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5.6 . . . . P
e Mercado accionario estadounidense se recupera parcialmente, después de una semana

de pérdidas en el segmento de IA, ante el fortalecimiento de competidores de China.
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. M/ e Menor DXY, petréleo firme y ausencia de compras por opciones PUT favorecen al COP,

5.2

40 aunque persisten riesgos fiscales y de toma de utilidades.

3.6

—z e La aversion al riesgo derivada de la correcciéon en el sector tecnolégico/IA ha impulsado
R una busqueda de activos refugio, mitigando temporalmente las presiones al alza en los
rendimientos soberanos a pesar del sesgo hawkish generalizado.
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Spread Tesoros EE.UU Narrativa de los mercados
— —

— Spread 210 spread 5:30 En EE.UU., la inflacién al consumidor Igresenta distorsiones alcistas por los precios de la
fpts) energia, impulsados por el Brent en USD 105 por barril tras una reduccién de 8,557 millones
105 de barriles en inventarios. Los precios al productor registraron su mayor incremento desde

2022. La probabilidad de un ajuste monetario en octubre cayé al 15%, frente al 92% para
diciembre. Las tasas hipotecarias a 30 afios se ubicaron en 7.40%. Los inventarios

& empresariales crecieron 0.4% mensual en agosto y las proyecciones de crecimiento de

60 ganancias corporativas alcanzaron 25.14% interanual para el trimestre.

45

% En la Eurozona, la produccién industrial cayé en agosto (-0.5% mensual y -1.1% interanual),
afectada por bienes no duraderos (-2.7%), intermedios (-0.8%) y energia (-0.6%). lItalia

(-1.3%), Espana (-0.8%) y Francia (-0.3%) retrocedieron, mientras Alemania avanzé 0.4%. La
balanza comercial registré un déficit de $16,100 millones de euros. Las importaciones
aumentaron 16.7% hasta $243,800 millones, impulsadas por Petro’leo (27,000 millones),
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Fuente: Bloomberg quimicos (29,800 millones) y manufacturas (169,300 millones); las exportaciones crecieron
. 9.9% hasta 227,700 millones. La inflacion de septiembre alcanzé méximos de tres afios, con
Curva TES Tasa Fija (%) 3.8% interanual (0.6% mensual) y una subyacente de 2.5%.

El Reino Unido registrd un crecimiento del PIB de 0.1% en agosto, tras el 0.4% de julio, y un
avance productivo de 0.7% en el trimestre terminado en agosto. El mercado anticipa un alza
de 25 pbs en la tasa rectora del BoE el 5 de noviembre. Ademés, las autoridades evallan
elevar el recargo sobre beneficios bancarios del 3% actual a un rango de entre 5% y 8%
como parte de un posible ajuste presupuestal.
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China impulsa la internacionalizacién del yuan offshore mediante bonos Dim Sum y Panda y
mejoras operativas transfronterizas. Sin' embargo, enfrentadpresiones externas por un
superavit comercial récord de USD 1.2 billones y la debilidad de la demanda interna. El
. déficit comercial bilateral con Europa llegé a USD 1,000 millones diarios, pese al
s w0 a0 w0 | crecimiento de 25.3% interanual de las exportaciones a la UE en septiembre. Para reducir
tensiones, acepté una cuota de importacién de vehiculos hibridos en la UE de 350,000
unidades anuales, con incrementos del 6% anual durante tres afios, reduciendo el flujo a
menos de la mitad para mitigar restricciones por competencia desleal.
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Hace un mes (155ep-2026) == Cierre (15.0ct-2026)

Curva TES UVR (%)

En Japdn, la produccién industrial cayd 2.4% intermensual en agosto de 2026, reduciendo
el crecimiento interanual a 2.7%, por los retrocesos en vehiculos de motor (-6.8%) y
maquinaria (-6.3%). La tasa oficial se ubica en 1.25%, tras las alzas de junio y septiembre,
mientras la inflaciéon permanece cerca del objetivo del 2%.

En Colombia, la Camara aplazé la aprobacién del Presupuesto de 2027 para el lunes, con
plazo hasta el martes antes de que el Gobierno pueda expedirlo por decreto. Mientras
tanto, el pais enfrenta deterioro fiscal, presiones de gasto y fallas en la transmision
! monetaria. La Contraloria detectd incorrecciones contables en la Agencia Nacional de
Infraestructura ($6.58 billones sobre $97.52 billones en activos), Dian (35.87 billones sobre
N, $49.1 billones), Invias ($906,986 millones) y Fomag ($598,363 millones). El déficit fiscal se
proyecta en 7.2% del PIB para 2026 y 9.4% para 2027, con un déficit primario de 3% que
| exige recortes por COPE’EBO billones y sentencias judiciales acumuladas por COP$17
billones. En ese marco, el FMI advirtié que la situacién fiscal es “insostenible”. Un estudio
del Banco de la Republica advierte que el alto riesgo soberano revierte el efecto
antiinflacionario de las tasas y groyecta una inflacion de 6.6%-6.8% para 2026. El PIB
creceria 2.3% en 2026y 2.0% en 2027.

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

EE.UU Los precios del petréleo se perfilaron para cerrar la semana con fuertes alzas de mas del
— 6%, mientras el oro avanzé hacia los $f,200 USD por onza troy impulsado por la demanda
de refugio ante la rotacién fuera de las acciones y la caida en los rendimientos de los bonos.
. Cambio El Brent y el WTI cotizaron en torno a los $105 y $98 por barril, respectivamente,
Ultimo (pbs) apuntalados por la intensificacion del riesgo geopolitico en el estrecho de Ormuz tras

confirmarse el hundimiento del carguero G%S Pride atacado por Irdn y el recrudecimiento
de los combates entre Arabia Saudita y los huties en Yemen; factores que opacaron el
2 476 0.01 compromiso de la AIE para liberar 100 millones de barriles adicionales de reservas
estratégicas. Por su parte, el oro se vio favorecido por la busqueda de activos de menor
riesgo, aunque las solidas cifras econdmicas en EE. UU. mantienen elevadas las expectativas

5 4.92 0.02 - ..
sobre la Reserva Federal, situando en un 72% la probabilidad de una pausa.
7 5.01 0.02 Calendario econémico del dia
—
10 5.12 0.02 Tendencia
Revisado Esperado Esperado
30 5.44 0.02 Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores
04:00 EURCIPC SepF  Var anual (%) 3.2% 38% 3.8% 3.8% 3.8% 1
Fuente: Investing 04:00 EURCIPC SepF  Var. mensual (%) 0.4% 06% 0.6% 0.6% 0.6% i
’ 04:00 EURC IPC basico SepF  Var anual (%) 2.4% 25% 25% 2.5% 25% 1
04:00 ITA IPC armonizado de la UE SepF  Var anual (%) 3.2% 41% 42% 4.1% 4.1% T
Variaciones diarias (%) 04:00 ITA IPC armonizado de la UE SepF  Var. mensual (%) 0.1% 2% 2.1% 2% 2% t
— 07:00 BRA Actividad econémica Aug Var. mensual (%) -0.2% -0.22% 0.3% 0.3% 0.21% i
07:30 US indice de precios de importacion Sep Var. mensual (%) 0.7% pendiente 0.7% 0.6% 1
Estados Unidos* 08:15 US  Produccion industrial Sep Var. mensual (%) 0% pendiente  0.4% 0.1% 1
08:15 US  Utilizacién de capacidad Sep Var. mensual (%) 76.3% pendiente  76.5% 76.3% =
S&P 500 0.33% 10:00 COL Ventas minoristas Aug Var. anual (%) 53% pendiente  7.4% 9.84% 1
10:00 COL Producciéon manufacturera Aug Var. anual (%) -2.3% pendiente  -3.3% -3.1% 1
Dow Jones 1.08% 10:00 COL Produccién industrial Aug Var. anual (%) -0.3% pendiente -2.2% 2% 1
Nasda 0.08% 'z
9 ° | Informacién relevante de mercados
=
Stoxx 600 0.46% Cierre Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D Pror;:f;s;icos
DAX 0.85% Divisas % Min Actual Max
Dolar 101.98 -0.53% 9584 10198 10258 101.62  100.30 ~ 99.46 10154 - 101.87
O
FTSE -0.08% USDCOP 3170 -043% 303675 3179.00 390800 3944 3174 3500 (338‘;8 N g%%)
EURCOP 3,553 0.38% 353358 355314 4507 3662 3636 4,024  3515-3690
CSI 300 0.11% Deuda Piblica
2027 10.90 -11.00 Sy 1080 L K5 1.807 12585 10.80 - 1110
Nikkei 1.39% | | |sep2030 12.93 160 105 1293 59 12885 12544  13.096  12.85-13.00
ASX 1.00% 2036 12.90 -8.10 145 1290 429 12904 12519 12615 12.80-1310
R 2040 13.19 -9.90 1182 1319 us8 13224 12747 12839 13.10-13.30
2050 12.95 -10.70 159 125 1Bg2 12921 12536 12507  12.90-13.20
Fuente: Yahoo Finance *Futuros Renta Variable %
COLCAP 2,581 -0.07% 1889 25812627 2563 2,516 2326 2540 - 2,600
Materias primas Ecopetrol 2,800 -175% 1685 2800 3050 2747 2,719 2509 2,765-2,870
— Pf-Cibest 77,740 0.83% 52940 Y 92,900 76,982 76,922 69,040 75,600 - 78,900
Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores
Commodity Var (%)

Peso colombiano
Café 309.00 4.82% —
El DXY profundiza su retroceso hacia 101.7, encaminandose a su primera caida semanal en
Plata 58.01 1.49% mas de un mes, ante la moderacién de los rendimientos de los Tesoros a 10 afios hacia
5.1% y una Fed menos inclinada a aumentar tasas en octubre, pese a la persistencia
inflacionaria. La correccién también refleja preocupaciones sobre el financiamiento de las

Cobre 6.64 1.23% inversiones en inteligencia artificial, que han impulsado la demanda de deuda
estadounidense, aunque mantienen cierta cautela sobre los activos de riesgo. Aun ante
Oro 4199 60 0.71% este panorama, las referencias muestran una segunda jornada consecutiva de

apreciaciones moderadas del MXN, CLP y BRL. Para el USD/COP, tras cerrar ayer en
$3,170, el balance sigue siendo ligeramente bajista, respaldado por el menor DXY, el carry
Brent 106.14 0.21% local y un Brent a?rededor de US$106, que favorece los términos de intercambio
colombianos. Ademés, el agotamiento del cupo de US$400 millones en opciones PUT
elimina una fuente puntual de demanda de doélares del BanRep. Sin embargo, la

Wi 97.97 0.00% incertidumbre fiscal local y la posibilidad de toma de utilidades después de la reciente
apreciacion limitan la conviccion del movimiento. Por lo tanto, para hoy anticipamos un
Maiz 476.00 0.42% rango de negociacién acotado entre COP$3,140 y COP$3,210, con posibles extensiones
hacia COP$3,090 y COP$3,280 por dolar.
Gas N 3.12 -3.52% Renta Flja
—_—
Fuente: Investing La aversién al riesgo derivada de la correccién en el sector tecnolégico/IA ha impulsado

una busqueda de activos refugio, mitigando temporalmente las presiones al alza en los
rendimientos soberanos a pesar del sesgo hawkish generalizado.
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En EE. UU., el rendimiento del bono a 10 afos retrocedié por debajo del 5.10% gracias al flujo hacia la calidad, aunque
datos econémicos sélidos elevan la probabilidad de una pausa en las tasas este mes (72%) y de un alza en diciembre
(92%), apoyada por advertencias de la Fed (Hammack) sobre la inflacién. En Europalos retornos operaron a la baja
respaldados por un tono cauteloso de las autoridades centrales; la tasa del Bundaleman a 10 afios cotizé cerca de 3.42%
(-7 pb semanal) tras las intervenciones del presidente de la Fed (Warsh) y de la presidenta del BCE (Lagarde), quien
descarté efectos de segunda vuelta inmediatos por los costos energéticos, aunque el mercado descuenta un incremento
de tasas del BCE en diciembre. Los titulos franceses (OAT a 10 afos) se ubicaron cerca de 4.80% (-5 pb semanal),

resionados estructuralmente por un déficit fiscal que busca reducirse al 5% del PIB para 2027 y la negativa del BCE a

intervenir; por su parte, los bonos italianos (BTP a 10 afos) rondaron el 4.50% mientras el mercado digiere un presupuesto
2027 que proyecta elevar el déficit a 3.4% del PIB y aportes del sector financiero por €10.700 millones, superando a Grecia
como el pais mas endeudado de la zona euro. En el Reino Unido, el gilt a 10 arios repunté al 5.38% tras un crecimiento
inesperado del PIB de 0.1% en agosto, incrementando las apuestas de un alza de 25 pb por el BoE el 5 de noviembre
previa a la presentacion del presupuesto del 29 de octubre. En Emergentes y Asia, la tasa a 10 afios de China tocé el

1

.66% (-18 pb desde diciembre), apoyada por un yuan fuerte, compras por aislamiento del shock petrolero e incentivos a

la inversion extranjera, ampliando el diferencial frente al Tesoro estadounidense a un récord de -352 pb. En América Latina
el rendimiento de Brasil subi6 al 12.94% por la revaluacion de primas ante el avance de Lula sobre Flavio Bolsonaro en
encuestas del runoff y las reformas aprobadas en el Senado (fin del esquema 6x1), mientras que las tasas a 10 afios de
Chile (6.08%, -1 pb diario), y México (9.25%, estable) registraron leves moderaciones en la sesién, manteniendo niveles
superiores frente al afio previo.

E

lo largo de todos los nodos, en una sesiéon donde la demanda institucional por duracion soberana local fue el

d

n Colombia, ayer La curva de TES tasa fija registré una valorizacién generalizada con compresiones de entre 7 y 13 Pbs a
actor

ominante. El tramo corto liderd el movimiento: el TES Nov 2027 cerrd en 10.90% (-11 pbs), mientras el Abr 2028 se

ubicé en 12.62% (-8 pbs), estrechando el spread 2027-2028 y sefalando expectativas de recortes mas agresivos del

B

anRep en el horizonte de politica monetaria. En el belly de la curva, el Jun 2032 comprimié 7 pb a 12.90% y el Feb 2033

cedié 11 pbs al mismo nivel de 12,90%, configurando un aplanamiento relativo en el segmento 5-7 afios que refleja flujos
de fondos de pensiones rebalanceando portafolios hacia duracién intermedia. El tramo largo fue el de mayor compresion
absoluta: el Oct 2034 cayd 13 pbs a 12.90% y el Oct 2050 retrocedié 11 pbs a 12.94%, reduciendo el spread 2027-2050 a
apenas 204 pbs —su nivel méas estrecho en semanas— y evidenciando apetito por carry en un entorno de tasas reales ain
elevadas. En el frente fiscal, el aplazamiento del debate del Presupuesto General de la Nacion 2027 en la Céamara de

R
P

epresentantes introduce incertidumbre sobre la senda de financiamiento soberano para el préximo afio, factor que
odrfa limitar valorizaciones adicionales si el mercado percibe riesgos de mayor emisién.

R_enta Variable

Mercado accionario estadounidense se encamina a cerrar la semana con pérdidas, debido a la presién vendedora en el

sector tecnolégico ante la mayor cautela por el apalancamiento y la intensa competencia de productores chinos. Los

futuros del indice S&P 500 o‘oeran ligeramente al alza el viernes, luego de que el indice registrara su primera sesién de
a

ganancias en cuatro dias. En

preapertura, los contratos vinculados al S&P 500 cotizaron con un alza del 0.16%, mientras

que los futuros del Nasdag-100 sumaron un 0.14%. Este comportamiento positivo se produce tras una sesién de jueves en

la

que los tres principales promedios estadounidenses terminaron al alza, impulsados por una rotacién de capital de los

emisores tecnoldgicos clave hacia otros sectores de la renta variable. A lo largo de la semana, el mercado se ha visto

resionado por una caida sostenida en las acciones relacionadas con la IA, en medio del creciente nerviosismo por la
intensificacion de la competencia proveniente de China. Como resultado, corporaciones como Micron Technology se
encaminan a registrar un pronunciado descenso semanal superior al 9.0%, acompafiadas por otras firmas como Seagate
Technology y Western Digital que también se preparan para cerrar una semana de marcado retroceso. Sumado a ello, los
inversores muestran una creciente preocupacion ante los niveles de endeudamiento, un temor que ha castigado a valores

vi

nculados a la nube como CoreWeave, que se perfila hacia una fuerte pérdida semanal del 15%. En el frente corporativo,

la firma Anthropic comunicé a sus accionistas que sus ingresos del tercer trimestre alcanzaron los USD$16,800 millones,
una divulgacion que llega justo cuando los operadores de bolsa examinan minuciosamente el crecimiento real del sector

ara determinar si es lo suficientemente sélido. En el consolidado semanal hasta la fecha, se registra un desempefio del
g&P 500 y el Nasdaq hacia territorio negativo.

El MSCI COLCAP cerr¢ la jornada précticamente plano en 2,581, con una variacion de apenas -0.07%. Se destacaron alzas
moderadas en Terpel, PF Cibest y PEl, mientras que Mineros, Ecopetrol y GEB presionaron el indice a la baja. Este
segundo, Ecopetrol, rompié una racha de tres dias alcista. En el frente corporativo, Celsia informé que como parte de las
iniciativas alineadas con ACE 1.0 del Grupo Argos, suscribié un memorando de entendimiento con Emcalior)ara explorar

una venta de la Central Hidroeléctrica Salvajina a cambio de la enajenacioén de una participacion accionaria

el 18,06% en

Celsia Colombia. La transaccién depende del aval del Concejo de Medellin. Finalmente, Ecopetrol cerré en $2,800, lo que
sugiere un rango de cotizacién entre $2,765 y $2,870. Por su ?arte, PF Cibest cerré en $77,740, nivel sobre el que
estimamos un rango de cotizacién en la jornada entre $75,600 y $78,900.

Noticias de Emisores

Celsia S.A.: Suscribié un memorando de entendimiento con Empresas Municipales de Cali (Emcali) para evaluar una
transaccion estratégica consistente en la entrega de la Central Hidroeléctrica Salvajina (315 MW) a cambio del paquete
accionario del 18.06% que Emcali posee en Celsia. La operacién, enmarcada en el programa ACE 1.0 de Grupo Argos,
permitiria la amortizacion/acrecentamiento de las participaciones de los accionistas actuales y una disminucién del
apalancamiento financiero de la compafiia. El eventual cierre se estima para el primer semestre de 2027, sujeto a
autorizaciones del Concejo de Cali, valoraciones independientes y los procedimientos de la Ley 226 de 1995.

GEB: Informé la culminacion de la colocaciéon del Lote 1 de su primera emisién de papeles comerciales de deuda
publica interna, adjudicando la totalidad del monto méaximo autorizado por COP 400,000 millones (incluyendo la
clausula de sobre-adjudicacion). La operacion registré una sobredemanda de 5.35 veces el valor ofertado, alcanzando
posturas por COP 1.33 billones. La colocacién se estructurd a tasa fija en dos subseries: A180 (180 dias) por COP
110,000 millones a una tasa de corte del 12.90%, y A364 (364 dias) por COP 290,000 millones al 13.19%, con recursos
dirigidos en su totalidad a propdsitos corporativos generales.
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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 intencién 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 interpretacion de dicha informacién, 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
andlisis 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
presentacion 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. ©
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