Asi amanecen los mercados

Cierre de mercados en EE.UU. por festivo de Accion de Gracias
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Esctchanos: | Resumen
e Mercados accionarios globales al alza, en medio de una sesién marcada por un repunte en Asia y el
u En YouTube festivo de Accion de Gracias en EE.UU.

e E]l USD/COP cotizaria en un rango estrecho hoy, con la direccién marcada por flujos locales en

L. medio del feriado en EE.UU.
Rendimientos Tesoros EE.UU

(%) ——Tesoros2Y ——Tesoros 10Y e Mercados de renta fija muestran una dinamica estable y sin grandes variaciones, con un tono

5.1 | —Tesoros 30Y global mas bien equilibrado.
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i | Narrativa de los mercados
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41 En EE.UU. los mercados ayer registraron su mejor registro de la semana desde finales de junio

3.9 gracias al creciente optimismo de que la Fed aplicara un recorte de 25 pbs en diciembre, con los

:; operadores estimando una probabilidad superior al 80%. No obstante, los datos econémicos son

33 mixtos, mientras el libro Beige de la Fed sefial6 un estancamiento en el mercado laboral (caida de la
SSITOERRSE8LERS contratacion en la mitad de los distritos) y la persistencia de la inflacion, las solicitudes iniciales de

= = 9 T . . . . .

ESEEESERATREC2 subsidio por desempleo disminuyeron inesperadamente, y los pedidos de bienes duraderos fueron

Fuente: Bloomberg mas fuertes de lo previsto. Sin embargo, el Barémetro Empresarial de Chicago cayé a 36.3 en
noviembre, marcando el vigésimo cuarto mes consecutivo de contraccion de la actividad econémica
regional. En la Eurozona, el Indicador de Sentimiento Econdémico subi6 a 97 en noviembre, su nivel
mas alto desde abril de 2023. El sector servicios liderd la mejora (5.7), mientras que el sentimiento
industrial se debilité a -9.3. La confianza del consumidor se mantuvo en terreno pesimista (-14.2).
Pese a que el BCE flexibiliz6 su politica, el crecimiento anual de la oferta monetaria M3 alcanz6 un
récord de 17.09 billones de euros (+2.8% anual), y el crédito bancario al sector privado se aceler6 al
2.9%. El Reino Unido experiment6 volatilidad tras la asimilacion del dltimo presupuesto, que
aument6 el colchon fiscal a £22,000 millones. La Oficina de Responsabilidad Presupuestaria elevé su
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. —Spread 2-10 prevision de inflacion para 2025 al 3.5% y la carga fiscal se proyecta a un récord del 38% del PIB.
0 ~—Spread 5-30
IILB888BR8E8Y En China, los mercados mostraron una direccién mixta. Las ganancias industriales se desaceleraron
ISR =Re 2 B L. , . . R
SSE5REITAAPEEE drasticamente, con una caida del 5.5% interanual en octubre, revirtiendo el repunte anterior y
Fuente: Bloomberg debilitando al sector privado. Los mercados de Japén extendieron ganancias, impulsados por las
expectativas de recortes de la Fed y los operadores se mantienen cautelosos ante una posible
Curva TES Tasa Fija (%) intervencion de las autoridades. El BoJ evaltia una posible subida de tasas el préximo mes debido a la
12:8% inflacién persistente. En México, el Banxico recort6 su proyecciéon puntual de crecimiento del PIB
123% para 2025 al 0.3% (desde 0.6%), citando una contraccién econdémica mayor a la anticipada en el
Ezz tercer trimestre. La inflacion general se redujo al 3.61%, pero la inflacién subyacente se elevo al
L08% 4.25%. El banco central continu6 su ciclo de recortes, situando la tasa de referencia en 7.25%. En
103% Colombia, la atencion se centra en la Reforma Tributaria ($16.3 billones), cuya votacion en el Senado
R fue pospuesta mediante una maniobra de la bancada de gobierno en la Camara para evitar su
ZZ archivo. Este clima de incertidumbre politica se suma a la debilidad del sector de la construccion,
03% O @ikme que se contrajo un 1.5% en el PIB del tercer trimestre.
) . © Hace un mes
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B8N533588358883%R . . .
SRSIREREIR8RERRE Calendario Econémico del dia
Fuente: Banrep, Cierres SEN Hora Pais Evento Periodo  Unidad T Tendencia
Consenso Accivalores observada/esperada
02:00 ALE GfK confianza del consumidor Dec Indice -24.1 -23.2 -23.5 -25.2 T
04:00 EURO Oferta de dinero M3 YoY' Oct Var. anual (%) 2.80% 2.80% 2.80% 2.70% =
Curva TES UVR (%) 04:00  ITA Confianza de fabricacion Nov Indice 88.4 89.6 88 88.3 1
04:00 ITA ndice confianza consumidor Nov Indice 97.6 95 97.6 975 1
GRS 05:00 EURO Confianza del consumidor Nov F indice 142 142 - -14.2 =
06:00 BRA FGV inflacién IGPM MoM Nov Var. mensual (%) -0.36% 0.27% - 0.35 i
07.00 MEX Balanza comercial Oct USD millones -2399.5 0.606 - -716 T
6.4% 18:30 JAP Desempleo Oct Tasa (%) 2.60% pendiente 2.50% 2.60% =
18:30 JAP IPC Tokio exc alim fres sa-YoY Nov Var. anual (%) 2.80% pendiente 2.70% 2.70% {0
18:30 JAP Ratio trabajo-candidato Oct Ratio 12 pendiente 12 119 1
5.9% 18:30  JAP IPC en Tokio YoY Nov Var. anual (%) 2.8% pendiente 2.7% 2.5% !
18:50 JAP Produccién industrial MoM Oct P Var. mensual (%) 2.60% pendiente -0.60% 1.20% {
18:50  JAP Ventas al por menor YoY Oct Var. anual (%) 0.5% pendiente 0.8% 12% T
5.4% 18:50  JAP Produccion industrial YoY Oct P Var. anual (%) 3.8% pendiente -0.5% -0.6% 1
’ 18:50  JAP Ventas al por menor MoM Oct Var. mensual (%) 0.3% pendiente 0.9% 0.2% {
e Cierre
(] © Hace un mes

4.9%
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Fuente: Banrep, Cierres SEN


https://www.youtube.com/watch?v=cET0kOhrPwA
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Informacion relevante de mercados

Movimientos diarios tesoros EE.UU Cierre  Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D Prm:::;icos
Plazo Ultimo Cambio (pbs) Divisas %o Mmoo Actual Max
(aﬁos) Délar 99.60 0.24% . 96.63 - 99.60 1()9.(:;b 99.67 98.89 100.22 397‘::-—:3;0
USDCOP 3,729 -217% 03729 3720 448G 3784 3,843 4,053 e
2 3.47 1.02 ] . 4205 4322 4,907 . (8,700 - 3,770)
EURCOP 4,322 -1.69% [ S e 4342 4,434 4551  4,315-4338
Deuda Pablica pbs
5 3.57 0.86 2027 10.63 950 0205 10.63 10638 10047 9619 9541 10.55 - 1075
2030 12.16 0.30 e 98 216 J23%  q1593 1221 1079 12.05-1230
7 3.76 0.78 2036 1270 30.00 o 007 2T B ums nes 193 1260 1285
2040 12.80 220 '11'70“ 1240 13'22 12.224 12.068 12420 1270 - 13.00
10 4.01 115 2050 1270 2400 oM 127 Bl5g 11993 179 12251  12.60 - 1290
Renta Variable %
30 4.66 0.97 COLCAP 2,040 -002% @08 2,04 20§ 2034 1941 1739 2,035-2,045
Ecopetrol 1,845 % e 0 135 e 1854 1805 1868 1,840 - 1850
Fuente: Bloomberg Pf-Cibest 58100  052% = @ >h720 8100 @O 57552 54,138 47170 57,960 - 58,220
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Variaciones diarias (%) I Peso colombiano
En la jornada de ayer, el USD/COP presento una fuerte correccion bajista y cerré en COPS3,729,
S&P 500 -0.01% revirtiendo el movimiento alcista de las dltimas cuatro jornadas de negociacién, moviéndose
Dow Jones 0.02% dentro de un rango amplio entre COP$3,727-COP$3,811. La dindmica reciente de la tasa de cambio
ha estado dominada principalmente por flujos locales mas alld de un cambio significativo en la
Nasdaq +0.02% narrativa del mercado tanto internacional como local. En conjunto, el movimiento del miércoles
representa tanto una correccion técnica frente a la sobrerreaccion previa como una validacion de
Stoxx 600 +0.03% que la sensibilidad del COP contintia anclada al apetito por activos regionales y a los flujos locales.
DAX +0.37% Hoy, dado el dia festivo en EE.UU., el USD/COP operara en modalidad Next Day con una volatilidad
FTSE +0.05% acotada en un rango de negociacion comprendido entre COP$3,715 y COP$3,750, con posibles
extensiones hacia COP$3,700 y COP$3,770 por délar.
CS1300 +0.51% _ _
R I | Materias primas
ASX -0.51% Los precios del petroleo se mantienen presionados ante el avance de las negociaciones
Fuente: Bloomberg *Futuros Rusia-Ucrania, que podrian flexibilizar sanciones y elevar la oferta en un mercado que ya proyecta
superavit, mientras el mercado espera sefiales adicionales en la reuniéon de OPEP+. Por otro lado, el
oro se sostiene en niveles elevados respaldado por una mayor probabilidad de recorte de tasas por
Materias primas parte de la Fed en diciembre, aunque el menor riesgo geopolitico modera la demanda por refugio.

Commodity Ult. precio Var (%)

Maiz 445.25 1.66% I Renta ﬁ‘]a
En EE.UU,, los bonos del Tesoro no registran movimientos ante el cierre de los mercados por el
Plata 53.175 0.49% festivo de Accion de Gracias, lo que congela la volatilidad intradia y aplaza cualquier ajuste en
expectativas de politica monetaria hasta la reapertura de mafiana. En Europa, los bunds operan
WTI 58.91 0.44% practicamente planos con el bono a 10 afios estable en 2.67%, en una sesion enfocada en las ventas
de deuda italiana, donde los BTP mantienen spreads estables frente a Alemania alrededor de 72
Bl 62.75 0:54% pbs, mientras el mercado atn asimila el impacto del reciente presupuesto del Reino Unido sin
o sefiales de contagio relevante. En Asia, la curva de JGBs se aplandé después de que el gobierno
Gas N e ~0.07% seflalara mayor emision en el tramo corto para financiar el presupuesto suplementario,
Oro 419035 -0.28% presionando especialmente los vencimientos a 2 y 5 afios y dejando al 10 afios cerca de 1.80%,
mientras los comentarios moderados del BoJ mantuvieron sin cambios la probabilidad implicita de
Cobre 5158 -0.69% un alza en diciembre. En Colombia, la curva TES COP profundiz6 su empinamiento con
ampliaciones significativas en los diferenciales 2s10s y 5s30s, en una sesioén de desvalorizaciones
Café 4377 -0.84% generalizadas tanto en nominales como en UVR; no obstante, la subasta en pesos mostré una

demanda sobresaliente que permitié activar la clausula de sobredemanda y adjudicar por encima
del monto convocado, con una fuerte concentraciéon en TES 2029 y tasas de corte entre 11.95% y
12.90% en un contexto atn marcado por la prima fiscal.

Fuente: Investing

| Renta variable

Los futuros de acciones en EE.UU. se negocian con sesgo alcista, en medio del dia festivo por
Acciéon de Gracias. En este contexto, el mercado muestra renovada fortaleza del sector
tecnologico, ante la creciente probabilidad de un nuevo recorte de tasas de interés por parte de la
Fed en diciembre, moderando la cautela por las elevadas valoraciones tecnolégicas. Con ello, los
resultados trimestrales y las previsiones de Nvidia son optimistas, a la vez que Dell Technologies
anuncia un pronostico de ingresos para el 4T25 por encima de las expectativas. Por su parte, en
Europa, los mercados registran un desempefio mixto, con el Stoxx 600 y el CAC 40 avanzando,
pero el FTSE 100 profundizando correcciones. En particular, Puma ha recibido ofertas de
compradores potenciales de la compafiia, entre las cuales se encuentra la multinacional china Anta
Sports. Entre tanto, las acciones de Puma subieron hasta un 16%, liderando el indice europeo. Por
su parte, Rheinmetall y Saab avanzaron un 1.4%, mientras EE.UU. continta negociando un acuerdo
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de paz entre Rusia y Ucrania. Finalmente, el mercado asiatico cerré al alza, con el Nifty 50, el
Nikkei 225 y el Hang Seng al alza. El mercado accionario de China se vio impulsado por las
apuestas sobre nuevas medidas de estimulo fiscal, en medio de la crisis del mercado inmobiliario,
agravada por la solicitud del desarrollador China Vanke de reestructurar parte de su deuda.

| Noticias de emisores

e Terpel: Firmo6 un otrosi con ECOPETROL S.A. para extender por un afo el contrato de suministro
de combustible JET A/Al de producciéon nacional. La prorroga sera efectiva desde el 01 de
diciembre de 2025 hasta noviembre de 2026, y el valor estimado de esta extension es de
COPS1.45 billones.

e Grupo Bolivar: Anunci6 que suscribi6 acuerdos clave con la Corporacién Financiera
Internacional (IFC), formalizando la participacion accionaria de esta Ultima en Holding
Davivienda Internacional S.A. (HDI). La IFC invertira USD$150 millones para adquirir el 7.09% del
capital social de HDI, la cual maneja las operaciones de Davivienda en Centroamérica. Un punto
destacado es que Grupo Bolivar asumio, a través de sus compailias, la obligacién de compra de la
participacion de la IFC en HDI, si esta tltima ejerce una opcién de venta bajo las condiciones
estipuladas en los contratos.

e Banco de Bogota: Comunicd que su Asamblea de Accionistas aprobé la venta del 99.6% de las
acciones de Multi Financial Group, Inc. (MFG), filial del Banco, a favor de BAC International
Corporation (BIC), que es una filial de BAC Holding International Corp. Esta decisién clave
también incluy6 la aprobacion para que el Banco acttie como obligado solidario en la transacciéon
y el levantamiento de potenciales conflictos de interés de sus administradores relacionados con
dicha venta.

e Davivienda - Davivienda Group: Informaron sobre un acuerdo estratégico con la Corporacién
Financiera Internacional (IFC), miembro del Grupo Banco Mundial. Este pacto busca que la IFC se
convierta en accionista de Holding Davivienda Internacional S.A. (HDI), la sociedad que
concentra las operaciones de Davivienda en Centroamérica, incluyendo las futuras operaciones
integradas de Scotiabank en Panama y Costa Rica. La participacion de la IFC se materializara a
través de un aporte de USDS150 millones a HDI, lo que le otorgara una participacion del 7.1% en
su capital social. Este proceso se formalizara una vez concluya la integracion de Davivienda y
Scotiabank y le permitira a la IFC participar en la Junta Directiva de HDL
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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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