Cierre de mercados
Villar del BanRep advierte sobre los riesgos inflacionarios
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Movimientos de las monedas | Resumen del dia

En EE.UU, el informe de empleo privado de ADP mostr6é una caida de 32 mil puestos durante

Moneda Cierre Cambio (%) noviembre, muy por debajo de la expectativa de un aumento de 40 mil. La mayor debilidad provino
de las pequetias empresas: aquellas con menos de 50 empleados recortaron cerca de 120,000
EUR/COP' 4,391 e puestos al mes. Como los datos oficiales se publicaran a finales de mes debido al cierre del gobierno,
el reporte de ADP se convierte en uno de los dltimos indicadores relevantes sobre la situacion del

GBP/USD 1.33 1.06%

mercado laboral antes de la reunion de la Fed de la proxima semana. En la Eurozona, los mercados
USD/CNY 7.06 ~0.12% recibieron una lectura del PMI compuesto mejor de lo anticipado, que subi6 a 52.8, su nivel mas alto
desde mayo de 2023, lo que refleja una mejora en la actividad econémica de la region.
USD/MXN 18.27 -0.17%
En Colombia, el gerente del Banrep, Leonardo Villar, sefialé que el elevado gasto del Gobierno esta
USD/JPY 15519 -0.24% afladiendo presién a la inflacién. Segtn explico, la economia ha venido creciendo principalmente
por un exceso de demanda, un impulso que proviene en buena medida de un déficit fiscal

USD/CAD Lk DB considerable. Villar insisti6 en que el pais debe recuperar un ritmo de crecimiento menos basado en
USD/NZD 178 S el consumo, ya que su reciente repunte ha intensiﬁcadq lasr presiones inflacionarias y limita la
capacidad de lograr una convergencia de la inflacién mas rapida. En otros temas, el gobierno
USD/BRL 531 _0.87% colombiano respondi6é oficialmente con gran preocupacién a las recientes declaraciones del
presidente estadounidense Donald Trump, quien insinu6é posibles acciones militares contra
USD,/AUD 151 ~0.90% Colombia bajo el argumento de luchar contra el narcotréafico. Por tltimo, tras mas de dos afios en el
cargo, la directora de la Unidad de Regulacion Financiera de Colombia (URF), Monica Higuera,
USD/COP 3,761 -126% present6 al ministro de Hacienda su renuncia irrevocable a su cargo.
Fuente: Yahoo - Finance
| Monedas

Materias primas

El délar estadounidense' extendi6 su racha bajista por noveno dia consecutivo, presionado por un

Commodity Ult. precio  Var (%) repricing ain mas dovish de la Fed tras datos laborales débiles y declaraciones recientes que

Oro 424035 3.43% reforzaron la expectativa de un recorte de 25 pbs en diciembre, llevando al DXY a 98.95, su nivel mas
bajo desde finales de octubre. La posible designacioén de Kevin Hassett como nuevo presidente de la
Maiz 443.25 2.96% Fed afiadi6 impulso a la narrativa de flexibilizacion, aunque el mercado no anticipa un debilitamiento
institucional que altere expectativas de inflacién o primas por plazo. En este entorno, las monedas
Gas Natural 5.006 0.63% desarrolladas avanzaron: el euro subi6 hacia 1.1670, beneficiado tanto por la debilidad del délar como

por el seguimiento a las negociaciones sobre Ucrania, mientras el yen gané terreno hasta 155.4,

e S Deteis respaldado por las sefales del BoJ de que un alza de tasas en diciembre esta sobre la mesa, aunque
Dlata oy T con dudas sobre su capacidad para revertir totalmente la tendencia depreciativa sin apoyo de
intervenciones. En Colombia, el USD/COP retrocedi6 con fuerza el miércoles y cerré en COP$3,761,
et 6271 0.37% cayendo COPS$47 frente al martes y consolidando una recuperacion parcial luego del episodio de
estrés politico de inicios de semana. El movimiento estuvo impulsado principalmente por un
WTI 59.01 -0.19% entorno externo mas constructivo para emergentes, después del reporte ADP en EE.UU. Este giro
favoreci6 a las monedas andinas, donde el COP lider6 las valorizaciones, extendiendo su
Cobre 5.3980 -1.50% recuperacion por segundo dia. En la region, el CLP también avanzé respaldado por el fuerte repunte
Fuente: Investing del cobre, mientras el PEN continu6 su senda positiva pese a ruido idiosincratico en el sector
petrolero.
Comportamiento diario
| Petroleo
Los precios del petrdleo subieron mas de 1% luego de que las conversaciones en Moscu entre Rusia
Cierre $3.761 y EE.UU. no lograran avances hacia un acuerdo de paz que pudiera aliviar las sanciones al sector
energético ruso, en un contexto de creciente riesgo geopolitico por los ataques ucranianos a
Minimo $3,761 : . . :
infraestructura petrolera, incluidos oleoductos y buques en el mar Negro. Aunque los flujos del
Maéximo $3,808 oleoducto Druzhba hacia Hungria y Eslovaquia contintian operando con normalidad, los ataques han
— -1.26% afectado alrededor del 10% de la capacidad de refinacion rusa, elevando tensiones en su mercado
Vol. (USD mll) 1294 interno y limitando las exportaciones de combustibles.

Fuente: Set-FX

' Valor correspondiente al indice DXY que mide la fortaleza del dolar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro (EUR), el yen
japonés (JPY), la libra esterlina (GBP), el dolar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHF).



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Cierre acciones (%) I Renta variable

e El mercado accionario local cerré la jornada con una leve correccion, con el MSCI COLCAP
S&P 500 +0.35% retrocediendo un 0.48% hasta los 2,105.6 puntos. En este contexto, Grupo Argos reiter6 la
convocatoria a la reuniéon extraordinaria de accionistas para elegir una nueva Junta Directiva. Para
Dow Jones +0.86% ello, los candidatos independientes son Miguel Heras Castro, Joaquin Losada, Juan Guillermo
Nasdaq +0.17% Castafieda y Jaime Alberto Palacio Botero, mientras que los candidatos patrimoniales son David
Yanovich, Claudia Betancourt y Ana Cristina Arango. En paralelo, ISA anunci6 la salida de la
Stoxx 600 10.09% directora de Riesgo y encargd temporalmente al vicepresidente de Riesgos y Cumplimiento. Por
- g ultimo, el presidente de Davi Bank reafirm6 que la transicion de Scotiabank Colpatria a Davi Bank
e no impactara a los usuarios, ya que las tarjetas y accesos actuales siguen siendo validos y no es
FTSE -0.10% necesario acudir a oficinas para realizar tramites. Durante la jornada, el PF Cibest fue la acciéon
mas negociada (COP$18,232 millones), seguida por Cibest (COP$16,495 millones) y Grupo Sura
CSI 300 -0.51% (COPS$15,760 millones). Por su parte, la acciéon de PF Davivienda Group encabezo las ganancias
o (+3.71%), junto con BHI (+3.57%) y Conconcreto (+2.68%), mientras que las mayores caidas fueron

Nikkei LI para PF Grupo Sura (-2.21%), PF Grupo Argos (-1.52%) y PF Cibest (-1.34%).
ASX +0.18% e El mercado accionario en EE.UU. mantiene su impulso alcista, soportado en las expectativas de
Fuente: Bloomberg flexibilizacion monetaria por parte de la Fed. En particular, los inversionistas anticipan un

entorno de tasas de interés que podria estimular el crecimiento de la cartera de crédito en EE.UU.,
fortaleciendo la perspectiva sobre emisores financieros clave como Wells Fargo y American
Express. En paralelo, las acciones de Microsoft mostraron una correcciéon de mas del 1%, después
de reportes de prensa que informaron sobre un recorte de cuotas de venta de software vinculado

Cierre ETF’s

a la IA. Asimismo, otras empresas del sector, como Nvidia y Broadcom, reportaron
IBIT +2.09% desvalorizaciones. Entre tanto, las acciones de pequefia capitalizacién superan el desempefio de
los principales indices accionarios estadounidenses, con el Russell 200 avanzando un 1.3%. Por su

Fuente: Bloomberg parte, en Europa, los indices accionarios registraron un desempefio mixto, con el Stoxx 600 al

alza, pero el CAC 40 y FTSE 100 profundizando retrocesos. En este contexto, Inditex -la empresa
matriz de Zara- anunci6 solidos resultados corporativos, revelando un aumento anual del 10.6% en

Mercado Local las ventas en el 3T25, mientras que la marca alemana Hugo Boss actualizé al alza sus previsiones
de crecimiento de mediano plazo, aunque prevé una caida de las ventas a corto plazo. Finalmente,
el mercado asiatico cerr6é mixto, con el Nifty 50 y el Hang Seng a la baja, pero el Nikkei 225 al alza.
- 0
PFCIBEST $ 60,440 1.34% | Renta fija
CIBEST $ 68,800 1.18% . L
o Los bonos del Tesoro de EE.UU. extendieron su rally apoyados en un ADP mas débil, reforzando
GRUPOSURA $54100  -0.73% la expectativa de un recorte de 25 pbs por parte de la Fed la proxima semana, ya con cerca del 90%
descontado. La curva se apland en los tramos cortos-medios, con valorizaciones de 2-3 pbs
PFDAVVNDA $27.940 3.71% lideradas por los vencimientos intermedios, mientras las posiciones en opciones reflejaron
BHI 37 3.57% coberturas hacia un repunte del bono a SQ anos hacia 4.8%, mos.tr)an(.io que, pese al sesgo bajista
N e $460 . de tasas en el corto plazo, el mercado mantiene cautela sobre la dinamica de largo plazo.

¢ La renta fija europea mostr6 curvas mayormente estables y un leve sesgo de valorizacion en los

Acciones menos valorizadas tramos largos, con Francia registrando movimientos marginales y un modesto ensanchamiento en

PEGRUPSURA $45060  -221% CDS, mientras Reino Unido e Italia lideraron la compresion de rendimientos en la parte larga, en
PFGRUPOARG $13,000 -1.52% un contexto de demanda firme por duraciéon. Alemania permaneci6é practicamente sin cambios,
PFCIBEST $ 60,440 1.34% manteniendo una curva anclada y sin sefiales de estrés. En conjunto, el mercado refleja dinamicas

Fuente: BVC técnicas y de flujo mas que ajustes macro, con movimientos de baja magnitud y un entorno de

riesgo soberano contenido.

e Los TES COP exhibieron un firme sesgo de valorizacién, con descensos de entre 8.8 y 33.3 pbs a
lo largo de la curva, liderados por los tramos largos, mientras que la referencia 2032 registro el
ajuste mas contenido. En el segmento UVR, la curva presentdé un comportamiento mixto, con
compresiones de 2.9 a 17.0 pbs, salvo en la referencia 2055, que mostré un modesto deterioro con
un repunte de 2.0 pbs. La subasta de TES UVR evidenci6é robusta demanda por duracién, con un
BTC superior a 2.5 veces y una adjudicacion final de COP$S600 mil millones; no obstante, las tasas
de corte se ajustaron al alza entre 14 y 38 pbs frente a la subasta previa, consolidandose en un
rango de 6.35%-6.42%. Estos niveles sugieren que, pese a la fortaleza en las posturas, el mercado
contintia requiriendo una prima adicional de prima por plazo ante la incertidumbre sobre la
trayectoria del ciclo de recortes y un programa de colocaciones en expansion para 2025.
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Variaciones diarias renta fija (%):

Var. Diaria (pbs)  PM50 dias  PM200 di Rango dltimo mes
TES COP Min  Actual Max
Min i) M ovpnoams see see > 000 000 650 s sms GO 80l 851,
- 399 4.0 416 5 o5 as
¥ -3.09 4.0m 4.246 M 2me 93 es D 000 1550 1650 9140 ool @2 07 sy
2.63 275275 . 953 1045 _joss,
W 019 2667 2,646 ke 2 0as 081 B0 W0 700 951 o561 @S0 S0
439 445 4.60 208 w5 13 W 1600 500 8400 10386 w0102 222 WIS N30y
L ) 1531 159 ot o o oo
2 X - - X . Ut
166 150 189 o/ 2 wa 2o W 0 ded0 seco 119 5095
[ ) 1699 1532 o/ a0 w2 g cme s om0 nws  npe gL R0 mz
310 322,325 s p j159 1225 15,
¥ -2.05 3159 3230 &————————+—@ 7 2w p2 s W 90 004 W00 1567 e B8 1225 gy
337 344 347 2002 23 143 580 004 o7 n.es7 11666 L2 1234 34T
¥ 189 3437 3562 e v -
338 sa9 349 P 2w pa ms @ ;e oz os  wss  nms WS R may
L) o010 3450 3316 ST 20m pas s @ s00 03 o0 e uso S 1230 1255
183 201 205 o o
¥ -4.36 1870 2173 PO R I 2 1750 033 0358 12.061 5162 L35
2,60 286 A E E ; 61 s, 12
? 062 2,666 2506 2.8 PNS 20m nas ns @ 1570 035 064 nss oo gL, [,
N/ 200 25 s W 2800 02 08 2163 ossy g2 123 1S,
fhes 20w e s W 2o -0z 045 1202 126y gL Rt 1209
. 2. 1265 25 s
¥ 150 1.789 no ol 1235 o B¢ My e ms  me ¥ mo 03 o omm mass @O 23w
¥ -150 a5 oms  g&H 8855 900 M) 20 220 mio W s 0% ow  mss  pass S B0 wany
1326 1327 13.87 2058 1258 1291 @ 33,30 037 046 12243 so24 g0 1ZoB, 1236
L) 070 13736 14077 e—————————e e
- 5. 533 555 TESUVR ~ B
¥ o0se 5502 5652 WMV wom s ss % am oo oss s saw @ 09 50
¥ 523 6055 s @B 88 608 Lbge e i % am o om sem s @40 60, o34,
179 184 184 v - " . ; se GO0 6 am
& o Loos e ey
o o won ae o3 33 aas WAl am 6w om S am  aa 0w sme  oon @G5 6w, s
= - 2 L E—— LA s e a0 2 o0 o2 os e em @R L)
406 430, 437 s o o
¥ -6.80 4129 442 e—————————4——e ™ 2w e e > 000 045 0w 6070 62§85 0 6B,
645 651 657 , 5 s G2 6y o
) 196 6507 6446 ) 2o 63 63 @ 130 04 o040 6082 L
342 3.48 352 o 200 68 e D 000 o1t 045 5944 6001 @2 619,63y
¥ 055 3472 353 e Te S%g = 0% g
s33 833 - SUNS s e300 62 A 200 -001 03 5.990 S97 ’
¥oouss 8847 9808 e———— "8 v\ 2@ o3 ¥ W s o 0% oo asp g8 s ol

. Precio

Mkt. Cap

(Billones)

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Cierre de acciones locales

i i Volumen
Min. Mes Max. Mes  Volumen 1D Ultimo .

MTD Dvd. Yield Valor Justo
Corrido Corrido (Millones) Dividendo

Cibest
PF-Cibest
Ecopetrol

1SA

GEB

Celsia

Promigas

Canacol

Grupo Sura
PF-Grupo Sura
Grupo Argos
PE-Grupo Argos
Corficolombiana
PE-Corficolombiana
Cementos Argos
PF-Cementos Argos
PF-Davivienda
Bogota

PF-Aval

Grupo Bolivar
Mineros

BVC

ETB

Nutresa

Terpel

PEI

Grupo Exito
HCOLSEL

Icolcap

COLCAP

68,800
60,440
1910
25,400
3210
4850
6,380
5,000
54,100
45,060
17,400
13,000
18,680
17,100
10,820
13,340
27,940
38,320
780
89,500
15,660
14,080
a7
262,800
17,480
77,400
4545
23,229
20,774
2,106

(Millones)

A L8% A 40% A 83.0% 104 16 45700 52,880 16495 | 261,090 4524 | 66% 69,200
b -134%  |d 412% |4 718% 92 | 14 39,820 44,500 18232 | 568753 4524 | 75% 69,200 |
A 106% A 98% A 14.0% 56 10 1725 2,085 14069 | 420,056 24| 2% 2120
W -132% |4 315% |4 521% 98 | 16 18,900 21,800 6268 171918 1265 5.0% 28700 |
A 031% A 107% A 316% 109 17 2,750 2,99 1478 41,205 238 | 74% 4,000
1% A 9% |4 318% 197 | 15 3,890 4,070 2 22423 326 | 67% 5340 |
A 04T% W -48% |V -166% 69 11 6510 6790 686 11,998 545 85% -
5 000% | -383% | -55.0% |- 84 | 01 9,050 10,800 - 11,400 - 0.0% -
W -073% A 205% A 45.4% 186 12 41520 44240 15,760 24,736 1500 | 28% 54,60
2219 | 208% |4 732% 155 | 10 37,680 39,600 5553 79455 1500 | 33% 54160 |
W -155% 78 07 20540 22,000 2,728 40985 688 40% 21,000
W -15.8% 58 | 05 16,340 17,560 7343 18,822 688 | 53% 21,000 |
A 272% 28.4 05 15,700 16,380 251 24,079 - 0.0% 23,000
A 19.7% 26.0 ‘ 05 16,300 17,280 363 5250 1,194 7.0% 23,000 ‘
A 61% 61 10 9,980 10,840 4159 | 188,567 70| 71% 12420
A 148% 76 | 13 9,840 10900 39 291 70| 58% 12420 |
A 591% 23 08 20320 21,900 650 33,506 - 0.0% 26,100
A 427% ns | 08 29,600 31,700 339 8,672 1752 | 46% 48,050 |
A 749% 147 11 525 575 76 20,026 2 27% -
A 482% 62 | 06 69,520 76,920 272 18,877 2736 | 31% -
A 268.0% 92 27 5,660 6,200 1475 29,108 40 26% 13,200
A 422% 82 | 15 11,760 15,800 59 1,099 164 | 1% -
W -312% |- 13 o1 51 51 9 731 - 0.0% -
A 2327% 1535 | 169 18360 | 126,600 51 1518 > 0.0% -
A 52.0% 53 10 11,000 11,300 2,749 681 1462 | 84% -
A 1.6% 67 | 05 69,900 72,520 156 36,506 = 0.0% -
A 1273%
A 57.0% | 17,160 17879 5685 - -
m 49.2% 16,000 16,983 206,882 - -
A 527% | 1547 1,657 - -

Fuente: BVC - Investigaciones Econdmicas Accivalores
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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.

BTP: bonos Italianos.

Breakeven: inflacion 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.

Dovish: Término utilizado para describir una postura de politica
monetaria acomodaticia o expansiva, generalmente orientada a estimular
el crecimiento econémico.

EIA: acronimo 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).

IEA: acronimo 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).c

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 compray de
venta para un activo.

Twist Steepening: fenémeno en la curva de rendimiento de los
bonos donde las tasas de interés a largo plazo aumentan mas que
las tasas a corto plazo, resultando en una curva que se vuelve
mas empinada, especialmente en el extremo largo.

UE: Uni6on 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

Gilts: bonos del Reino Unido.

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 informacién 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 intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores
S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos 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 acomparfian 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 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 analisis financiero y legal para efectos de
tomar cualquier decisiéon de inversion. 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 inversiéon 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 tinicamente
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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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