Asi amanecen los mercados
Ciclo monetario se redefine entre recortes y cautela fiscal
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Esctichanos: | Resumen
e Mercados accionarios globales estables, con los principales indices de EE.UU. alcanzando nuevos
@ En YouTube mAaximos.

¢ El COP resiste tensiones politicas, pero el crudo presiona al alza.

Rendimientos Tesoros EE.UU e Renta fija estable a nivel global, con movimientos acotados en EE.UU. y Europa.
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45 En EE.UU, hoy la Fed inicia la reunién donde se espera un segundo recorte de 25 pbs tras sefiales de

43 debilitamiento del mercado laboral, a pesar de la notable resiliencia corporativa, que se encamina a

;; su noveno trimestre de crecimiento en ganancias. En el frente comercial, un inminente acuerdo con

2 China —que abordaria las restricciones a tierras raras y las compras de soja— genera optimismo.

35 Adicionalmente, fortalece sus cadenas de suministro de minerales criticos mediante pactos con

&+ R T Jap6n y Malasia para reducir la dependencia china. En la Eurozona las expectativas de inflacion se
ERE AR g ERER moderan (2.7% a un afo) y el crédito bancario muestra incipiente recuperacion, con los préstamos a
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hogares registrando su mayor crecimiento en dos afios y medio (2.6%). La region enfrenta una

Fuente: Bloomber . . . Lo s
g escalada de tensiones comerciales con China por las restricciones a la exportacion de

Spread Tesoros EE.UU semiconductores y tierras raras, insumos criticos para su industria. Anticipamos que el BCE
(pbs) mantendra sus tasas de interés sin cambios. En el Reino Unido la inflacién esta estancada en el
o 3.8%, superando el objetivo del BoE. Ademas la demanda interna débil con ventas minoristas
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cayendo por decimotercer mes consecutivo (-27) limita el margen de maniobra de la politica
monetaria y fiscal, generando incertidumbre y frenando la inversion.

En China el PBoC esta listo para reanudar la compra de bonos, mientras despliega una diplomacia
comercial proactiva. Los avances hacia un acuerdo con EE.UU. y la actualizacién de su pacto

——Spread 2-10 . . . . . . s
A _Sﬁrea P, comercial con la ASEAN, su mayor socio comercial (USD$771 mil millones), fortalecen su posicion.
% . . . .
T IIIBNERRBE QR Estas medidas buscan contrarrestar las presiones externas y atraer capital extranjero a largo plazo.
U583 E 5% 538 2 Japén navega un entorno complejo con una politica fiscal expansiva y un BoJ que debate las
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condiciones para una futura normalizacion monetaria, mientras la inflacién subyacente se acelera al
Fuente: Bloomberg 2.9%. Estratégicamente, el pais profundiza su alianza con EE.UU. para asegurar el suministro de
Curva TES Tasa Fija (%) minerales criticos. México registr6é su mayor déficit comercial del afo en septiembre (USDS2.4 mil
millones), pero las exportaciones crecieron +13.8%. La industria automotriz, ha logrado compensar
12.5% , ’
ok . una caida del -7.2% en sus ventas a EE.UU. con un espectacular aumento del +51.2% en los envios al
s resto del mundo. En Brasil la expectativa de un acuerdo comercial con EE.UU. que suspenda
L% aranceles del 50% ha impulsado el optimismo. La confianza del consumidor alcanz6 su nivel mas
105% alto en diez meses (88.5), y sectores clave como la producciéon de petroleo mostraron un fuerte
10.0% dinamismo (+17.3% interanual). En Colombia, la agenda estd marcada por la incertidumbre fiscal en
BEE3 torno a reformas clave como la de la Salud. El sector exterior muestra gran dinamismo con las
5.0% + Cierre exportaciones de cereales y soya crecieron +26% en volumen en el 1S25, con un fuerte enfoque en
ZZZ" © Hace un mes productos de valor agregado y una exitosa diversificacion de mercados hacia la region andina.
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Calendario Econémico del dia

Movimientos diarios tesoros EE.UU T —_— - Previo  Obscrvado Lsperado  Esperado Tendencia
onsenso Accivalores observada/esperada
09:00 US Confianza del consumidor del consejo de co... Oct Indicador 942 pendiente 934 934 1
Plazo Gltimo Cambio (pbs) 09:00 US ndice manufacturero Richmond Oct Indicador -17,00 pendiente -10,00 -14,00 T
- 0800 US Indice de precios de vivienda FHFA MoM Aug Varmensual (%) -0,10% pendiente 0,00% -0,20% T
(anos) 16:00  CLP Objetivo de tasa a un dia oct-28 % tasa 475% pendiente 475% 475% =
07:00 MEX Tasa de desempleo NSA Sep % tasa 2,93% 2,98% 2,86% 2,81% T
02:00 ALE GfK confianza del consumidor Nov Indicador -223 -241 -22 -222 1
2 349 023 04:00 ITA Confianza de fabricacion Oct Indicador 873 88,3 87 871 T
04:00  ITA indice confianza consumidor Oct Indicador 96,8 97.6 97 97 T
5 3.61 0.94 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
7 378 0.26 | Peso colombiano
10 3.98 0.28 En la jornada de ayer, el peso colombiano registré una sesion volatil: abrié con una depreciacion de
0.3% tras las sanciones de EE.UU. al presidente Petro y su entorno, pero revirtio6 las pérdidas hacia
30 4.55 0.05 el cierre, finalizando cerca de COPS$3,847 por dolar. Esta recuperacion evidenci6 la resiliencia del
COP ante choques politicos, apoyado por el renovado apetito global por activos emergentes y la
Fuente: Bloomberg tregua comercial entre Washington y Pekin. Hoy, en medio de los movimientos de depreciacion en la

region y la fuerte caida de los precios del crudo, anticipamos un sesgo alcista en el comportamiento
de la tasa de cambio local en rango de negociacion comprendido entre COPS$3,825 y COP$3,870, con

Variaciones diarias (%) posibles extensiones hacia COPS$3,810 y COP$3,890 por dolar.

| Materias primas

S&P 500 +0.12%
o Los precios del petrdleo caen ante la menor percepciéon de riesgo por las sanciones a Rusia y
LSS PSS posibles aumentos de produccién de OPEC+, mientras se observa el avance de las negociaciones
Nasdaq +0.22% comerciales EE.UU. - China. Por otro lado, el oro retrocede a un minimo de tres semanas por el
alivio en tensiones comerciales, aunque sigue respaldado por expectativas de recortes de tasas y su
Stoxx 600 -0.24% rol como activo refugio.
DAX -0.10%
FTSE +0.33% | Renta fija
Los bonos del Tesoro de EE.UU. se mantuvieron estables en una sesiéon de bajo volumen antes de la
CSI 300 +1.27% ~ C 1 .
subasta de bonos a 7 afios y de la publicacion de los indicadores de confianza del consumidor y
Nikkei -0.08% actividad manufacturera. El rendimiento del bono a 10 afios permaneci6 cerca de 3.98%, con la
ASX -0.13% curva sin mayores variaciones tras las solidas colocaciones de bonos a 2 y 5 afos del lunes,
Fuente: Bloomberg *Futuros mientras los gilts extendieron su rally ante sefiales de enfriamiento inflacionario y expectativas de
menores costos de financiamiento. En Europa, los bunds y sus pares de la eurozona operan sin
grandes cambios, con el mercado atento a nuevas emisiones de Alemania e Italia y a los resultados
Materias primas de la encuesta de préstamos bancarios del BCE, mientras los BTP italianos siguieron mostrando
resiliencia apoyados en flujos favorables, mejoras de calificacion crediticia y un diferencial frente a
Commodity Ult. precio Var (%) Francia en minimos recientes. En Colombia, los TES COP registraron un desempefio mixto con
, o sesgo de valorizaciéon y aplanamiento de la curva, mientras que los TES UVR mostraron leves
Maiz 4313 Uk desvalorizaciones. En el mercado primario, los creadores de mercado ejercieron COPS$390,364
Café 4426 L0.41% millones en la opcién no competitiva de TES UVR, equivalente al 65% del monto adjudicado en la
subasta competitiva previa, en un contexto de reducciéon del monto convocado por Hacienda y un
Plata 46.575 -0.43% cupo total de colocaciones ampliado a COPS$95.8 billones para 2025.
Cobre 51273 -0.85% | Renta variable
Los mercados accionarios globales anticipan una apertura alcista, con los futuros del S&P 500
e &4 =B (+0.13%), el Dow Jones (+0.48%) y el Nasdaq (+0.21%) avanzando, impulsados por las altas
expectativas sobre los resultados corporativos del sector tecnolégico. Asimismo, se destaca la
WTI 60.59 -1.17% . ‘s .
valorizaciéon de la empresa de logistica UPS, tras presentar cifras del 3T25 que superaron los
Oro 3942.24 1.93% prondsticos. Frente a los anuncios corporativos, PayPal firm6 un acuerdo con OpenAl para

integrar su billetera digital en ChatGPT y Amazon informé sobre un plan de recorte de personal a
Gas N 3.881 -2.90% gran escala de hasta 30,000 empleados. Por su parte, el mercado europeo presenta un desempeno
mixto con el CAC 40 y el FTSE 100 avanzando, pero el Stoxx 600 corrigiendo. En particular, la
farmacéutica Novartis cae por segunda jornada consecutiva, tras reportar ingresos netos del 3T25
un 11% por debajo de las expectativas de los analistas, y el banco BNP Paribas anuncié un
incremento de sus costos por riesgo en su division de Global Markets. En Asia, el mercado cerro
con desempefio bajista, con desvalorizaciones para el Nikkei 225, el Nifty 50 y el Hang Seng, a la
expectativa por un posible acuerdo por la exportacién de tierras raras a EE.UU.

Fuente: Investing

| Noticias de emisores

e Davivienda Group: La Superintendencia Financiera de Colombia, mediante la Resolucién No.
1973 del 24 de octubre de 2025, autoriz6 la inscripcion de Davivienda Group S.A. como emisor
extranjero de valores en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), junto con la
inscripcion y oferta publica simultanea de sus acciones comunes y preferidas. En esta operacion,
se ofreceran 437,142 acciones comunes dirigidas a los titulares de acciones ordinarias de Banco
Davivienda S.A., y 116,601,012 acciones preferidas a los titulares de acciones preferenciales, las
cuales deberan pagarse en especie, mediante un intercambio uno a uno por acciones
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equivalentes del banco. Asimismo, la BVC aprobé la inscripcién de las acciones preferidas de
Davivienda Group en el mercado de renta variable.

e Banco AV Villas: Comunica que la Junta Directiva del banco nombr6 a Ana Maria Castro como
Vicepresidente Juridico y Representante Legal, en reemplazo de Maria Luz Munevar Torres.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

BCE: acroénimo 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: inflaciéon esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acroénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Auténomo 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 Administracién 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 indicacion de la intencién 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 acompafian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizaciéon 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 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 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 informacién 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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