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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Petréleo sube ante el riesgo de escalada militar en
Medio Oriente

Resumen
|

e Tecnologia y petréleo dominan una apertura defensiva; el mercado exige retornos
visibles de la inversién en IA.

e USD/COP tendria sesgo alcista moderado: aversion al riesgo y prima fiscal superan
parcialmente el apoyo petrolero.

e El mercado global atraviesa una marcada recalibracién de primas de riesgo, originada
por la presion al alza de las tasas en EE. UU.

Narrativa de los mercados
|

EE.UU., persiste debilidad macro por la desaceleraciéon en la construccién de viviendas de
septiembre y la caida de las ventas pendientes a minimos histéricos. Un ataque con drones
en el campo Shaybah de Saudi Aramco dejé dos fallecidos, evacuacién parcial de personal
diplomético estadounidense y temores de escalada ?eopoh’tica con Irén, eclipsando la caida
semanal de inventarios de crudo en EE. UU. de 3.06T millones de barriles.

En la Eurozona reaparecen riesgos inflacionarios e inestabilidad en Oriente Medio
impulsados por presiones en los precios del crudo tras un ataque mortal a un yacimiento
petrolifero en Arabia Saudi. La atencién macroeconémica se centra en la confianza
empresarial en Francia, las matriculaciones de vehiculos, la decisién monetaria en Turquia y
el impacto del costo de la energia sobre el consumo global. Asimismo, la desaceleracién
del consumo regional afecté a grandes empresas, destacando recortes de metas de
beneficios y capex por inestabilidad politica interna y presiones energéticas en la confianza
del consumidor.

El Reino Unido presenta presiones inflacionarias, deterioro manufacturero y tensiones
fiscales. El sector manufacturero cayé en octubre con un saldo de pedidos CBI de -32
(frente a -9 en septiembre y -20 esperados), expectativas de produccion en -1y de precios
en +24. El endeudamiento publico (abril-septiembre) alcanzé £97,800 millones, superando
en £6,000 millones la fprevisién OBR, tras sumar £24,500 millones en septiembre. Se
aguarda el presupuesto fiscal de John Healey con eventuales alzas de impuestos.

China enfrenta proteccionismo, tensiones geopoliticas y menor dinamismo. La Inversién
Extranjera Directa cayé 4.3% interanual en nueve meses a 548,800 millones de yuanes
($82,200 millones), contrarrestada por un repunte del 33.8% en industrias de alta
tecnologia; la inversion directa no financiera al exterior sumé $101,000 millones. En el
sector inmobiliario, liquidadores de China Evergrande Group recuperaron apenas $435.9
millones frente a $46,000 millones en reclamaciones y $300,080 millones en pasivos totales.
El presidente Xi Jinping enfatizé un desarrollo de alta calidad combinando crecimiento
cualitativo y cuantitativo bajo el liderazgo del Partido Comunista.

En Japon el Banco de Japén evalta mantener la tasa de interés en 1.25% el 30 de octubre,
pero prevé alzas en diciembre o enerofpues la inflacién subyacente se acerca al 2% y la
demanda crediticia subié a +1. En lo fiscal, la administracidn de Sanae Takaichi evalta
subsidios al gas/electricidad, reducciones tributarias a alimentos y un recorte del impuesto
al consumo por dos afios, presionando la sostenibilidad fiscal dada una deuda del doble del
PIB y subsidios previos por 5.6 billones de yenes ($35,600 millones). El tifén Champi
interrumpid logistica y ejercicios militares.

En Colombia el Gobierno expedira por decreto el Presupuesto 2027 por $634.9 billones. La
Sentencia C-264 adelantd la reforma pensional a abril de 2027, alterando el Fondo de
Ahorro del Pilar Contributivo y generando un faltante de COP$5 billones en Colgensiones.
Una propuesta de Ley de Rescate Fiscal proyecta COP$45 billones (2.2% del PIB), aunque
un ajuste parcial de COP$33 billones mantendria la deuda en 65.7% del PIB, recurriéndose
a un manejo para comprimir vencimientos de COP$42.1 billones a COP$15 billones. Las
importaciones de agosto ascendieron a US$7,702.5 millones (+31.7% anual;, acumulado
US$53,746.4 millones, +17.2%), impulsadas por combustibles (US$1,177 millones, +190.1%)

manufacturas (US$5.439.6 millones, +18.9%), ampliando el déficit comercial mensual a
{JS$2,770.4 millones FOB.
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o o Materias primas
Movimientos dlarIOS tesoros [—

EE.UU Los precios del petréleo escalaron a maximos de varias semanas ante la amenaza de una
— inminente escalada militar en Medio Oriente, mientras el oro se desplomd a minimos de 11
semanas. El Brent y el WTI avanzaron hacia los USD$112.00 y USD$100.00 por barril,

Cambio respectivamente, impulsados por reportes de que EE. UU. e Israel preparan una ofensiva

Ultimo (pbs) militar conjunta tras las elecciones legislativas y por la orden de Washington de evacuar a su
ersonal no esencial de Arabia Saudita debido a los crecientes ataques huties, incluyendo
ombardeos con drones al yacimiento de Shaybah. Por su parte, el oro profundizé su caida
2 4.74 -7 hasta los $4,066.00 USD por onza, acumulando un retroceso del 5.07% en las Ultimas cuatro
semanas ante la presion que ejerce la fortaleza del mercado energético sobre las
expectativas de inflacion y tasas de interés.

5 4.87 -8.8
; 495 o8 Calendario econémico del dia
10 5.04 -8.6 Revisado Esperado Esperado observada
Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
30 5.35 6 01:45 FRA Confianza manufacturera Oct Indicador 101 105 101 101 1
: 07:00 MEX Tasade desempleo NSA Sep Tasa (%) 3% 3.01% 28% - 2.96% 1
. 07:00 MEX IPC basico quincenal Oct Var. quincenal (%) 0.17% 0.02% 025% 0.15% 0.12% 1
Fuente: |nVeSt|n9 07:30 US Peticiones iniciales de desempleo Oct Miles 199k  pendiente 200k 199k =
07:30 US Reclamos continuos Oct Miles 1710k pendiente  — 1697k 1
. . .. o 09:00 US Indice lider Sep Var. mensual (%) -0.1% pendiente -0.2% 0% 1
Variaciones diarias (%) 19:00 EURC Confianza del consumidor OctP  Indicador 4165 pendiente  -17 -16.8 !
— 18:01 UK GfK confianza del consumidor Oct Indicador -13 pendiente -15 -14 1
X 18:30 JAP IPC nacional Sep Var. anual (%) 1.9% pendiente 2.1% 2% 1
Estados Unidos* 18:30 JAP IPC nacional excluyendo alimentos fresco: Sep Var. anual (%) 1.7% pendiente 2.1% 1.8% t
S&P 500 058% | Informacion relevante de mercados
—
Dow Jones 0.69% )
Cierre Var diaria Rango ultimos 12 meses PM50D PM200D Prox;IOStlcos
Nasdaq 1.05% "
Divisas % Min Actual Max
Délar 101.69 -0.01% 984 10469 10258 10187 10046  99.53 10167 -101.89
Stoxx 600 -0.74% 303675 3190.00 3,908.00 3,160 - 3,230
o USDCOP 3,190 0.50% 36 M N 3,241 3,173 3487 (3100 - 3,300)
DAX -0.65% EURCOP 3,587 0.46% 35342 3587.01 453907 3640 3,631 4,009 3512 - 3,660
Deuda Publi
FTSE -0.27% — 5o ;
2027 10.15 -31.30 951 105 435 1357 11.680 12577 10.00 - 10.30
Sep 2030 12.92 0.00 1.18 1292 5J9 12936 12603 13105 12.85 - 13.15
2036 13.00 0.50 11.49 1390 1429 12957 12598 12630  12.90-1315
CSI 300 -1.84% 1.82 1326 5
: 2040 13.26 2.90 B X 18 13276 12838 12.852 1315 - 13.35
_— 11.63 13,03 13.92 _
Nikkei 2.65% 2050 13.03 1.90 o s 2 12.982 12.624 12.521 12.95 - 13.20
Renta Variable %
ASX -0.43% COLCAP 2,560 107% 196 2560 2627 2561 2531 2335 2520-2,600
Ecopetrol 2,745 -249% 1720 2745 3000 2757 2,730 2529 2,720 - 2,850
. O 54,000 78,360 92,900 &
Fuente: Yahoo Finance *Futuros Pf-Cibest 78,360 216% 49 i . 76,860 71,332 69,387 76,140 - 78,900

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Materias primas .
P Peso colombiano

— —
m El DXY apenas avanza, pero la aversién al riesgo asociada al petréleo, la incertidumbre

sobre la rentabilidad de la inversidon en inteligencia artificial y la tensién fiscal francesa
Brent 111.99 2.91% debilita la demanda por activos emergentes. En la regién, el BRL y el CLP se deprecian
alrededor de un 0.5%, mientras el MXN pierde terreno; la sefal para el COP es, por tanto,
menos favorable que la del petréleo por si solo. El USD/C8P cerré ayer en $3,190

WTI 99.44 2.36% (+0.50%), con presién de la incertidumbre sobre el presupuesto de 2027 y del
empinamiento de la curva de TES. Aunque el diferencial de tasas local y el Brent por
Maiz 464.75 0.32% encima de US$111 limitan la depreciacion, el escenario central para hoy es un aumento

moderado del USD/COP, no desordenado. El principal riesgo es una ampliacién adicional
. de la prima fiscal o de la aversién global, que reforzaria fga demanda de cobertura. Asi,
Gas N 2.78 -0.32% para hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,160 y COP$3,230,
con posibles extensiones hacia COP$3,100 y COP$3,300 por délar.

Oro 408590 | -1.54% .
Renta Fija
—

[
Cobre 640 279% El mercado global atraviesa una marcada recalibracion de primas de riesgo, originada por
la presidn al alza de las tasas en EE. UU., donde el bono del Tesoro a 1% anos escald de
Café 306.75 -2.97% 3.96% en febrero a un maximo de 5.36% (actualmente en ~5.08%), impulsado por fuertes
déficits fiscales, elevados volimenes de emisién, presiones inflacionarias energéticas y
menor apetito de tenedores estructurales. Esta exportacion de endurecimiento financiero

Plata 5597 -3.02% expone las fragilidades de Europa, destacando la crisis soberana en Francia. El bono
francés a 10 anos (OAT) superd el 5.0% —nivel no visto desde 2002— y su diferencial
Fuente: Investing frente al Bund aleman se amplié a 160 pb, niveles de la crisis de la eurozona en 2011. La

vulnerabilidad gala radica en su alta dependencia de financiacién externa: casi el 55% de
su deuda estd en manos de extranjeros (vs. 31% en EE. UU. y 13% en Japdn), destacando
la repatriacion de capitales de inversores japoneses —poseedores del 10%-15% de la
deuda publica— atraidos por mayores rendimientos locales y ante el menor dinamismo
del BCpror el proceso de ajuste cuantitativo (QT).
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Con un déficit del 5.1% del PIB en 2025, ruido politico ante elecciones, agitacién social e inminente riesgo de degradacién
crediticia por Moody's, Francia enfrenta vencimientos masivos por mas de USD 1 billén a 2030 y necesidades de emision
por USD ?80.000 millones el préximo afo, tensionando la liquidez del sistema bancario local si este debe asumir dicho
paPel comprador. A nivel continental, el contagio es evidente: el Gilt britanico a 10 afios cotiza cerca de 5.4% tras
inflaciones de 3.5% y déficits crecientes, mientras el BTP italiano supera el 4.60% ante un déficit proyectado de 3.4% del
PIB para 2027. En contraposicién, la busqueda de activos refugio beneficié al Bund (3.4%), a los bonos corporativos por
rotacion del sector tecnoldgico, y a China, cuyo bono a 10 afios cayd a 1.64% tras mantener sus tasas LPR a 1y 5 afios en
3.0% y 3.5%, respaldado por un crecimiento del PIB del 4.5% en el 3T26. En mercados emergentes y LATAM, las presiones
son mixtas: Brasil subié a 12.94% por incertidumbre fiscal preelectoral; mientras tanto, Chile (6.00%), México (9.28%)
registraron moderaciones marginales..

En Colombia, ayer la curva de TES en pesos exhibié un comportamiento diferenciado por tramos: el nodo corto se
valorizd con fuerza —TES Nov-2027 cerro en 10.15% (=31 pbs) y TES Abr-2028 en 12.42‘%) (=10 pbs)—, mientras que el
tramo largo registré leves desvalorizaciones con TES Jun-2032 en 12.96% (+4 pbs), TES Feb-2033 en 12.98% (+6 pbs) y
TES Oct-2050 en 13.02% (+2 pbs), configurando un empinamiento de la curva que refleja la prima por riesgo fiscal y de
duracién. TES Oct-2034 fue la excepcién en el belly, cerrando en 12.94% (=5 pbs). En el segmento UVR, la subasta de
Hacienda adjudicé $900,202 millones con sobredemanda superior a 2.5 veces, pero todas las tasas de corte superaron el
7% —entre 9y 20 pbs por encima de la subasta del 7 de octubre—, evidenciando un repricing significativo en tasas reales
que encarece el fondeo indexado a inflacion. Los TCOs ajustaron al alza con tasa de corte en 12.890% (+6 pbs),
ampliando el spread sobre la tasa repo a 64 pbs. En deuda privada, Banco de Bogoté colocé $200,932 millones en bonos
ordinarios a tasa fija de 13,35% E.A.'y margen IPC de 6.39% E.A., con demanda moderada. El saldo total de TES alcanzé
$813.75 billones 3+$4.79 billones en octubre), mientras el canje con creadores generé una presién neta a la baja de
$180,817 millones. El vicio de tramite en el PGN 2027 —que obiigé al gobierno a decretar el texto de primer debate con
servicio de deuda de $155.43 billones sin la rebaja de $11.36 billones— afade incertidumbre sobre la trayectoria fiscal y
podria mantener presionado el tramo largo en proximas sesiones.

R_enta Variable

La jornada bursatil refleja una alta volatilidad en los mercados globales de acciones, impulsada por la absorcién de los
resultados del 3T2026 de las grandes tecnolégicas (Big Tech), la presion de las tensiones geopoliticas sobre el crudo y la
reapertura de la busqueda de activos refugio. En EE. UU., tras un cierre de miércoles al alza impulsado por la confianza en
la demanda de inteligencia artificial, los futuros retrocedieron liderados por el sector tecnolégico (S&P 500 -0,4% a
-1,02%, Nasdaq -0,6% a -1,8%, Dow Jones -0,3% a -0,66%). A nivel corporativo, los reportes mostraron un panorama
mixto pero revelador: Lockheed Martin (USD 7,97 vs. USD 7,62 esperados), United Rentals (USD 15,55 vs. USD 13,36),
Lam Research (USD 2,20 vs. USD 1,82), Southern Copper (USD 2,15 vs. USD 1,79) y CSX (USD 0,57 vs. USD 0,52)
superaron los consensos. En contraste, PG&E (USD 0,41 vs. USD 0,45), Honeywell International (USD 2,27 vs. USD 2,80) y
Spotify —cuya ganancia por accién cayd $24\%$ interanual a EUR 2,48 a pesar de sumar 6 millones de suscriptores
Premium y facturar EUR 5.000 millones— decepcionaron al mercado. Entre los gigantes del sector, Tesla reportd
beneficios de USD 0,48 frente a los USD 0,52 esperados y cayd hasta un 4,59% en el pre-market tras anunciar recortes en
su proyecciéon de inversion de capital a USD 20.000 millones y restricciones en la producciéon por disponibilidad de
baterias. Meta Platforms registré ingresos récord y proyecté una perspectiva positiva en el sector clave de |A, pero sus
utilidades por accién de USD 3,83 quedaron ampliamente por debajo de las expectativas de USD 7,02. Adicionalmente,
SpaceX impulsé un alza inicial en el sector espacio e infraestructura tecnolégica de IA (+7,8%, arrastrando a firmas como
Super Micro $+9,5%, HPE +3,7% y Dell +5,3%), mientras que semiconductores como Nvidia, Intel, Micron, Marvell y
Qualcomm experimentaron fuertes correcciones posteriores por toma de ganancias. Por su parte, la debilidad en el
consumo de China castigd al sector de lujo europeo con una caida del 7%g en Hermés, afectando al indice Stoxx 600
(-1%), mientras que en Asia las bolsas registraron severas pérdidas lideradas por el Kospi (-3,52%) y el Hang Seng (-3%).
Finalmente, las vulnerabilidades criticas detectadas mediante IA en el lenguaje PHP introdujeron un nuevo factor de
riesgo operativo global para multiples emisores.

El MSCI Colcap cerré en 2,560.52)3untos (+1.08%), con Cibest (+3.71%), la preferencial de Davivienda (+2.83%) y la
preferencial de Grupo Argos (+2.56%) entre los avances, mientras Nutresa (—=5.09%) y Ecopetrol (—2.49%) concentraron las
caidas. Para hoy, el retroceso de las bolsas internacionales limita la continuidad del rebote, aunque el salto del Brent
ofrece un contrapeso para Ecopetrol. En informacién corporativa, Grupo Energia Bogota informé un crédito de tesoreria
con Bancolombia por $390,000 millones, a doce meses, destinado a necesidades transitorias de liquidez: mejora la
flexibilidad inmediata, pero mantiene relevante la gestion del refinanciamiento de corto plazo. Después del cierre,
Ecopetrol anuncié el nombramiento del vicepresidente ejecutivo de Energias para la Transicion y de dos representantes
legales; es una sefial de ajuste organizacional y no una explicacién del movimiento bursétil previo. El escenario central es
una sesioén selectiva, con apoyo energético y financiero limitado por el deterioro del apetito global y la prima fiscal local.

Noticias de Emisores

e Odinsa S.A.: Convocé a una reunién extraordinaria de la Asamblea de Accionistas para el proximo 28 de octubre de
2026 en Medellin, con el fin de someter a lectura y aprobacién una propuesta para desafectar una porcién de las
reservas ocasionales para futuras inversiones y decretar un dividendo extraordinario.

e Ecopetrol S.A.: La Junta Directiva designé a Armando José Cuello Navarro como Vicepresidente Ejecutivo de Energias
para la Transicién, quien asumird funciones a més tardar el 27 de octubre de 2026 para liderar proyectos de matriz
diversificada, abastecimiento de gas natural y maximizacién de portafolio. Adicionalmente, el érgano directivo aprobé
la designacion de Camilo Andrés Rojas Castro como Representante Legal Principal para Abastecimiento de Bienes y
Servicios, y la de Mauricio Gutiérrez [%angond como Primer Suplente del Representante Legal General.

e GEB: Suscribié un contrato de crédito de tesoreria con Bancolombia S.A. por valor de COP$390,000 millones a un

plazo de doce (12) meses, destinado a la atencién de necesidades transitorias de liquidez. La operacion contempla
amortizacién de capital en una Unica cuota al vencimiento y una tasa de interés indexada al IBR.
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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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