Asi amanecen los mercados
Mercado anticipa estabilidad en decision de tasas BanRep
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Esctichanos: | Resumen
e Mercados accionarios globales al alza, con renovado impulso por el sector tecnoldgico tras
u En YouTube resultados corporativos de Apple y Amazon por encima de las expectativas.

¢ El peso colombiano inicia la jornada con tono cauteloso, presionado por la fortaleza del délar y la
L. depreciacion regional.
Rendimientos Tesoros EE.UU

(%) —Tesoros 2Y ——Tesoros 10Y e Mercados de renta fija global operan con movimientos moderados.
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b | Narrativa de los mercados
45
43 EE.UU., muestra un dinamismo fundamentado en un consumo robusto y una solida salud
41 corporativa, particularmente en el sector tecnologico impulsado por la inteligencia artificial. El
23 punto de inflexion ha sido el cambio de la Fed, que ejecut6 un recorte de tasas de 25 pbs y, de forma
2 crucial, finalizé su programa de ajuste cuantitativo. La Fed reanudara la expansion de su balance a
33 principios de 2026 con compras de deuda estimadas en USD$35 mm mensuales. Esta politica ya ha
p % R EEE R e Y aliviado las condiciones financieras, llevando la tasa hipotecaria a 30 afios a un minimo del 6.17%. La
FERCOEEEES YR Eurozona presenta un crecimiento anémico del 0.2%, con sus dos mayores economias, Alemania e
Fuente: Bloomberg Italia, estancadas. Aunque la inflacién general se modero al 2.1%, la subyacente se mantiene elevada
Spread Tesoros EE.UU y estable en 2.4%%, justificando la decisiéq del. BCE de mantener los tipos de. ir.l‘.cerés sin cambios. El
(#bs) Reino Unido, sigue enfocado en la consolidacion fiscal para restaurar la credibilidad. Con una deuda
140 publica del 95.3% del PIB, el gobierno planea subidas de impuestos para moderar la demanda
120 agregada y complementar la politica monetaria en su lucha contra una inflacion del 3.8%.
100
80 China muestra sintomas de pardlisis, con el PMI Compuesto oficial en 50.0, su nivel mas bajo en casi
60 tres anos, y el sector manufacturero contrayéndose por séptimo mes consecutivo (PMI 49.0). En
40 respuesta a la débil demanda interna y la crisis inmobiliaria, Pekin ha implementado un estimulo
20 — Syl Z- fiscal de CNY$500 mil millones. En Japén la produccion industrial repuntd, pero el consumo sigue
~——Spread 5-30 L. s s . , .
o M fragil. La inflacién subyacente en Tokio se aceler6 al 2.8%, presionando al BoJ que, por ahora,
2 % E % L3 E ;: ‘:é, 5% n mantiene su tasa en 0.5% en medio de un debate interno sobre la normalizacién monetaria. México
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entr6 en contraccion en el 3T25, con una caida del PIB del -0.3%, lastrada por una contraccion
Fuente: Bloomberg industrial del -1.5%. El debilitamiento se ha trasladado al mercado laboral, con el desempleo
.. subiendo al 3.0%. Con la inflacion general controlada en 3.63%, el Banxico ha iniciado un ciclo de
Curva TES Tasa Fija (%) flexibilizacion, recortando su tasa al 7.50%. Brasil se desacelera hacia un crecimiento proyectado del
12.5% 2.3%, como resultado de una politica monetaria restrictiva con la tasa Selic en un elevado 15.0% para
0% combatir una inflaciéon cercana al 5.0%. A pesar de un mercado laboral resiliente, la principal
vulnerabilidad es fiscal, con proyecciones de deuda bruta que superan el 91% del PIB en 2025.
Colombia enfrenta un panorama similar, con un crecimiento moderado del 2.5%, una inflacién
persistente del 5.0% y un significativo déficit fiscal superior al 6.5% del PIB, que depende de una
compleja reforma tributaria. Adicionalmente, surge un riesgo estructural sobre la seguridad
energética del pais. Hoy el Banrep mantendria la tasa inalterada en 9.25% tras persistente inflacion.
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https://www.youtube.com/watch?v=tDoeVNffEzs
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Movimientos diarios tesoros EE.UU

Plazo Ultimo Cambio (pbs)
(anos)
2 3.62 2.25
5 3.74 2.60
7 3.91 2.58
10 4.10 2.61
30 4.65 2.88

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 +0.84%
Dow Jones +0.18%
Nasdaq +1.41%

Stoxx 600 -0.43%
DAX -0.34%
FTSE +0.01%
CSI 300 -0.53%
Nikkei +2.04%
ASX -0.01%

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Gas N 4.093 3.46%
Oro 4030.85 0.37%
Plata 48.67 0.11%

Cobre 5.1032 -0.02%
WTI 60.44 -0.21%
Brent 64.19 -0.28%
Maiz 4279 -0.49%
Café 4557 -1.98%

Fuente: Investing

Calendario Econémico del dia

Hora Pais Evento Periodo  Unidad Previo  Observado Loperado  Esperado ohsert‘:‘;‘:;‘:::;m a
08:45 us PMI Chicago MNI Qct Indicador 406 pendiente 42 428 1
13:00 COL Tipo de interés a un dia oct-31 % tasa 9,25% pendiente 9,25% 9.25% =
10:00  COL Desemplea urbano Sep % tasa 7.80% pendiente  770% 770% 1
06:30  BRA Deuda neta como % del PIB Sep % PIB 64,.20% 64,80% 64,50% 64.40% T
05:00 EURO IPC (MoM) OctP  Var.mensual (%) 0.10% 0.20% 0,20% 0.30% =
05:00 EURQ Estimacion de [PC YoY Qct P Varanual (%) 2,20% 2,10% 2,10% 2,10% —
05:00 EURQ IPC subyacente YoY Qct P Varanual (%) 2.40% 2.40% 2,30% 2.40% T
02:45  FRA IPC YoY Oct P Var.anual (%) 1,20% 1.00% 1,00% 1,10% =
02:45  FRA 1PC UE armonizado YoY Qct P Varanual (%) 110% 0,90% 0,90% L00% -
02:45  FRA 1PC (MoM) OctP  Varmensual (%)  -100% 0,10% 0,10% 0,20% =
02:45  FRA 1PC UE armonizado MoM Qct P Var.mensual (%) -1,10% 0,10% 0,10% 0,20% -
05:00 ITA IPC UE armonizado YoY Oct P Var.anual (%) 1.80% 1.30% 1,60% 1,70% 1
05:00 ITA 1PC UE armonizado MoM Oct P Var.mensual (%) 1,30% -0,20% 0,10% 0,20% 1
00:00  JAP Permisos de construccion Yo Sep Var.anual (%) -9.80% -7,30% -7.80% -8.00% 1

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

| Peso colombiano

El peso colombiano cerr6 la jornada previa con una leve apreciacion frente al dolar, mostrando un
desemperiio relativamente mejor que el de sus pares regionales en un entorno global aiin marcado
por la fortaleza del délar estadounidense. La divisa local encontr6 soporte en las expectativas de
estabilidad monetaria del BanRep en su reunion de hoy. Sin embargo, el inicio de la sesién actual
muestra un contexto menos favorable: el délar global se mantiene firme cerca de maximos de tres
meses tras el tono menos dovish de la Fed, lo que mantiene las presiones de depreciacion sobre las
monedas latinoamericanas. En este escenario, el COP podria replicar parcialmente la tendencia
regional, con un comportamiento mas volatil condicionado por el sentimiento del mercado en
anticipacion a la decision del BanRep y por la aversion global al riesgo. Por lo tanto, para hoy
anticipamos un rango de negociacion comprendido entre COPS$3,840 y COPS$3,890, con posibles
extensiones hacia COP$3,825 y COPS$3,910 por dolar.

| Materias primas

Los precios del petrdleo retroceden ante un dolar fortalecido, datos econémicos débiles en China y
el aumento de la oferta de la OPEP+, que evalta un nuevo incremento de produccion en diciembre,
pese a las significativas caidas en los inventarios de EE.UU.. Asimismo, el oro registra leves caidas
por la fortaleza del doélar y la cautela de la Fed, aunque conserva tendencia alcista mensual,
reflejando que los inversores contintian buscando refugio en metales frente a la incertidumbre
econodmica y la volatilidad en los mercados energéticos.

| Renta fija

Los bonos del Tesoro de EE.UU. extienden leves pérdidas hacia el cierre de mes, con la pendiente
de la curva mostrando un sesgo marginalmente alcista ante el repunte de los futuros accionarios.
En Europa, los bonos soberanos operaron con escasa variacion tras la publicaciéon de los datos
preliminares de inflacién de octubre en Francia y la eurozona, que confirmaron la desaceleracion
del componente subyacente y consolidaron las expectativas de un ciclo de recortes graduales por
parte del BCE en 2025. En el mercado local, los TES en pesos registraron desvalorizaciones
generalizadas, concentradas en los tramos medios de la curva, en un entorno de elevada actividad
en el mercado primario, MinHacienda coloco6 COPS5.4 billones en octubre, cifra que representa un
incremento interanual superior al 350%, evidenciando la sostenida preferencia por instrumentos
en moneda local dentro de una estrategia de financiamiento activa. Las subastas de TES de largo
plazo continuaron mostrando un robusto apetito por parte de los inversionistas, con un BTC
promedio de 5.7x —el mas alto del afio— frente al 5.4 observado en septiembre. La demanda fue
particularmente fuerte en los titulos tasa fija en pesos, cuyo indicador alcanz6 6.2x, frente a 5.1x en
las referencias UVR, permitiendo sobre adjudicaciones de hasta un 50% por encima del monto
convocado.

| Renta variable

Los mercados accionarios globales anticipan una apertura alcista, con los futuros del S&P 500
(+0.84%), el Dow Jones (+0.20%) y el Nasdaq (+1.40%) avanzando, a la vez que Nvidia anuncia un
nuevo acuerdo de suministro de chips con Corea del Sur y las tecnologicas Apple y Amazon
superan las expectativas de utilidades en el 3T25. En particular, Amazon inform6 sobre la fuerte
demanda de IA e infraestructura como factor clave de sus ganancias trimestrales. Asimismo,
Chevron report6 resultados financieros positivos, gracias a una produccion récord, en parte
debido a la adquisicion de Hess Corporation. En contraste, el mercado europeo registro
desvalorizaciones con el CAC 40, el Stoxx 600 y el FTSE 100 a la baja, en el contexto de la politica
monetaria del BCE, mientras que la industria automotriz registra un retroceso, después de que
Volkswagen informé sobre un cargo de EURS4,700 millones debido al cambio de estrategia de
Porsche en materia de vehiculos eléctricos. En Asia, el mercado cerré con desempefo mixto, con
desvalorizaciones para el Nifty 50 y el Hang Seng, pero avances en el Nikkei 225. El gigante
coreano de semiconductores Samsung anuncié planes para implementar un claster de 50,000
GPU de Nvidia para fortalecer su fabricacion de chips para dispositivos méviles y robots.
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| Noticias de emisores

e Ecopetrol: Fitch Ratings ratificé las calificaciones de Ecopetrol, manteniendo BB+ a nivel global
con perspectiva negativa y ‘bbb-’" en su perfil crediticio individual, mientras que en Colombia las
calificaciones de largo y corto plazo se sostienen en ‘AAA (col) y ‘F1+ (col) con perspectiva
estable. La agencia resalté la importancia estratégica de la compaiia, su solido perfil financiero y
la estabilidad operativa, factores que refuerzan su posicion en el mercado. En este contexto,
anuncié que publicara sus resultados financieros y operativos del 3T25 el 13 de noviembre.
Ademas, junto con Petrobras anuncio la comercializacion conjunta del gas natural de Sirius, con
un objetivo inicial de 249 MPCD por hasta seis afios, buscando iniciar produccion en 2030, sujeta
a licencias y aprobacion del proyecto.

o ISA: Aclar6 la situacion de la interconexion eléctrica con Venezuela, sefialando que no ha
realizado acuerdos para reactivar el enlace ni ha suscrito contratos de conexiéon hasta el
momento, y que cualquier decisiéon futura se tomara en cumplimiento de los marcos legales
nacionales e internacionales, con la debida diligencia y consultas a las autoridades competentes.

e Nutresa: Present6 sus resultados financieros del 3T25, destacando que a septiembre de 2025
registr6 ventas consolidadas de COPS15.3 billones, con un crecimiento del 13.3%, y una utilidad
neta de COP$963,668 millones, equivalente a un incremento del 66.9% frente al mismo periodo
del afio anterior. El EBITDA alcanzé COPS$2.3 billones, con un margen sobre ventas del 15.2%,
evidenciando una mejora significativa en rentabilidad y desempefio operativo.
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| 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).

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.

Héctor Wilson Tovar Garcia
Gerente de Investigaciones Economicas
wtovar@accivalores.com
(601) 7430167 ext 1107

| Maria Alejandra Martinez Botero
Directora de Investigaciones Econémicas
maria.martinez@accivalores.com
(601) 7430167 ext 1566

| Maria Lorena Moreno Varén
Analista Renta Fija
maria.moreno@accivalores.com

| Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista Dwisas
laura.fajardo@accivalores.com

| Hugo Camilo Beltran Gémez
Analista Renta Variable
hugo.beltran@accivalores.com

| Sara Sofia Guzman Suarez
Practicante
sara.guzman@accivalores.com

u @accivaloressa m Acciones y Valores ° @accionesyvaloressa e

Suscribete a nuestros informes

@accionesyvaloressa



mailto:wtovar@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:maria.martinez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:maria.moreno@accivalores.com
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
mailto:hugo.gomez@accivalores.com
mailto:sara.guzman@accivalores.com
https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://www.youtube.com/@accionesyvaloressa
https://www.youtube.com/@accionesyvaloressa
https://open.spotify.com/show/5stZxyKaVjzVsg2H0UVWAt?si=735ecb23c54b411d
https://www.accivalores.com/

