Asi amanecen los mercados
Probabilidad de recortes de tasas de la FED baja al 50%
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Esctichanos: | Resumen
e Mercados accionarios globales muestran cautela ante el retroceso de Nvidia, mientras que
u En YouTube Ecopetrol report6 una caida de 29.8% anual en utilidades netas.
o El peso conserva impulso, aunque los niveles actuales sugieren menor espacio para apreciarse.
Rendimientos Tesoros EE.UU e Mercados de renta fija mixtos entre ajustes externos y una curva local atin presionada.
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45 En EE.UU,, la finalizacion del cierre gubernamental mas largo de la historia permitio la publicacion
43 de datos econdmicos cruciales, aunque la imposibilidad de recopilar ciertos informes (IPC, IPP,
;; Noéminas No Agricolas). El indice VIX sube a medida que las preocupaciones sobre las valoraciones
a7 de la inteligencia artificial y la préxima medida de tipos de interés de la Fed azotaban los mercados.
35 Ahora, el mercado asigna ahora una probabilidad cercana al 50% a un recorte de 25 pbs en
W o diciembre, una caida considerable desde 95% estimado hace un mes. La eliminacién de aranceles a
5532835535585 productos como café y banano de Argentina, Ecuador, Guatemala y El Salvador, busca mitigar la
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inflacion y facilitar el acceso a alimentos y moderar el descontento publico por el alza de precios. La

F te: Bl b , ol . .. o
uente: Bloomberg Eurozona mostro resiliencia en el 3T25, con una revision al alza del crecimiento del PIB anual al 1.4%

Spread Tesoros EE.UU - 0.2% trimestral. El superavit comercial aumentoé a €19,400 millones en septiembre, impulsado por
(pbs) un incremento del 7.7% en las exportaciones. Esta estabilidad, junto al estancamiento de las grandes
L economias, reduce la presion inmediata sobre el BCE para nuevos recortes de tipos. En el Reino

e Unido, a pesar de una mejora en las proyecciones del déficit fiscal reducido a £20,000 millones, la

ministra de Hacienda planea mantener los tipos nominales del impuesto sobre la renta, lo que
genera preocupacion sobre la disciplina fiscal. Los mercados han reducido las expectativas de bajada
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60 de tipos por parte del BoE a una probabilidad de alrededor del 75% de un recorte en diciembre.
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20 Spread 2-10 En China la inversion en activos fijos cayd un 1.7% en los primeros diez meses (el mayor descenso
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0 desde junio de 2020), la produccién industrial se desaceleréd al 4.9% interanual, y las ventas
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2522585588 % R minoristas crecieron solo un 2.9%. El sector inmobiliario sigue contrayéndose, con los precios de
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viviendas nuevas cayendo un 2.2% interanual. En Japén, la primera ministra Takaichi ha instado al
Fuente: Bloomberg BoJ a mantener bajos los tipos de interés, en contraposicién a las indicaciones de funcionarios del
Curva TES Tasa Fija (%) banco central que evaltan subirlos pronto. Esta divergencia genera tension en el futuro cercano de
la politica monetaria. México tras un recorte prudente de 25 pbs en su tasa de referencia a 7.25%, en

un contexto de inflacion moderada (IPC general en 3.57%). El peso mexicano se fortalecio,
acercandose a los maximos de julio de 2024, impulsado por el debilitamiento del dolar y el
resurgimiento del carry trade. No obstante, la produccion industrial se contrajo por sexto mes
consecutivo -2.4% interanual en septiembre. Brasil redujo su prevision de crecimiento del PIB para
2025 del 2.3% al 2.2% tras resultados del 3T25 por debajo de lo esperado, con una inflacién
proyectada aun por encima de la meta (4.6% para 2025) a pesar del agresivo ciclo de ajuste
} e monetario (tasa Selic en 15%). En Colombia, la confianza del consumidor escal6 a su punto mas alto
8.3% B —— en 13 meses 13.6%; sin embargo, las expectativas de inflaciéon aumentaron (el IPC anual de octubre
o fue 5.51%) y los analistas no esperan que la inflacion regrese a la meta ni siquiera en 2027. Ademas, la
situacion fiscal es preocupante, con un bajo recaudo tributario y fuertes criticas a la Ley de
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Fuente: Banrep, Cierres SEN Financiamiento por su potencial de frenar la inversion y el empleo.
Curva TES UVR (%) Calendario Econémico del dia
> . . Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado i
° . Consenso Accivalores observada/esperada
6.5% ° /o 02:45  FRA IPC (MoM) OctF var. mensual (%) 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% =
03:00 ESP IPC (MoM) OctF var. mensual (%) 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% =
o - 05:00 EURO PIB SA QoQ 3TS var. trimestral (%) 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% =
6.0% 05:00 EURO PIB SA YoY 3TS var. anual (%) 130% 1.30% 1.30% 1.30% =
08:30 us Ventas al por menor anticipadas MoM Oct var. mensual (%) -- pendiente - -0.10%
08:30 us Demanda final PPI MoM Oct var. mensual (%) -- pendiente - 0.20%
55% 08:30 US Demanda final PPIYoY Oct var. anual (%) - pendiente - 2.50%
0830 US IPP sin alimentos y energia MoM Oct var. mensual (%) - pendiente - 0.20%
5.0% 08:30 US IPP sin alimentos y energia YoY Oct var. anual (%) - pendiente - 2.80%
o Cierre 08:30 US Ventas al por menor sin autos MoM Oct var. mensual (%) - pendiente - 0.30%
© Hace un mes 10:00 COL Ventas al por menor YoY Sep var. anual (%) 12.40% pendiente 13.20% 13.50% T
4.5% o = @ 1m & = o 1n o 10:00 COL Produccion manufacturera YoY Sep var. anual (%) 1.00% pendiente - 4.00% T
§ § § § § § § § ‘é § 10:00 COL Produccion industrial YoY Sep var. anual (%) 0.40% pendiente - 2.50% 1

Fuente: Banrep, Cierres SEN


https://www.youtube.com/watch?v=ljNdvr-XSGw
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Informacion relevante de mercados

- .. —
Movimientos diarios tesoros EE.UU Cierre  Vardiaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D rm:astlms
oy
A g . Divi % Mi Actual M
Plazo Ultimo Cambio (pbs) wises — = —
- Dolar 99.18 0.08% ° 96.63 99.18 1().‘!.&‘ 99.23 98.46 100.54 991-994
(anos) o ) 3,710 - 3,760
USDCOP 3,743 1.00% @743 37143 448G 3,831 3,867 4,070
2 356 -3.32 4,369 4,369 4,907 (3,690 - 3.775)
o - EURCOP 4,369 1.69% L L] 4,414 4,483 4,555 4,345 - 4,369
Deuda Piblica pbs
5 3.66 -4.35 2027 10.09 030 ¢ 205 1009 045 9626 9424 9504  10.00 - 1015
2030 1165 3.00 . 08 “-“‘r“% 1260 11048 11021  1160- 1175
7 385 -4.66 2036 12.05 50 @07 B TTe m453 M4 1910 1200 - 125
706 2.23 3.23
2040 1223 -050 o7 L 1 é 12.061 12.061 12418 12.15 -12.30
- - - 1112 12.0 1315 5 14
10 4.08 -3.86 2050 12.00 620 L} o—o—g (] 11731 11.700 12.244 1195 -1210
Renta Variable %
b . 1.063 2,052 2.0 P .
COLCAP 2,052 -0.06% [ = = 1,984 1,911 1,717 2,046 - 2,060
30 469 ~2.53 Ecopetrol 1,870 053% e oe 1810 e 170 1794 1,867  1865-1875
Pf-Cibest 58,020 0.34% @ 34720 58020 QO0Q) 56021 53,068 46441 57,840 - 58,240
Fuente: Bloomber
g Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Variaciones diarias (%) I Peso colombiano
* ez . o .z
El USD/COP vivi6 una jornada volatil, cerrando el miércoles en COPS$3,743 tras marcar en la
S&P 500 -0.88% apertura un minimo de COP$3,685, un nivel que no se observaba desde 2021. El elevado volumen
Do JORES -0.60% trans.ado (USD$1,§33 rr’nllf)nes) conﬁrm(? lall)profundldad fiel mercado, aunque la (.11.namlca estuvo
Nasd 1.30% dominada por flujos tacticos. La apreciacion del peso sigue alineada con la debilidad global del
asda <, . . oo
q - ° dolar tras el fin del shutdown en EE.UU., pero el impulso de fondo continta siendo local: las
T . . . . . P .
monetizaciones del Gobierno han generado un exceso transitorio de oferta de divisas que sigue
= O, . . . . . s .z
Stoxx 600 175% inclinando la balanza a favor del COP. Los rebotes de la tasa de cambio sugieren la anticipacion de
DAX -172% la moderacion de estos flujos extraordinarios, que impulsa cierres de posiciones cortas y a una
FTSE -1.41% reduccion natural del rally. Aun asi, el COP podria mantener el sesgo de apreciaciéon con un
margen cada vez mas limitado dados los niveles actuales de cotizacion. Por lo tanto, para hoy
CSI 300 +0.97% anticipamos un rango de negociacion comprendido entre COP$3,710 y COP$3,760, con posibles
o extensiones hacia COP$3,690 y COPS$3,775 por ddlar.
Nikkei -0.52% 53,690y COPS3,775 p
ASX -0.52%

| Materias primas

Fuente: Bloomberg *Futuros

Los precios del petrdleo se mantienen al alza impulsados por mayores riesgos geopoliticos y
potenciales restricciones en la oferta rusa, mientras el mercado contintia descontando un amplio
superavit de produccioén segtn las proyecciones de la IEA y la OPEC. Por otro lado, el oro modera su
repunte previo respaldado por la persistente falta de datos econémicos en EE.UU., lo que mantiene
las expectativas de futuros recortes de tasas y sostiene la demanda por activos refugio.

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

WTI 59.71 1.74% I Renta ﬁ_]a

st 63.95 1:49% En EE.UU, los bonos del Tesoro se estabilizan tras la volatilidad inducida por el repunte de los
) gilts, con el tramo corto liderando las valorizaciones en un contexto de menores expectativas de
Ll il ek recorte por parte de la Fed en diciembre y un tono mas defensivo ante la debilidad de los futuros
Cobre 5.046 110% de acciones. En Europa,, los bonos soberanos mantienen presiones alcistas, los bunds ex:niencllen su
’ ' avance hasta nuevos maximos de un mes ante la combinacioén de un panorama macro mas fragil en
Oro 4128.69 157% Alemania y una lectura incierta de la trayectoria del BCE, mientras que los gilts experimentan un
nuevo empinamiento tras sefiales de mayor riesgo fiscal en el Reino Unido y un replanteamiento
Plata 51563 -3.02% de las probabilidades de recorte del BoE. En Colombia, la curva de TES en COP prolonga su
dinamica de desvalorizaciones con el tramo medio como principal foco de presion, al tiempo que
Gas N 4.499 -3.16% la liquidez del Gobierno muestra una leve recuperacion por el reciente aumento de los Depositos
del Tesoro Nacional, lo que sugiere un ritmo mas activo de monetizaciones y una moderacioén en

Café 4181 -3.53% las tensiones de oferta soberana hacia cierre de ano.

Fuente: Investing

| Renta variable

Los mercados accionarios globales anticipan una apertura bajista, con los futuros del S&P 500
(-0.88%), el Nasdaq (-1.35%) y el Dow Jones (-0.59%) profundizando sus correcciones, presionados
por nuevas desvalorizaciones en el sector tecnologico. En particular, Nvidia, Palantir, AMD y Tesla
registraron pérdidas superiores al 3%. Asimismo, Oracle incrementa su dependencia en su
acuerdo con OpenAl para sus servicios en la nube, tras reportar una posicion de liquidez mas
estrecha que otras compafias de gran capitalizacion tecnolodgica. En paralelo, Applied Materials
advirtié que la compariia prevé una caida del gasto en equipos para la fabricaciéon de chips en
China el proximo afio, debido a los controles de exportacion estadounidenses mas estrictos. Por su
parte, el mercado europeo registra un desempefo a la baja, con el Stoxx 600, el FTSE 100 y el CAC
40 en terreno negativo. Los resultados empresariales siguen capturando la atencién en Europa,
con la aseguradora alemana Allianz anunciando resultados récord en los primeros nueve meses del
afio, impulsados por un crecimiento sélido en su utilidad operativa durante el 3T25. Finalmente, en
Asia, el mercado cerré con desemperio mixto, con valorizaciones para el Nifty 50, pero caidas en el
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Hang Seng y el Nikkei 225. El banco de inversion japonés SoftBank se desvaloriza por tercer dia
consecutivo, tras anunciar la venta de su participacién total en Nvidia.

| Noticias de emisores

e Davivienda Group: Informé que, en el marco del proceso de emision y colocacion de Acciones
Preferidas actualmente en curso y con plazo de suscripcion vigente, se incorporé un nuevo
Agente Colocador. Fue adicionada Scotia Securities (Colombia) S.A. Sociedad Comisionista de
Bolsa, que actuara como entidad autorizada para recibir y tramitar 6rdenes dentro de la oferta,
conforme a las condiciones establecidas en el aviso publicado el 28 de octubre de 2025.
Ecopetrol: Public6 su informe periddico trimestral con corte al 30 de septiembre de 2025, en el
que reportd un descenso anual de 13.9% en los ingresos totales, que cerraron en COPS29.8
billones, y una caida de 27.8% en la utilidad neta frente al mismo trimestre del afio anterior, en
linea con un entorno de precios mas bajos y menor dindmica operacional. La conferencia de
resultados tendra lugar hoy 14 de noviembre a las 9:00 am. Por otro lado, cerr¢ la adquisicién
de una compania operadora y seis vehiculos con proyectos solares por cerca de 0.6 GW del
portafolio de Statkraft en Colombia, por USDS157 millones, avanzando en su estrategia de
transiciéon energética. El cierre de los tres proyectos e6licos restantes (~0.7 GW) sigue pendiente
de cumplir requisitos regulatorios adicionales.

Grupo Sura: Reportd sus resultados al cierre del 3T25, destacando que obtuvo la utilidad

trimestral mas alta de su historia, impulsada por un sélido desempefio operativo de su portafolio

financiero. La utilidad neta alcanzd6 COP$866,771 millones, lo que representa un crecimiento
anual del 73% frente al 3T24.

Grupo Bolivar: Anuncié que participara en la emisiéon de Acciones Preferidas de Davivienda

Group, suscribiendo titulos mediante pago en especie con acciones preferenciales de Banco

Davivienda. La operacién quedara sujeta a las reglas de adjudicacion y validacion.

Banco de Bogota: Reportd un ingreso neto por intereses de COPS1.1 billones en el 3T25, reflejo

de ingresos por intereses de COPS$3.0 billones y gastos por COPS$1.8 billones. La utilidad neta

alcanz6 COP$406 mil millones, creciendo 9.5% trimestral, con rentabilidades anualizadas de 1.2%

en ROAA y 9.9% en ROAE. Adicionalmente, BRC Ratings — S&P Global confirm¢ las calificaciones

AAA y BRC 1+ para el Banco y mantuvo las notas AAA para bonos ordinarios y AA para bonos

subordinados del programa de emision por hasta COPS5 billones.

Terpel: Comunic6 que su Junta Directiva autorizé presentar a la Asamblea Extraordinaria de

Accionistas el compromiso de fusiéon por absorcion entre Organizacion Terpel S.A. (sociedad

absorbente) y Parque Solar Planeta Rica S.A.S. E.S.P. (sociedad absorbida). Asimismo, aprob¢ la

convocatoria a dicha Asamblea, que se realizara el 17 de diciembre de 2025, en la que se
someteran a consideracion los estados financieros base de la operacion, el compromiso de

fusion y el eventual derecho de retiro para los accionistas, conforme a la Ley 222 de 1995.

e Exito: Informa a sus accionistas que, en linea con lo divulgado por la Bolsa de Valores de
Colombia en su boletin informativo del 12 de noviembre, a partir del 25 de noviembre, la
compaiiia hara parte de la canasta del MSCI COLCAP.

o Grupo Aval: Divulga los mecanismos adoptados para prevenir las conductas prohibidas, con el fin
de que sean tenidas en cuenta para la realizacion de la Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas de la sociedad, que se llevara a cabo el proximo 18 de noviembre de 2025.
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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 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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