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Asi amanecen los mercados

Hoy, decision de tasas de interés en EE.UU
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| Resumen
e Mercados accionarios globales estables, a la espera de la decision de politica monetaria de la Fed.

e El COP llega al FOMC con alta sensibilidad: cualquier matiz menos dovish podria reactivar
presiones alcistas en la tasa de cambio.

e Los fundamentales de renta fija reflejan un entorno global de mayor cautela por condiciones
monetarias aun restrictivas y riesgos macro.

| Narrativa de los mercados

El panorama macroeconémico global refleja una convergencia prudente en la politica monetaria,
marcada por la inminente decision de la Fed en un entorno de incertidumbre respecto a la
trayectoria futura de las tasas y de crecientes riesgos politicos en diversas regiones. En EE.UU., los
mercados operan con estabilidad a la espera del anuncio, con una probabilidad del 87% de un nuevo
recorte de 25 pbs que llevaria el rango objetivo a 3.5%-3.75%. Esta flexibilizacion ocurre pese a la
aceleracion del PCE general al 2.8% en septiembre y a sefiales de enfriamiento laboral, como las
vacantes en 7.67 millones en octubre. La atencién se centra en el dot plot, que podria evidenciar
matices dentro del FOMC en torno a la senda de tasas hacia 2026. Actualmente, los mercados
anticipan dos recortes de 25 pbs para el préximo afio, por encima del tinico recorte proyectado por
la Fed en septiembre. Una marca de 3.875% en el dot plot para 2025 sugeriria que un miembro
preferiria mantener la tasa estable, subrayando la fragilidad del consenso. En la Eurozona, los
funcionarios del BCE adoptaron una postura mas firme, sugiriendo que la inflaciéon estd "mas o
menos" en el objetivo. Estos comentarios llevaron a los inversores a reducir las expectativas de
mayor flexibilizacion. En el Reino Unido, los mercados estdn reduciendo las apuestas de
flexibilizacién del BoE y la posibilidad de que el BCE incluso suba los tipos para finales de 2026, a
pesar de la desaceleracién de la inflaciéon nacional.

La economia china muestra seflales mixtas: el IPC anual repunt6 inesperadamente al 0.7% en
noviembre, impulsada por la inflacion no alimentaria, mientras que la deflaciéon del IPP se
profundiz6 hasta el 2.2% (38° mes consecutivo de descenso), reflejando la debilidad de la demanda
interna. La postura de Pekin es cautelosa, comprometiéndose a un estimulo prudente. En Japon, las
sefiales del gobernador del BoJ, Kazuo Ueda, sugieren que el banco central se acerca a su objetivo de
inflacién. En Latam, la politica monetaria en México se complica por una inflacién anual de
noviembre que aumenté mas de lo esperado al 3.80% (maximo desde junio). A pesar de esto, el
mercado sigue descontando una flexibilizacion adicional de Banxico. En Brasil, la inflacién anual
cay6 al 4.46% (minimo desde septiembre de 2024), superando las expectativas. Sin embargo, la
renovada incertidumbre politica revivio el riesgo fiscal. Finalmente, en Colombia, el rechazo de la
reforma tributaria, que buscaba recaudar COPS$16.3 billones, inyecta incertidumbre fiscal y deja en
cuestion la necesidad de que el gobierno deba recortar el gasto planificado.

Informacion relevante de mercados
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https://www.youtube.com/watch?v=_qemN07HSCM

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Movimientos diarios tesoros EE.UU

Calendario Econémico del dia

Plazo Ultimo Cambio (pbs) . i i . Esperado  Esperado Tendencia
~ Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado i
(anos) Consenso Accivalores observada /esperada
04:00 ITA Produccién industrial Oct Var. Mensual (%) 2.70% -1.00% -0.50% -0.50% !
04:00 ITA Produccion industrial WDA Oct Var. Anual (%) 1.40% -0.30% 0.20% 0.30% 1
2 3.62 0.76 0700 BRA IBGE IPCA inflacion Nov  Var.Mensual (%)  0.09% 0.18% 0.18% 0.20% 1
07:00 BRA IBGE inflacién IPCA Nov Var. Anual (%) 4.68% 446 4.34% 4.40% 1
08:30 uUs Indice de coste de empleo 3Q Indicador 0.90% pendiente 0.90% 0.90% B =
5 3.80 150 14:00 uUs Federal Budget Balance Nov USD mil millones -284.40 -- -288.40 1
14:00 us FOMC Decision de tasa (techo) ~ Dec 10 Tasa (%) 4.00% pendiente 3.75% 3.80% 1
14:00 us FOMC Decisién de tasa (piso) Dec 10 Tasa (%) 3.75% pendiente 3.50% 3.55% l
7 3.99 144 16:30  BRA Tasa Selic Dec10 Tasa (%) 15.00% pendiente 15.00% 15.00% =
19:01 UK Saldo precio vivienda RICS Nov - -0.19 pendiente -0.21 -0.21 =
10 4.20 1.37 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
.
A i Lot | Peso colombiano

Fuente: Bl g 5 isic acti
oy Bllsol g El délar llega a la decision de la Fed operando en rangos estrechos, con el mercado practicamente

descontando un recorte de 25 pbs, pero con alta sensibilidad al tono que acomparfie el anuncio. Un
mensaje mas restrictivo —“hawkish cut”— podria dar soporte tactico al DXY y limitar la toma de

Variaciones diarias (%) riesgo global, mientras que un sesgo mas acomodaticio abriria espacio para que continte la
rotacion hacia emergentes. En este contexto, las divisas latinoamericanas enfrentan una reaccion
TIET T potencialmente asimétrica: dado su alto carry y la mejora reciente en el apetito por riesgo, un
: discurso menos agresivo por parte de Powell podria revitalizar flujos hacia la regién, mientras que
Dow Jones -0.09% cualquier sefial de prudencia o division dentro del Comité tenderia a frenar ese impulso y
Nasdaq ~0.24% mantener episodios de volatilidad, particularmente en monedas con fricciones idiosincraticas
“ como el COP y el CLP. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion acotado entre
Stoxx 600 20.17% COP$3,835 y COP$3,885, con posibles extensiones hacia COP$3,815 y COP$3,900 por dolar.
DAX -0.40% . .
FTSE 10.52% | Materias primas
Los precios del petrdleo se mantienen presionados por el persistente riesgo de sobreoferta, con el
CS1300 -0.78% mercado a la espera de los informes de la IEA y OPEC que podrian replantear las expectativas de
Nikkei -0.64% equilibrio para 2026. La proyeccion de produccion récord en EE.UU. refuerza un escenario de
ASX ~0.01% saturacion, mientras que las conversaciones diplomaticas sobre Ucrania moderan parcialmente las

primas geopoliticas. El oro por su parte, opera estable antes de la decision de la Fed, con el mercado
anticipando un recorte de 25 pbs bajo una orientacién mas restrictiva para 2026. La resiliencia del
mercado laboral estadounidense limita el margen de flexibilizacion, aunque la fuerte demanda de
bancos centrales —en especial China— y los solidos flujos hacia ETF contintian sosteniendo el precio

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

del metal.
Commodity Ult. precio Var (%)
| Renta fija
Cobre 5.398 1.47%
En EE.UU,, los fundamentales de renta fija mantienen un sesgo de presion al alza, con las tasas de
Plata 61.495 1.08% los bonos del Tesoro extendiendo su ajuste previo a la decision de la Fed con el bono a 10 afios
repuntando hasta 4.20%, mientras el mercado descuenta un recorte de 25 pbs pero reduce la
WTI 58.6 0.60% probabilidad de un ciclo prolongado de flexibilizacién. La dinamica esta siendo reforzada por
expectativas de una guia mas prudente por parte de Powell y por un tono menos constructivo en
Brent 62.22 0.45% los datos de actividad y costos laborales, lo que limita el espacio para un descenso rapido de las
. tasas reales. En Europa, los bonos soberanos operan con mayor debilidad tras sefiales mas hawkish
Lla e TS del BCE, donde comentarios de Lagarde y Simkus han impulsado un incremento adicional en
Oro 42261 -0.24% bu}nds, OATs y BTPs y han reconfigurado las apuestas hacia un escenario de tasas mas altas por
' ' mas tiempo, incluso con cierta probabilidad de ajustes al alza en 2026. La estabilidad de los
Café 4083 -0.54% spreads periféricos sugiere que el mercado sigue evaluando la resiliencia macro del bloque, pero

con sensibilidad elevada a cualquier revision de crecimiento. En Colombia, los fundamentales
Gas N 4.486 1.92% contintian dominados por el choque fiscal derivado de la no aprobacion de la reforma tributaria,
que ha elevado las primas de riesgo, presionado los tramos medio-largos y empinado la curva,
reflejando un deterioro en la percepcion de sostenibilidad y una mayor dependencia de sefiales
claras sobre el plan de ajuste que presentara el Gobierno.

Fuente: Investing

| Renta variable

El mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura estable, sin cambios relevantes en los
principales indices accionarios, a la espera de la decision de politica monetaria de la Fed. En
particular, los mercados contintian presionando una rotacion sectorial: el indice Russell 2000 de
pequefia capitalizacion alcanzé un nuevo maximo histérico, teniendo en cuenta la sensibilidad de
los costos de financiacion sobre sus margenes de utilidad. En paralelo, AeroVironment cayo6 tras
resultados corporativos por debajo de las expectativas, con utilidades del 3T25 de USD$0.44 por
accion, por debajo de la estimaciéon de USDSO0.78. Asimismo, Oracle presentara su informe
financiero al cierre de la jornada, lo que permitira evaluar la solidez del auge de la IA. Los recién
nombrados directores ejecutivos Clay Magouyrk y Mike Sicilia deberan demostrar que Oracle
puede seguir financiando los planes de infraestructura a gran escala de la compaiiia, en un
contexto de alto apalancamiento. En linea con ello, SpaceX avanza con sus planes para una oferta
publica inicial (OPI) que buscaria recaudar mas de USD$30 mil millones. Por su parte, en Europa,
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los mercados registran un desempefio mixto, con el Stoxx 600 y el CAC 40 al alza, pero el FTSE 100
mostrando correcciones. Las acciones de Delivery Hero subieron un 6%, después de que la
compaiiia anunciara un plan de eficiencia financiera, incluyendo alianzas estratégicas y medidas
de asignacion de capital. En noticias corporativas, los accionistas de Anglo American y Teck
Resources aprobaron la fusion de ambas compaiiias, allanando el camino para la creaciéon de un
gigante del cobre. Finalmente, el mercado asiatico cerro a la baja, con el Nikkei 225, el Nifty 50 y el
Shanghai registrando desvalorizaciones.

| Noticias de emisores

e Canacol: Anuncié la suscripcion de un financiamiento Deudor en Posesion (DIP) por hasta
USDS$45 millones en nuevos recursos, con capacidad adicional para emitir hasta USD$22 millones
en cartas de crédito, como parte de su proceso de reestructuracion bajo la CCAA. Los fondos se
destinaran a la operacién continua y a cubrir costos del proceso de reorganizacién, estando el
crédito sujeto a aprobacion judicial y garantizado con un cargo de super prioridad sobre los
activos de la companiia. El financiamiento también respaldara un proceso de venta y busqueda de
propuestas de inversion. Canacol recordd que sus acciones permanecen suspendidas y anticipo
posibles efectos en sus listamientos en EE.UU. y Colombia conforme avanzan los tramites
regulatorios.

o Celsia: Comunic6 que su Junta Directiva autoriz6 nuevas medidas para optimizar el gasto
financiero y mejorar el perfil de vencimientos, incluyendo la novaciéon de créditos con
vencimiento en 2026, la posibilidad de tomar operaciones de crédito por hasta COP$200,000
millones y la realizacion de coberturas financieras por hasta USDS100 millones. Estas acciones,
alineadas con el programa EnergizarC, buscan extender la vida media de la deuda, generar
ahorros anuales superiores a COPS$100,000 millones y fortalecer la flexibilidad financiera de la
compaifiia. Asimismo, Celsia reporté una reduccion de su deuda neta consolidada por
COPS212,955 millones al cierre de noviembre.

e Davivienda Group: Informé la recepcion del Acuerdo de Derechos de Voto suscrito entre Scotia
Colombia Holdings (BNS) y los principales accionistas del Grupo Bolivar, el cual regula la
nominacién de miembros de Junta Directiva y su participaciéon en comités, en funcién de la
participacion accionaria de BNS. El acuerdo también define lineamientos para transacciones con
partes relacionadas y establece mecanismos de gobernanza y resoluciéon de controversias
aplicables al holding tras la integracién con Scotiabank.

e Promigas: Realiz0, a través de Deceval, el pago de los intereses trimestrales correspondientes a
sus bonos ordinarios 2016, serie A subseries Al0 y A20, por un valor nominal conjunto de
COP$400,000 millones. Los intereses, equivalentes a COP$8,946 millones, cubren el periodo del
8 de septiembre al 8 de diciembre de 2025 y fueron cancelados conforme a las condiciones
establecidas en la emision.



| 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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