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| Resumen

e Bl dolar se mantiene estable mientras los mercados esperan datos decisivos que definiran si la Fed
puede seguir recortando tasas.

o El euro se mantiene estable pero vulnerable, a la espera de los datos de EE.UU.
e La libra cae presionada por dudas fiscales y un BoE limitado para recortar tasas con comodidad.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, las expectativas de recorte por parte de la Fed ha caido de mas del 90% a
aproximadamente el 40-46% para un recorte en el préoximo mes (CME FedWatch). Esta revaloraciéon
se basa en la cautela de la Fed y los datos mixtos del mercado laboral, que muestran que las
solicitudes continuas de subsidio por desempleo aumentaron a 1,957 millones, el nivel mas alto
desde agosto, sugiriendo una menor actividad de contratacion. Hoy, el recorte en las previsiones de
beneficios de Home Depot sugiere una potencial desaceleracion en el gasto del consumidor en
bienes duraderos y mejoras para el hogar. La correccion de las acciones es liderada en sectores
vinculados a la IA como Nvidia y Oracle refleja el escepticismo del mercado sobre las elevadas
valoraciones y la concentracion de posiciones en el sector tecnologico. La atencion se centra en la
publicacion aplazada de las actas de la reunion de la Fed y, crucialmente, el informe de néminas no
agricolas de septiembre, que guiara la proxima decision de politica monetaria. La Eurozona (STOXX
50 -12%; STOXX 600 -1.1%) experimentdé una marcada aversiéon al riesgo, impulsada por la
incertidumbre de la Fed, con caidas notables en los sectores bancario y ciclico. Por su parte, el
Reino Unido (FTSE 100 -0.8%) mostrd una relativa resiliencia, pero la incertidumbre fiscal persiste
tras la revision a la baja del déficit presupuestario a £20 mil millones. Mientras que las expectativas
de recorte de tasas en EE. UU. se moderan, en el Reino Unido el mercado estima una probabilidad
de alrededor del 75% de un recorte de tipos por parte del Banco de Inglaterra (BoE) en diciembre,
reflejando una divergencia de politica monetaria.

En China la tasa de desempleo urbano general cay6é al 5.1% y el desempleo juvenil al 17.3% en
octubre. El gasto publico total creci6 un 2% interanual en los primeros diez meses de 2025,
totalizando 22.58 billones de yuanes. Japon se contrajo un 1.8% anualizado en el tercer trimestre. La
presion se centra en un posible gran paquete de estimulo fiscal (posiblemente $17 billones de yenes
o mas), lo que intensifica la preocupacion por la deuda y empuja el rendimiento del bono a 10 afios
cerca del 1.75%, el nivel mas alto desde 2007. En México el Gasto de los Hogares se proyecta para
crecer 2.2% anual en octubre, pero el crecimiento acumulado del afio es el menor desde 2020
(0.4%), lo que subraya el riesgo de estancamiento. Brasil El indice IBC-Br (proxy del PIB) retrocedio
un 0.2% en septiembre. La debilidad en la actividad econémica y la depreciacion del real aumentan
la incertidumbre sobre la futura politica de tasas, a pesar de que la tasa Selic se mantiene en el 15%.
En Colombia el atentado terrorista contra el Oleoducto Cafio Limoén - Covenas (Ecopetrol) subraya
la persistencia del riesgo de seguridad, afectando la produccion y los ingresos fiscales. Las
declaraciones de la administracién estadounidense sobre una posible intervencion militar unilateral
contra el narcotrafico en México y Colombia introducen un riesgo geopolitico sistémico para la
estabilidad regional y la inversion.

Calendario econdémico del dia

Esperado  Esperado Tendencia

Evento Periodo Unidad Previo Observado

Consenso Accivalores

observada/esperada

06:30  CLP PIB 3T Var. anual (%) 3.30% 1.60% - 3.00% 1
0830 US indice de precios de importacién Oct Var. Mensual (%) - pendiente -0.10% 01

0915  US Produccion industrial Oct Var. Mensual (%) - pendiente 0.00% 0.10%

09:15 us Utilizacion de capacidad Oct Tasa (%) - pendiente 77.30% 77.30%

1:00 COL PIB 3T Var. Trimestral (%)  0.50% pendiente 1.00% 1.00% 1
1:00 COL PIB NSA 3T Var. anual (%) 2.10% pendiente 3.20% 3.10% 1
11:00 COL Actividad economica NSA Sep Var. anual (%) 2.00% pendiente 3.10% 2.80% T
1850  JAP Ordenes de maquinas centrales Sep Var. Mensual (%) -0.90% pendiente 2.30% 1.80% h
18:50  JAP Balanza comercial Oct ¥ mil millones -234.6 pendiente -296.2 -286.9 1
18:50  JAP Ordenes de maquinas centrales Sep Var. anual (%) 1.60% pendiente 4.90% 4.60% 1
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| Délar estadounidense

El dblar estadounidense' se estabiliza alrededor de 99.5 tras dos jornadas de avances leves,
reflejando la cautela de los inversionistas antes de datos econémicos clave que podrian redefinir
las expectativas sobre la trayectoria de tasas de la Fed. Aunque el mercado laboral mostro6 cifras
mixtas —con las solicitudes continuas de desempleo alcanzando maximos desde agosto—, los
operadores siguen ponderando si este deterioro moderado limitara la capacidad de la Fed para
continuar recortando tasas, especialmente tras los comentarios prudentes de varios miembros del
FOMC. La probabilidad implicita de un recorte de 25 pb para el proximo mes se mantiene cercana
al 46-50%, evidenciando un entorno de incertidumbre monetaria que ha frenado movimientos
méas amplios en el dolar. En conjunto, el DXY se mueve en rango estrecho, respaldado por su
condicién defensiva pero contenido por dudas sobre el ritmo futuro del ciclo de recortes.

| Peso colombiano (COP)

El USD/COP cerré el viernes en COPS3,758 vy, pese al repunte del fin de semana, el peso
colombiano acumulé una ganancia semanal de 0.94%. El inicio de esta semana esta marcado por
un mayor apetito global por délar y un entorno de aversion al riesgo derivado de los datos débiles
provenientes de China, lo que presiona a la mayoria de monedas emergentes. En el plano local, el
impulso del COP se modera ante la percepcion creciente de que la ola de monetizaciones del
Gobierno estaria proxima a agotarse, reduciendo el exceso temporal de oferta de divisas que habia
fortalecido al peso en semanas recientes. En este contexto, anticipamos para los proximos dias
una mayor estabilidad en el rango de negociacién del USD/COP, con un margen de apreciaciéon
mas acotado frente a lo observado previamente. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de
negociaciéon comprendido entre COP$3,735 y COP$3,790, con posibles extensiones hacia
COP$3,720 y COP$3,810 por dolar.

| Euro

El euro opera cerca de 116 en un entorno de bajo impulso, influenciado por la ausencia de
catalizadores inmediatos y la expectativa de datos estadounidenses clave que podrian alterar la
senda del dolar. Si bien comentarios de autoridades del BCE —incluyendo el optimismo de De
Guindos respecto a la convergencia inflacionaria hacia el objetivo— aportaron algo de soporte,
persisten riesgos por la fragilidad fiscal en varios paises y la sensibilidad del bloque ante shocks
externos como la nueva ola de tarifas comerciales. La revisién al alza del crecimiento de la
Eurozona para 2025 por parte de la Comision Europea brinda un fundamento macro
moderadamente constructivo, aunque las proyecciones sugieren que la expansion seguira siendo
contenida en los proximos afos. En conjunto, el euro se sostiene en un rango estrecho, respaldado
por expectativas de estabilidad del BCE pero vulnerable a movimientos del dolar derivados de los
datos de EE.UU.

| Libra Esterlina

La libra retrocedié hacia 1.316 en medio de crecientes dudas sobre la sostenibilidad fiscal del Reino
Unido, luego de seniales de que la canciller Rachel Reeves descartaria aumentos al impuesto sobre
la renta pese a un panorama presupuestal atn ajustado. Aunque la OBR redujo el déficit
proyectado, los mercados temen que las alternativas de recaudaciéon —como ajustes a tramos o

! 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 d6lar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHF).
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cambios en esquemas de salario-sacrificio— puedan resultar insuficientes para estabilizar las
cuentas publicas, especialmente ante el aumento persistente en los rendimientos de los gilts. Esto
ha generado un reajuste en las expectativas sobre la politica del BoE: si bien se mantiene una
probabilidad significativa de un recorte en diciembre, la presion en los mercados de deuda y el
debate interno del gabinete podrian limitar la capacidad del BoE para flexibilizar agresivamente.
Asi, la libra contintia bajo presion en un equilibrio complejo entre riesgos fiscales y un banco

central todavia reticente.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptiblica.

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 inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo 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: acronimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acréonimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acronimo 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: acroénimo 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 informaciéon 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 prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan 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 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 decision 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
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 esté 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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