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Esctichanos: | Resumen
e Mercados accionarios globales a la baja, tras un enfriamiento de la temporada de resultados en
u En YouTube EE.UU. y anuncios de restricciones a las exportaciones de software.

eEl COP enfrenta presiones moderadas, aunque el repunte del crudo podria favorecer una

Rendimientos Tesoros EE.UU recuperacion parcial.

5(?) e esores oY e Rendimientos de los bonos soberanos globales repuntan ante mayores presiones inflacionarias.
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i | Narrativa de los mercados

4.3

41 En EE.UU, se anticipa una flexibilizacion monetaria por parte de la Fed, con un recorte de 25 pbs

3.9 previsto para octubre en respuesta al debilitamiento del mercado laboral. Sin embargo, la

:; incertidumbre fiscal y un "bloqueo de datos" gubernamental complican la evaluacién econémica. Las

a3 tensiones comerciales con China escalan con la amenaza de aranceles del 100%, aunque una
ggygggeggnegy proxima cumbre presidencial podria moderar el conflicto. En la Eurozona, la economia muestra una
ZEESCEEREZZYE modesta expansion con una inflacién del 2.2%, ligeramente por encima del objetivo. A pesar de esto,

Fuente: Bloomberg el BCE mantiene su tasa en 2.15%, adoptando una postura de cautela. La fortaleza del sector
servicios (PMI de 51.3) contrasta con la contraccion manufacturera (PMI de 49.8). Tanto la UE como

Spread Tesoros EEUU EE.UU. han coordinado sanciones econémicas significativas contra el sector energético de Rusia,
(':;) una medida cuyo impacto dependera de la postura de actores como China e India. Por su parte, el
Reino Unido enfrenta un deterioro industrial, con los pedidos manufactureros (CBI) cayendo a -38,
su nivel mas bajo desde diciembre de 2024. Una inflacion del 3.8%, inferior a la esperada, alimenta
las expectativas de que el BoE podria recortar tipos para estimular la economia, en un contexto de
posible ajuste fiscal.
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o —Spread 2-10 La economia China evidencia una clara pérdida de impulso, con un crecimiento del PIB del 4.8% en
% ——Spread 5-30 el 3T25, su tasa mas débil en un afo. En respuesta, se espera una politica fiscal expansiva para
gyaggagugrreny alcanzar la meta anual del 5%. En contraste, Japon, bajo un nuevo liderazgo, se prepara para un
EETSERESEZARG paquete de estimulo fiscal masivo, superior a los 13.9 billones de yenes, para mitigar el impacto de la
Fuente: Bloomberg inflacion, que se proyecta entre 2.5% y 3.0%. Brasil muestra fortaleza en su sector primario, con una
producciéon de mineral de hierro en maximos desde 2018, pero enfrenta una politica monetaria
Curva TES Tasa Fija (%) restrictiva (tasa Selic en 9.75%) debido a la incertidumbre fiscal. México, a pesar de una contraccion
125% en la actividad econémica (-0.9% interanual), sigue siendo atractivo para la inversion de cartera por
12.0% su elevado diferencial de tasas de interés reales, anticipandose un ciclo de relajaciéon monetaria.
[ Finalmente, Colombia ve ampliar su déficit comercial a USDS$2,010 millones en agosto y avanza en
1o una reforma fiscal clave para unificar la retencion del 1.5% a todos los pagos electronicos, buscando
10.5% . .2 . . .
oo fortalecer la formalizacién y la equidad tributaria.
9.5%
0.0% Informacion relevante de mercados
e Cierre
8.5% H Prondsticos
o © Hace un mes Cierre  Vardiaria Rango ultimos 12 meses PM20D PM50D PM200D
 S8SEQ3ENEI5833%R =
SRSSSRSRSSRS8S88R Divisas % Min Actual Max
Fuente: Banrep, Cierres SEN Dolar 98.90 0.02% 02663 o 98.90 109.63 98.43 98.06 10125 982 - 98.6
P . ) 3,885 - 3,930
USDCOP 3,908 0.46% @765 o 3808 . 448 3,890 3,930 4,108
4,453 4,513 4,907 (3,865 - 3,945)
Curva TES UVR (/0) EURCOP 4513 0.15% e o ® 4498 4559 4561 4523 -4542
Deuda Pablica pbs
6:8% . < ) 2027 9.54 440 0202 . 954 10135 9300 9303 9518 950 - 9.60
° 2030 1123 7.00 ® 0659 ool o8 1097 10940 10985 11201130
6.3% —— - 2036 1165 920 010585 16§ “e 11226 11441 11927 1160 - 1175
3 2040 1214 1360 e 22 el 12038 818 1210-1220
58% 2050 e 540 o ? % 155 11622 1756 12202 11.65-1180
Renta Variable %
5.3% COLCAP 1,016 -047% @0 16195 1380 1,861 1669 1,883 -1917
O elzig Ecopetrol 1,720 C146% 07 o g 1720 22 1768 1,791 1,865 1,675 - 1,720
© Hace un mes o
4.8% Pf-Cibest 54,000 -142% @ 33600 34000 540 51805 50,935 44,805 52,600 - 54,140

2027
2029
2031
2033
2035
2037
2041
2049
2055
2062

Fuente: Banrep, Cierres SEN


https://www.youtube.com/watch?v=RHo-TwhW8l8
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Movimientos diarios tesoros EE.UU Calendario Economico del dia

< 3 Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Consenso Accivalores observada/esperada

Plazo Ultimo Cambio (pbs)

~ 07:30 us Peticiones iniciales de desempleo oct-18 Miles 218 pendiente 226 224 T
(anos) 09:00 US Ventas viviendas de segunda Sep Millones 4,00 pendiente 4,06 4.06 t
07:30 us Reclamos continuos oct-11 Miles 1928 pendiente 1930 1907 T
07:00 MEX IPC quincenal oct-15  Var.quincenal (%) 0,02% 0,28% 0,38% 0,12% I
2 346 188 07:00 MEX Ventas al por menor YoY Aug Varanual (%) 2,40% 240% 2.60% 2,90% 1
07:00 MEX Bi-Weekly Core CP1 oct-13  Var.quincenal (%) 0.09% 0,18% 0,20% 0,13% 1
07:00  MEX IPC quincenal YoY oct-15 Var.anual (%) 3,78% 3,63% 3,72% 3,68% 1
5 358 260 09:00 EURO Confianza del consumidor Oct P Indicador -14,9 pendiente -15 -14,8 1
0145  FRA Confianza de fabricacion Oct Indicador a6 10 96 a6 T
18:01 UK GfK confianza del consumidor Oct Indicador -19 pendiente -20 -20 1
7 3.76 2.69 1830 JAP 1PC (YoY) Sep Varanual (%) 270% pendiente 2,90% 3.00% T
18:30  JAP IPC nac ex alimentos frescos YoY Sep Var.anual (%) 2.70% pendiente 2,90% 2.80% 1

10 3.98 2.76 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores

30 4.56 320 | Peso colombiano
Fuente: Bloomberg En la jornada de ayer, la tasa de cambio local alcanzé un maximo intradia de COP$3,923, en linea con

el desempefio de otras divisas regionales. El apetito global por riesgo se vio presionado tras
conocerse que EE.UU. evaltia imponer restricciones a las exportaciones de software hacia China, en
medio de renovadas tensiones comerciales. En el frente técnico, la fuerte apreciacion del peso

Variaciones diarias (%) ; ) . . -
colombiano registrada la semana pasada mantiene abierto un margen de correccion en el corto

plazo, reflejando la sensibilidad de la moneda a los desarrollos politicos y comerciales. Este efecto se
S&P 500 -0.17% ve amplificado por la incertidumbre en torno al desenlace de la crisis diplomatica entre Colombia y
Dow Jones _0.21% EE.UU. que aun persiste. Ahora bien, para hoy, el comportamiento de apreciacion regional y el alza

. en los precios del crudo podrian impulsar una recuperacion de las pérdidas del peso colombiano. En
Nasdaq -0.29% este contexto, anticipamos un rango de negociacion comprendido entre COP$3,885 y COP$3,930,

con posibles extensiones hacia COP$3,865 y COP$3,945 por dolar.

Stoxx 600 +0.19%
ot ~L.20% | Materias primas
FTSE +0.59%
Los precios del petroleo suben cerca de 5% tras las nuevas sanciones de EE.UU. a las petroleras
CSI 300 -0.37% rusas Rosneft y Lukoil, lo que eleva las tensiones geopoliticas y reaviva temores sobre la oferta
global. A su vez, el oro repunta por su demanda como activo refugio ante el aumento del riesgo
Nikkei -0.31% geopolitico y las expectativas de recortes de tasas por parte de la Fed, a la espera de los datos de
ASX +0.18% inflaciéon en EE.UU.
Fuente: Bloomberg *Futuros
| Renta fija
Materias primas Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. extienden las pérdidas, con incrementos de
entre 2 y 5 pbs a lo largo de la curva, impulsados por un repunte superior al 5% en los precios del
Commodity Ult. precio Var (%) petrdleo, lo que reavivo las expectativas inflacionarias y empiné la curva. En Europa, los bonos
WTI 6157 5.259% soberanos también registraron retrocesos, con los bunds y OATs subiendo alrededor de 1 pb,
mientras las tasas implicitas de politica monetaria anticipan recortes mas moderados por parte del
Brent 65.63 4.86% BCE y el BoE. En Colombia, la curva de TES tasa fija en pesos mostré desvalorizaciones
generalizadas, con aumentos de entre 2.7 y 13.6 pbs en los rendimientos, en una sesién marcada
Plata 48.795 2.34% por la subasta de largo plazo, que registré una solida demanda —superior a 2.5 veces el monto
convocado— y adjudicaciones por COPS1.2 billones, reflejando un apetito sostenido por deuda de
Cobre 5.0975 2.04% largo plazo pese a la presion alcista en tasas. Al 22 de octubre, MinHacienda acumula un avance del
78.6% en el cumplimiento del nuevo objetivo anual de subastas de TES, con colocaciones por
Oro 4122.19 1.40% COPS$3.81 billones en lo corrido del mes —COPS$2.4 billones en subastas competitivas y COPS1.4
billones en no competitivas—, para un total de COP$53.63 billones frente a la meta revisada de
Café 4806 1.26% COPS68.23 billones. La ampliacién del cupo de emisiones a COP$95.81 billones respalda la
estrategia del Gobierno de mantener un financiamiento activo en el mercado local, en un entorno
GasN 3.492 1.22% de elevada demanda por deuda publica pese al reciente aumento de los rendimientos.
Maiz 423.88 0.21%

| Renta variable

Fuente: Investing

Los mercados accionarios globales anticipan una apertura a la baja, con los futuros del S&P 500
(-0.23%), el Dow Jones (-0.25%) y el Nasdaq (-0.38%) mostrando retrocesos, en medio de
resultados corporativos por debajo de las expectativas para Tesla e IBM en el 3T25. Asimismo,
Netflix registré desvalorizaciones, tras informar un menor margen operativo y revelar un litigio
tributario en Brasil que generd gastos imprevistos por USDS$619 millones. Por su parte, American
Airlines subi6, después de aumentar su prondstico de ganancias para el 2025. En paralelo, el
Gobierno de EE. UU. anunci6 posibles restricciones a las exportaciones a China de productos
tecnologicos con software estadounidense. El mercado europeo presenta un desempeno alcista
con el Stoxx 600, el CAC 40 y el FTSE 100 avanzando. En particular, Kering, propietaria de Gucci,
informé una utilidad trimestral que supero el pronostico del consenso, mientras que las acciones
petroleras mostraron valorizaciones. En Asia, el mercado cerré con desempefio mixto, con
valorizaciones para el Nifty 50 y el Hang Seng, pero correcciones en el Nikkei 225.
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| Noticias de emisores

e Ecopetrol: Convoc6 a una Asamblea Extraordinaria de Accionistas para el 11 de noviembre de
2025, con el proposito de aprobar modificaciones a sus estatutos sociales. La compaiiia también
divulg6 las medidas de transparencia y representacién que aplicaran al proceso, en
cumplimiento de la normativa de la SFC.

e Mineros: Informé que recibi6 calificaciones crediticias iniciales de S&P Global Ratings y Moody'’s
Ratings para su propuesta de emision de notas senior no garantizadas, obteniendo “B+” y “BY’,
respectivamente, ambas con perspectiva estable. La compaiiia destacd que estas calificaciones
respaldan su solidez operativa, su disciplina financiera y su estrategia de crecimiento, al tiempo
que fortalecen su acceso a los mercados internacionales.

e GEB: Emiti6 bonos internacionales por USDS500 millones a 10 afios con una tasa cupén de
5.75%, operacién sobredemandada 4.4 veces por cerca de 130 inversionistas internacionales, lo
que refleja la confianza del mercado en su solidez financiera. Los recursos obtenidos se
destinaran a financiar parcialmente su plan de inversiones 2023-2027, enfocado en proyectos
estratégicos de transmisioén eléctrica y gas en Colombia y Pert.

o EPM: Comunicoé que cerré la etapa de arreglo directo dentro del proceso de negociacion
colectiva con la organizacién sindical SINTRAELECOL, sin llegar a un acuerdo.
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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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