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Asi amanecen los mercados
Incertidumbre sobre la politica monetaria de la Fed
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Viernes, 21 noviembre 2025

| Resumen

e Mercados accionarios globales a la baja, en un contexto de mayor cautela frente a los activos de
riesgo y un retroceso en las acciones de Nvidia.

e EIl COP pierde soporte tras la menor liquidez por monetizaciones y un dolar global mas firme.
o Renta fija global estable, respaldada por datos moderados y expectativas de recortes.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, la jornada bursatil inicia con una marcada divergencia y aversion al riesgo debido a la
persistente incertidumbre sobre la politica monetaria de la Fed, con el gobernador Barr sefialando
cautela ante una inflacién atn superior al objetivo, lo que anticipa el mantenimiento de tipos de
interés en diciembre. Esta expectativa, junto con datos laborales mixtos (aceleracién de néminas,
pero desempleo en 4.4%, maximo de cuatro afos), impulso el dolar (DXY) por encima de 100, con
una apreciacion semanal de casi el 1%, elevo el VIX por encima de 26 puntos, y extendio la caida del
Bitcoin por debajo de USS84 mil. En contraste, los precios del petrdleo se desploman ante la
expectativa de un acuerdo de paz Rusia-Ucrania. Pese a la cautela de la Fed, la economia muestra
resiliencia sectorial, con el Indice de Produccién Manufacturera de la Fed de Kansas City subiendo a
18 en noviembre (maximo desde abril de 2022), aunque la mayoria de los indices manufactureros
permanecen en terreno negativo interanual, y la tasa promedio de las hipotecas fijas a 30 afios subid
a 6.26%. La Eurozona experiment6 una solida expansion de servicios (PMI Compuesto en 52.4), pero
el PMI Manufacturero cayé a 49.7, sefialando contracciéon. El Reino Unido vio una fuerte
desaceleracion de la actividad privada (PMI Compuesto a 50.5), aunque el PMI Manufacturero volvio
al crecimiento en 50.2 por primera vez en 14 meses, mientras que la confianza del consumidor cayo
a -19 y las ventas minoristas un 1.1% intermensual, con un endeudamiento publico de £17,400
millones en octubre.

La IED en China continu6 contrayéndose un 10.3% hasta octubre, y sus acciones sufrieron una venta
masiva. Japén aprobd un paquete de estimulo récord de 21.3 billones de yenes para contrarrestar la
inflacién del 3.0% anual y los aranceles de EE. UU., provocando que el yen superara los 157 por doélar.
Meéxico proyecta un crecimiento nulo en octubre arrastrado por la debilidad industrial (contraccién
anual del 2.1%). Brasil se beneficia del levantamiento por parte de EE. UU. del arancel del 40% a
alimentos clave. En Colombia, las exportaciones de carne bovina superan los US$121.5 millones y la
expectativa de recaudo por impuestos derivada de la ley de financiamiento a tabaco y cerveza se
revisa a la baja a $3.1 billones. El presidente Gustavo Petro reiterd que respalda una salida negociada
a la crisis venezolana.

Informacién relevante de mercados
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Calendario Econdémico del dia
. . . Esperado  Esperado Tendencia
) Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado e e —

Plazo  Ultimo Cambio (pbs) 0315  FRA PMI de fabricacion Nov P Indice 488 47.8 49 488 ! s
(aﬁos) 03:15 FRA PMI de servicios Nov P indice 48 50.8 485 482 1
03:15 FRA PMI compuesto Nov P Indice 477 49.9 48.2 478 1
03:30 ALE PMI de fabricacion Nov P Indice 49.6 484 49.8 49.6 1
2 3.51 -2.53 03:30 ALE PMI de servicios Nov P Indice 54.6 52.7 54 533 B
03:30 ALE PMI compuesto Nov P Indice 53.9 52.1 53.5 53.1 1
04:00 EURO PMI de fabricacion Nov P Indice 50 497 50.2 50 1
5 3.62 -2.79 04:00 EURO PMI compuesto Nov P Indice 52.5 524 52.5 52.1 1
04:00 EURO PMI de servicios Nov P Indice 53 53.1 52.8 53.1 1
7 3.81 311 04:30 UK PMI de fabricaciéon Nov P Indice 49.7 50.2 49.2 492 1
04:30 UK PMI de servicios Nov P Indice 52.3 50.5 52 49.7 1
04:30 UK PMI compuesto Nov P Indice 52.2 50.5 518 509 l
10 4.06 -2.89 07:00 MEX Actividad econémica IGAE Sep Var. anual (%) -0.50% 0.70% -- 1.00% 1
07:00 MEX PIB SA 3TF  Var. Trimestral (%) -0.30% -0.30% - -0.30% =
09:45  US PMI de fabricacién EE. UU. Nov P Indice 52.5 pendiente 52 515 1
30 4770 -2.57 09:45 us PMI de servicios EE. UU. Nov P Indice 54.8 pendiente 54.5 54.3 1
09:45  US PMI compuesto EE. UU. Nov P Indice 54.6 pendiente - 54.6 =
10:00 US  Percepcién de la U. de Michigan ~ Nov F Indice 50.3 pendiente 50.5 50.5 1

Fuente: Bloomber
g Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Variaciones diarias (%) I Peso colombiano
El mercado cambiario global se encamina a cerrar la semana con un comportamiento de
S&P 500 -0.21% depreciacion generalizado ante la reciente fortaleza del dolar estadounidense dado el
Do TonEs +0.17% debilitamiento en las expectativas de recortes de la Fed para cierre de afo. El peso colombiano

(USD/COP), en particular, se ubica entre las monedas de menor depreciacién en el mundo (0.05%
Nasdaq -0.52% . ¥ . . . . . ~ . .
hasta el jueves) aunque atn esta cotizando en sus niveles mas bajos del afio. Las presiones alcistas

sobre la tasa de cambio local no sélo responden al deterioro del apetito por riesgo y un

Stoxx 600 -0.89% fortalecimiento del ddlar, sino también a factores locales: el anuncio de que la nueva emision en

DAX -112% euros serd usada exclusivamente para recompras de deuda —sin monetizacién en el mercado

FTSE +0.42% cambiario— quita un soporte clave al COP. Por lo tanto, para este viernes anticipamos un rango
de negociacion comprendido entre COP$3,740 y COP$3,790, con posibles extensiones hacia

CSI 300 -0.83% COP$3,725 y COP$3,810 por dolar.

Nikkei -0.59% Materi .

ASX 0.19% | Materias primas

Fuente: Bloomberg *Futuros Los precios del petroleo retroceden ante la expectativa de posibles avances diplomaticos en Ucrania

que podrian reactivar las exportaciones rusas y agravar el riesgo de sobreoferta, mientras entran en
vigor las sanciones de EE.UU. a Rosneft y Lukoil, que ya generan incertidumbre en los flujos hacia
Asia. Asimismo, el oro retrocede luego de un informe laboral en EE.UU. mas soélido de lo previsto,

. . que reduce la probabilidad de un recorte de tasas en diciembre y refuerza la postura cautelosa de la
Commodity Ult. precio Var (%) Fed

Materias primas

Gas N 4.541 1.50%

| Renta fija
s 425.5 ~0.12% En EE.UU, los bonos del Tesoro operan con ganancias moderadas a lo largo de la curva,
respaldados por el repunte de los gilts tras PMIs de servicios mas débiles en el Reino Unido y por
Oro 4041.65 -0.45% la correccion en los futuros de acciones, mientras el mercado permanece atento a los PMIs
Cobre 49313 075% preliminares de noviembre y a una agenda cargada con seis intervenciones de miembros de la Fed
’ ’ que podrian matizar el tono de politica. En Europa, los bonos soberanos se mantienen firmes
Brent 62.48 1.42% luego de datos de actividad mixtos —con debilidad en servicios del Reino Unido y estabilizaciéon
parcial en Alemania y la eurozona— que consolidan las expectativas de relajacion monetaria
WTI 5774 ~214% gradual en 2026, con el BoE incorporando ligeramente mas recortes y el BCE manteniendo sin
cambios sus apuestas. En Colombia, la curva TES COP contintia su proceso de aplanamiento con
Plata 48.538 -3.51% movimientos heterogéneos en tasas y soporte por la solidez de la demanda en el mercado
primario, mientras que en el frente externo el Gobierno avanza con una nueva colocaciéon por
Café 4439 -3.86% EURS2,000 millones en 2030, 2034 y 2038, ampliando su presencia en la curva en euros y

destinando parte de los recursos a recompras de deuda en dolares con cupones elevados, lo que

Fuente: Investing X X o R
contribuye a mejorar el perfil de servicio de deuda hacia adelante.

| Renta variable

Los mercados accionarios globales anticipan una apertura bajista, con los futuros del S&P 500, el
Nasdaq y el Dow Jones mostrando desvalorizaciones, presionados por una caida en las acciones de
Nvidia, Oracle y AMD, y una renovada cautela sobre la IA, a pesar de los solidos resultados
corporativos del 3T25. En contraste, las acciones de Walmart mantuvieron sus ganancias, tras
registrar ventas e ingresos superiores a lo esperado en el 3T25, impulsados por el comercio
electrénico. Este repunte de Walmart muestra una rotacién en curso de empresas tecnoldgicas de
gran capitalizacion hacia companias defensivas. Por otro lado, el mercado europeo incorpora el
impulso bajista global, con el Stoxx 600, el FTSE 100 y el CAC 40 retrocediendo. En este contexto,
el sector de defensa se debilitd ante las sefiales de posibles avances hacia el fin de la guerra de
Rusia en Ucrania. En paralelo, BNP Paribas anuncié un programa de recompra de acciones por
valor de EURSL150 millones, lo que anticipa la asignacion de dividendos de 2025. Finalmente, en
Asia, el mercado cerr6 a la baja, con caidas para el Hang Seng, el Nifty 50 y el Nikkei 225, mientras
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que CATL, el mayor fabricante de baterias, anunci6 el vencimiento de la restricciéon de venta de
acciones de la compania, a la vez que Samsung y Foxconn impulsaron ganancias en el sector
tecnologico asiatico.

| Noticias de emisores

e Grupo Argos: Inform6 que, atendiendo a una solicitud de un nimero plural de accionistas de la
compaiiia que representan mas del 10% del capital social, convoco a una reunion extraordinaria
de la Asamblea de Accionistas para someter a su consideracion la eleccion de una nueva Junta
Directiva. Lo anterior, con el propdsito de que, una vez elegida la nueva Junta, esta pueda tener
un periodo de empalme con el Presidente de Grupo Argos, quien se retirara en marzo de 2026.

e Canacol: Reportd ingresos netos después de regalias por USD$69.5 millones en el 3T25, una
caida del 21% interanual. La utilidad neta ascendi6 a USDS$18.7 millones (USDS$13.3 millones sin
efectos no recurrentes), creciendo 80.4% anual. El EBITDAX ajustado fue de USD$49.1 millones,
disminuyendo 43% frente al 3T24.

e Grupo Bolivar: Comunic6 que, en el marco de la emisién de acciones preferidas de Davivienda
Group S.A., le fueron adjudicadas —junto con otras compaiiias del Grupo Empresarial Bolivar—
6,940,576 acciones preferidas. La suscripcion se realizara mediante pago en especie, mediante la
entrega de un numero equivalente de acciones preferenciales de Banco Davivienda S.A., en una
relacion de intercambio uno a uno y dentro de los plazos establecidos para la liquidacion.

e Mineros: Anunci6é su incorporacién al MSCI Colombia Small Cap Index a partir del 30 de
noviembre de 2025, tras el rebalanceo del proveedor del indice. La inclusién refleja la mejora en
la liquidez, la capitalizaciéon bursatil y el sélido desempefio de la accién en la BVC, donde Mineros
se consolidé como el mejor desempefio por segundo afio consecutivo, con un retorno YTD de
249% y un 131% en 2024.

e Davivienda Group: Informé que finaliz6 con éxito las ofertas publicas de acciones comunes y
preferidas, adjudicando 18,933 acciones comunes y 111.8 millones de acciones preferidas, lo
que represento6 un 95.5% de las aceptaciones sobre el total ofrecido. Tras este proceso, el Grupo
consolida el 98.92% de la participacion directa e indirecta en Banco Davivienda S.A. Con el cierre
de las emisiones —cuyas acciones preferidas ya estan inscritas y se negocian en la bvc desde el 21
de noviembre de 2025— la compania se formaliza como emisor en el mercado local y avanza en
su estrategia de fortalecimiento corporativo, en preparaciéon para la futura integracion de las
operaciones de Scotiabank en Colombia, Costa Rica y Panamd, pendiente de autorizaciones
regulatorias.



| 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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