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Asi amanecen los mercados
Proximos al fin del cierre del gobierno federal en EE.UU.
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Miércoles, 12 noviembre 2025

| Resumen
e Mercados accionarios globales al alza, mostrando rotacién hacia sectores ciclicos y tradicionales.

e E]l COP alcanza maximos de tres afios, apoyado por el dato de inflacion y el diferencial de tasas.

e Renta fija registra movimientos mixtos en un entorno de ajustes monetarios y fiscales a nivel
global.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, los datos de alta frecuencia, como el informe de ADP, sugieren un debilitamiento del
mercado laboral, con una reducciéon semanal de aproximadamente 11,250 puestos de trabajo en el
sector privado hasta finales de octubre. Esta debilidad ha elevado la probabilidad de un recorte de la
tasa de interés de la Fed en diciembre al 65%-68%, situando a la politica monetaria en una
encrucijada entre abordar la inflaciéon o el empleo. Se espera que la Fed también suspenda la
reduccion de su balance e incremente las compras de letras del Tesoro. El inminente fin del cierre
del gobierno federal, que se prevé reabra a fines de semana, es una fuente principal de optimismo,
ya que eliminaria la incertidumbre y permitiria la publicaciéon de datos clave retrasados, como el
informe de empleo de septiembre. En la Eurozona, el optimismo de los mercados esta ligado a la
politica de la Fed y a la reapertura del gobierno estadounidense, mientras los inversores esperan las
cifras finales de inflaciéon de Alemania y la produccion industrial de Italia. El Reino Unido presenta
claras sefiales de desaceleracion: el crecimiento de los salarios regulares se ralentiz6 al 4.6% en el
tercer trimestre (el mas débil desde principios de 2022) y la tasa de desempleo alcanzé el 5%, su
nivel mas alto en cuatro afios. Estos datos refuerzan una probabilidad del 80% de un recorte de
tipos por parte del BoE en diciembre. Adicionalmente, el Reino Unido planea una prohibiciéon
gradual de servicios a las exportaciones rusas de GNL a lo largo de 2026 en coordinacién geopolitica
con socios europeos.

La economia de China esta en compas de espera por la préxima publicaciéon de datos clave, mientras
el gabinete ha anunciado nuevas medidas de apoyo politico, buscando reactivar la débil inversiéon
privada, permitiendo participaciones privadas de hasta el 20% en ciertos proyectos. Japén muestra
una notable fortaleza en su sector manufacturero y exportador, impulsada por la depreciacion del
yen: el indice Tankan de Reuters para los fabricantes se dispard a +17 en noviembre de 2025 (desde
+8 en octubre) y la demanda externa impuls6é los pedidos de maquinas herramienta con un
crecimiento interanual del 16.8% en octubre; no obstante, la primera ministra inst6 al BoJ a la
cautela en las subidas de tipos a pesar de la presion inflacionaria. En México, la actividad industrial
se contrajo un 2.4% interanual en septiembre de 2025 (sexto mes consecutivo de desaceleracion),
con la produccion de la construccion cayendo un -7.9%, y el gobierno implement6 un nuevo arancel
del 156% al aztcar de importacion. Brasil experimenté una moderacion en la inflacion general
(IPCA) al 4.68% interanual en octubre, aunque se mantiene por encima del limite de tolerancia, lo
que llevé al Copom a mantener la tasa Selic en el 15% y a alertar sobre los riesgos de la inflacién de
servicios impulsada por la demanda. Finalmente, Colombia muestra preocupacion por la IED, que
cay6 un 20% interanual en el tercer trimestre (acumulando US$6,969 millones), atribuido a una
mayor percepcion de riesgo, con el sector de petrdleo y mineria concentrando el 75.8% de la IED.
Un factor adicional de riesgo es la orden presidencial de suspender el intercambio de informacion y
comunicaciones con agencias de seguridad de EE. UU., pais que origina el 42% de la IED.

Calendario Econémico del dia
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Consenso Accivalores observada/esperada

02:00 ALE IPC YoY OctF var. anual (%) 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% =
02:00 ALE IPC (MoM) OctF  var. mensual (%) 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% =
02:00 ALE IPC UE armonizado YoY OctF var. anual (%) 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% =
02:00 ALE IPC UE armonizado MoM OctF  var. mensual (%) 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% =
04:00 ITA Produccioén industrial MoM Sep var. mensual (%) -2.70% -2.80% 1.60% 1.60% !
18:50  JAP IPP YoY Oct var. anual (%) 2.70% pendiente 2.50% 2.60% 1
1850  JAP PP MoM Oct var. mensual (%) 0.30% pendiente 0.30% 0.30% =
19:01 UK Saldo precio vivienda RICS Oct -- -0.15 pendiente -0.14 -0.15 =



https://www.youtube.com/watch?v=TEfvsZKVB1s

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Informacion relevante de mercados

Movimientos diarios tesoros EE.UU Cierre  Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PM50D PM200D Prm;é;;icos
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Variaciones diarias (%) I Peso colombiano
S&P 500 10.28% El peso colombiano inicia la jornada con un sesgo de apreciacion tras cerrar el martes en
COPS$3,734 en modalidad Next Day, su nivel mas fuerte desde abril de 2022, impulsado por el
Dow Jones +0.18% contexto externo de debilidad del dolar y la persistente confianza en los fundamentos locales. La
Nasdaq +0.50% estabilizacion del dolar estadounidense en torno a 99.5 puntos, en medio de expectativas de
recorte de tasas por parte de la Fed y del inminente fin del cierre del gobierno estadounidense,
Stoxx 600 +0.62% limita la demanda global por activos refugio y favorece a las monedas emergentes. A nivel interno,
DAX +113% el diferencial de tasas frente a EE.UU. y la sorpresa alcista del IPC de octubre, que refuerza la
FTSE -0.26% postura cautelosa del BanRep, contintan respaldando el atractivo del COP. En este escenario, se
anticipa que el USD/COP mantenga un rango bajista estructural, con espacio para correcciones al
alza dada la rapidez y extension del movimiento. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de
CSI300 -0.74% negociacion comprendido entre COP$3,730 y COP$3,780, con posibles extensiones hacia
Nikkei +0.40% COP$3,715 y COP$3,800 por délar.
ASX -0.52%
Fuente: Bloomberg *Futuros I Materias primas
Los precios del petrdleo retroceden tras tres jornadas al alza, en un contexto de cautela previo a los
Materias primas informes de la OPEP y la AIE, esta Ultima con una revisién menos pesimista sobre el pico de la
demanda, proyectando un crecimiento sostenido hasta 2050. Por otro lado, el oro se mantiene cerca
Commodity Ult. precio Var (%) de maximos de dos semanas, respaldado por la debilidad del mercado laboral estadounidense y la
probabilidad creciente de un recorte de tasas por parte de la Fed, mientras la inminente reapertura
Plata 51.565 1.62% del gobierno modera su demanda como activo refugio.
Oro 4136 0.48% | Renta fija
Cobre 5.0785 0.25% En Estados Unidos, los rendimientos del Tesoro retrocedieron tras sefiales de debilidad en el
mercado laboral y avances en la aprobacién del presupuesto que pondria fin al cierre del
Maiz 431.9 -0.02% Gobierno, fortaleciendo las apuestas por un recorte de 25 pbs de la Fed en diciembre. En Europa,
los Bunds superaron 2.65% impulsados por expectativas de estabilizacion fiscal en EE. UU., aunque
Brent 64.51 -1.00% persisten riesgos para la economia alemana y cautela del BCE frente a eventuales ajustes de tasas,
mientras los Gilts repuntaron levemente en un contexto de incertidumbre politica y dudas sobre la
WTI 60.4 -1.05% calidad de los datos laborales del Reino Unido. En Colombia, la curva de TES en pesos se empind
con alzas de hasta 9 pbs en los tramos medios y largos, reflejando un mayor costo de fondeo en las
GasN 4.507 -1.27% subastas primarias y una dindmica de demanda moderada, mientras los TES UVR registraron un
desemperio mixto con sesgo valorizador en los vencimientos cortos.
Café 4483 -2.75%
Fuente: Investing I Renta variable

Los mercados accionarios globales anticipan una apertura alcista, con los futuros del S&P 500
(+0.35%), el Nasdaq (+0.57%) y el Dow Jones (+0.25%) avanzando. En particular, Nvidia se valorizd
mas de un 1.0%, después de que Foxconn, uno de sus proveedores, anunciara un aumento del 17%
en sus ganancias interanuales en el 3T25. Sin embargo, los sectores de consumo, como Walmart,
Home Depot y McDonald’s, impulsaron al Dow Jones hasta sus maximos historicos, favoreciendo
una rotacion hacia emisores con valoraciones mas bajas y menor exposicion a la IA. Asimismo, el
sector farmacéutico fue el de mejor desempefio, en empresas como Eli Lilly y Johnson & Johnson.
Por su parte, el mercado europeo registra un desempefio mixto, con el Stoxx 600 y el CAC 40 en
terreno positivo, pero el FTSE 100 ligeramente a la baja (-0.08%). En el sector energético, la
compaiiia eléctrica britanica SSE repunt6 un 10.4% después de que anunciara una ampliacién de
capital de USDS$2,600 millones para financiar un nuevo plan de inversion a cinco afos destinado a
modernizar la red eléctrica del Reino Unido. Finalmente, en Asia, el mercado cerr6é con desempeno
positivo, con valorizaciones para el Nifty 50, el Hang Seng y el Nikkei 225. Las acciones de
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SoftBank Group cayeron un 10%, tras informar sobre la venta de su participacion total en Nvidia
por USDS5,830 millones, buscando trasladar su capital hacia el creador de ChatGPT, OpenAl

| Noticias de emisores

o Exito: Reporté resultados positivos en el 3T25, con una utilidad neta consolidada de COP$383
mil millones y ingresos de COPS$15.8 billones, lo que representa un crecimiento anual de 4.4%,
impulsado principalmente por el desempefo en Colombia (78.3% de los ingresos). El EBITDA
recurrente alcanzo COPS1.2 billones, aumentando 29% frente al mismo periodo de 2024.

e Ecopetrol: Con una participacién equivalente al 97.09% de las acciones de Ecopetrol, la Asamblea
Extraordinaria de Accionistas realizada este martes vot6 a favor de modificar los estatutos
sociales de la petrolera colombiana, segln la cual un trabajador o trabajadora hara parte de la
Junta Directiva. Ademas, la Junta Directiva designd a Juan Carlos Hurtado Parra como nuevo
Vicepresidente Ejecutivo de Hidrocarburos, en reemplazo de Rafael Ernesto Guzman Ayala,
quien asumira otra posicion dentro del Grupo. También nombro a Rodolfo Mario Garcia Paredes
como Director Corporativo y Oficial de Cumplimiento, tras desempefarse en este cargo de
forma encargada desde junio.

e Cementos Argos: Reportd ingresos acumulados por COP$3.9 billones, un EBITDA de COPS$S928
mil millones y una utilidad neta de COP$659 mil millones, que triplica la del mismo periodo de
2024, reflejando la efectividad de su estrategia de eficiencia y crecimiento sostenible. Ademas,
avanz6 en su reingreso al mercado estadounidense, con el fortalecimiento de su plataforma de
agregados e inicio de operaciones comerciales en noviembre, manteniendo la meta de USD$200
millones en EBITDA incremental hacia 2030.

o Terpel: Inform¢ la constituciéon de Terpel Comercial Dominicana S.A.S., con domicilio en Santo
Domingo, Republica Dominicana, como parte de su estrategia de diversificacion y expansion
regional. La nueva filial, aprobada por la Junta Directiva el 10 de julio de 2025, explorara nuevas
oportunidades de negocio en el mercado dominicano y se espera que inicie operaciones en los
proximos meses, una vez obtenga los permisos regulatorios correspondientes. Terpel destaco
que no se generaron costos materiales asociados a su creacion.

® GEB: Reporto ingresos por COPS1.98 billones, lo que representa una leve caida 1% t/t. El EBITDA
ajustado se ubicé en COPS900 mil millones, con descensos de 18% frente al trimestre previo,
afectado por mayores costos operativos. No obstante, la utilidad neta alcanzé COP$825 mil
millones, mostrando una disminucién de 2.8% a/a, debido a la provision de cartera de Air-e y el
ajuste tarifario en Argo V, VI'y VIL

e Banco de Bogota: Recordoé a sus funcionarios las disposiciones legales aplicables a la Asamblea
Extraordinaria de Accionistas convocada para el 26 de noviembre de 2025, enfatizando que,
conforme al articulo 185 del Cédigo de Comercio, los administradores y empleados no podran
representar acciones distintas de las propias. Asimismo, reiterd las prohibiciones establecidas
por la Circular Basica Juridica 029 de 2014 de la Superintendencia Financiera, relacionadas con
practicas ilegales o no autorizadas en la recoleccién de poderes, con el fin de garantizar la
transparencia y participacion efectiva de los accionistas en la reunion.

e Grupo aval: Convoco a sus accionistas a una Asamblea Extraordinaria que se llevara a cabo el 18
de noviembre de 2025 en Bogota, con el propoésito de aprobar la potencial venta del 99.6% de las
acciones de Multi Financial Group, Inc. —filial del Banco de Bogotd— a BAC International
Corporation, perteneciente a BAC Holding International Corp. La reunién también abordara el
levantamiento de posibles conflictos de interés de los administradores y una autorizacién
general en el marco del Decreto 1074 de 2015, modificado por el Decreto 46 de 2024.
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| 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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