximo a 5.15%, con atencién al PIB del tercer trimestre y a la trayectoria
monetaria posterior al aumento de tasas de la semana anterior. En China, el decenal rondaba 1.59%, en un entorno de
inflacién al consumidor contenida y mayores costos industriales. Canadé se ubicaba alrededor de 3.65%, mientras India
registraba 7.18%; estas referencias Froceden de fichas consultadas y no constituyen una fotografia simultdnea de
negociacién. En Latinoamérica, Brasil mostraba un rendimiento cercano a 15.19%, condicionado por las perspectivas
fiscales y monetarias. Las referencias de México y Chile correspondian al viernes: 9.12% y 5.95%, respectivamente.

En Colombia, los TES en pesos cerraron con movimientos dispares: noviembre de 2027 subié 15.0 puntos basicos a
10.901% y abril de 2028, 2.8 a 12.300%; febrero de 2033 bajé 9.5 a 12.840% y octubre de 2034, 5.0 a 12.772%. Marzo de
2058 aumentd 8.3 a 13.446%, de modo que las valorizaciones intermedias convivieron con pérdidas en los extremos. En
UVR, los rendimientos reales de enero de 2031 y febrero de 2037 cedieron 2.2 y 2.0 puntos bésicos, a 7.063% y 7.110%;
mayo de 2055 bajé 0.5 a 7.155%, mientras febrero de 2062 subi6 0.5 a 7.187%. La deuda indexada tampoco tuvo una
reaccion uniforme. En financiacién, las emisiones de TES largos acumulaban COP 94.55 billones al 4 de noviembre, 85.8%
del cupo de COP 110.25 billones, incluidos COP 70.1 billones en subastas. La caja de la Tesoreria cerré octubre en COP
11.26 Féillones, frente a COP 16.96 billones en septiembre. La conversién de divisas realizada por el Gobierno mejora su
disponibilidad en pesos, pero su posterior gasto y la oferta de deuda seguiran condicionando la liquidez; BanRep anuncidé
que la administrard para mantener las tasas de corto plazo alineadas con su goll'tica. El Banco de la Republica adjudicé el
viernes aproximadamente COP 3.16 billones en repos a uno y siete dias, a 12.25%. Para la jornada, la publicacién del IPC
de octubre y la discusion fiscal constituyen referencias centrales para evaluar expectativas de tasas y financiacion
soberana. La sensibilidad de los TES dependera de la sorpresa frente a las expectativas, de la composicién de la inflacién
y de la credibilidad de las medidas fiscales. La aprobacion legislativa, la ejecucion presupuestal y la recaudacion efectiva
representan etapas distintas, por lo que los anuncios de ajuste no equivalen automaticamente a menores necesidades de
endeudamiento. Ese vinculo exige seguimiento durante su implementacién.

R_enta Variable

Las bolsas internacionales intentan recuperar terreno tras la volatilidad de la semana pasada, con una mejora que todavia
convive con riesgos especificos en tecnologia. Los futuros del S&P 500 avanzaban 0.34%, los del Nasdag 100 alrededor
de 0.5% y los del Dow Jones 0.76%. La atencién se concentra en la rentabilidad de la inversién en IA, los planes de
expansion de infraestructura y la capacidad de convertir mayor gasto en beneficios. CoreWeave, Cisco y Applied Materials
figuran entre los resultados previstos esta semana. Nvidia enfrenta una investigacién independiente de su junta sobre
reportes relacionados con su director ejecutivo; la existencia del proceso no demuestra las acusaciones investigadas. La
cotizacion en Francfort registra una pérdida superior a 6%, observaciones de mercados y momentos distintos. En Asia,
Taiwan cerré con avance de 4.94% a 41,664.7 puntos, apoyado por TSMC y Foxconn. El Nikkei gané 2.33% a 58,775.5 y
el Topix 2.97% a 3,818.16. Corea del Sur contrasté con una caida de 0.81% del Kospi a 5,018.85; el Kosdaq perdié 0.82%
a 638.97. La amplitud regional sigue siendo desigual, por lo que el repunte no equivale a una normalizacién completa del
apetito por riesgo. En Europa, el STOXX 600 avanza alrededor de 0.6% y el Euro Stoxx 50 cerca de 0.7%, segun las fichas
del lunes. Los bancos italianos destacaron: UniCredit reporté crecimiento anual de 24% en su utilidad trimestral y elevé su
previsién anual, mientras Crédit Agricole propuso inteE%rar su o(oneracién italiana con Banco BPM. La propuesta contempla
una prima de 20% y un dividendo extraordinario de EUR 1,000 millones; continta sujeta a evaluacion. Mineras y bancos
aportaban soporte, mientras algunas companias de lujo permanecian rezagadas.

El MSCI Colcap al cierre de la semana avanzé apenas 0.03% a 2,485.26 puntos. Ecopetrol gané 3.17%, Grupo Sura
ordinaria, 2.16%, y Grupo Argos, 1.82%; contrastaron con Conconcreto, que perdié 2.57%, Mineros, 2.31%, y
Corficolombiana ordinaria, 2.01%. La dispersion dejé una recuperacién del indice mucho menor que la de sus mayores
ganadores; la caida de Mineros coincidié con el retroceso del oro. En el frente corporativo y fiscal, se propuso evaluar la
venta de una participacion estatal de 8.9% en Ecopetrol. La iniciativa abrirfa una discusién sobre recursos extraordinarios
para la Naciéon y dividendos futuros, todavia sujeta a decisiones posteriores. Al cierre de la jornada estaremos atentos a la
publicacién de resultados de Grupo Cibest y PEI.

Noticias de Emisores

e [SA: Designé a Juan Camilo Celi Gémez como vicepresidente Juridico encargado —tras el nombramiento de Sonia
Abuchar al frente de la compafia— y a Elisa Escobar Veldsquez como directora encargada de Gestién Juridica de
Negocios.

e Ecopetrol S.A.: La Junta Directiva designé a Gladys Vega Valencia como Vicepresidente Corporativa de Talento
Organizacional, cargo al que se incorporard a més tardar el 17 de noviembre de 2026.
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AlE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espanol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japdn (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacién esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petréleo).

CARF: Comité Autébnomo 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: gréafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa
de referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

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

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto en EE.LRJ. (Federal Open Markets Committee).

Investigaciones Econémicas

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: acronimo 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 Nacién.

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: Union 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 perdidas. La informaciéon que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacién profesional para
realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon de
comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los

ronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que
as conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es de caracter
informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad.
Acciones & Vglores S.A., no se hace responsable de la interpretacién 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 transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con
|a total y absoluta precisién, ademés 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 decisién de inversién. 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 inversién 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
Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién 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 informacién ‘aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso.
La remuneracién de los autores no estd asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La
presentacién y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica
vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A.
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