Mercado cambiario
El dolar en Colombia inicia la jornada condicionado por el

entorno externo
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Esctichanos: | Resumen
u En YouTube o El ddlar estadounidense supera el nivel de 100 puntos por menores apuestas de recorte de la Fed.
o El euro cede terreno, mas por dolar fuerte que por debilidad propia.
Desempeiio USD/COP e La libra esterlina se mantiene débil, atrapada entre dolar fuerte y BoE dovish.
Evolucion disria | Narrativa de los mercados
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zzzgg tasas este aflo. Cabe recordar que, de momento, el mayor foco de incertidumbre proviene de la
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diciembre, del 50% al 33%. En la Eurozona, la Comisién Europea elevo su prevision de crecimiento
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. Volatilidad diaria ) México alcanzo un récord de USD$40,906 millones en IED entre enero y septiembre, un aumento
$200 | (diferencia valor mas y min en el dia) . o i AT . : . :
$180 interanual del 14.5%, impulsado por la triplicacién de nuevas inversiones (de 2,060 a 6,563 millones
2}28 de dolares). EE.UU se mantuvo como el principal origen de capital, con el 39.5% del total. Sin
ss}gg _____________________ embargo, la caida del 9.7% en la reinversion de utilidades y la desaceleracion del 21.7% de la IED en
ggg manufactura indican que la inversion sigue siendo insuficiente para aprovechar plenamente el
s W IR WA TR AT AE, potencial del nearshoring. En Colombia, ayer la codirectora del Banrep, Olga Lucia Acosta, advirtié
320 . . , . . . .
5o L que el fuerte consumo frente a una oferta insuficiente esta generando un déficit que podria requerir
ARSEREGRR RS R un alza de tasas. En contraste, el codirector César Giraldo considerd inconveniente mantener tasas
T L xS 2 9 ¢ T s i : ; .
5888283558824 altas en un contexto de apreciaciéon del peso y mayor ingreso de dolares. Segin la Encuesta de
Expectativas del Banco de la Republica, la inflacion esperada para finales de 2026 subi6 de 4.23% a
Monto diario negociado 4.43%, y 1a mayoria de analistas prevé que la tasa de interés permanezca en 9.25% en diciembre.
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Materias primas Calendario econdmico del dia
5 . . Esperado Esperado Tendencia
. . Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado )
Commodlty Ult. precio Var (%) Consenso Accivalores  observada/esperada
06:30  CLP PIB 3T Var. anual (%) 3.30% 1.60% — 3.00% 1
08:30 US Indice de precios de importacion Oct Var. Mensual (%) - pendiente -0.10% 0.1
Café 4622 2.67% 09:15  US Produccién industrial Oct Var. Mensual (%) - pendiente 0.00% 0.10%
09:15 uUs Utilizacién de capacidad Oct Tasa (%) - pendiente 77.30% 71.30%
1:00 COL PIB 3T Var. Trimestral (%) 0.50% pendiente 1.00% 1.00% T
WTI 5979 091% 1:00 COL B PIB NS,A ) 3T \/:ar. anual (%) 2.10% pend?ente 3.20% 3.10% T
1:00 COL Actividad econémica NSA Sep Var. anual (%) 2.00% pendiente  310% 2.80% T
18:50 JAP Ordenes de maquinas centrales Sep Var. Mensual (%) -0.90% pendiente 2.30% 1.80% T
18:50 JAP Balanza comercial Oct ¥ mil millones -234.6 pendiente -296.2 -286.9 1
Brent 64.08 0.90% 1850 IAP Ordenes de maquinas centrales Sep  Var.anual (%) 160%  pendiente  4.90% 4.60% t
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Gas N 4.562 0.26%
2’ 3
. e | Dolar estadounidense
Maiz 430413 0.03% El dolar estadounidense' superé la barrera de 100 puntos y se ubica en maximos de seis meses,
extendiendo su racha alcista apoyado en la pérdida de traccion de las apuestas de recorte de tasas
Plata 50735 -0.23% en diciembre. Las minutas de la Fed revelaron a un comité dividido pero con algunos miembros
reacios a seguir recortando, lo que hizo caer la probabilidad implicita de un recorte de 25 pbs a
Oro 407016 -0.31% cerca de 30%-33% frente a niveles superiores al 90% hace un mes. Este re-precio de la curva,

sumado a la expectativa por el informe de empleo rezagado de septiembre y a la ausencia del
informe de empleo de octubre, mantiene a los inversionistas cautelosos y favorece la demanda por
el délar como activo defensivo. Técnicamente, mientras el DXY se mantenga sobre 100 puntos, el
sesgo de corto plazo permanece alcista, con el mercado muy sensible a cualquier sorpresa
negativa en datos laborales que pueda reactivar el trade dovish.

Fuente: Investing

| Peso colombiano (COP)

El USD/COP inicia la jornada con un sesgo mixto, condicionado en gran medida por el panorama
externo y a la espera del dato clave de empleo en EE.UU., que definira el tono del mercado global.
Un dato de ndéminas no agricolas por debajo de lo esperado reforzaria la narrativa de
desaceleracion laboral y reactivaria las apuestas de recorte de la Fed, lo que podria favorecer un
movimiento de apreciacion del COP hacia la zona de COP$3,680-3,710. Por el contrario, un reporte
solido—particularmente si las néminas superan con amplitud los 50,000 empleos o si los salarios
sorprenden al alza—implicaria mayor resistencia de la actividad econémica, reduciendo atin mas
las probabilidades de recorte en diciembre y apoyando un rebote del délar hacia COPS$3,740. A
nivel local, el COP sigue sostenido por flujos corporativos y expectativas de monetizaciones
puntuales, pero con menor intensidad que semanas atras, por lo que el driver dominante en la
sesion sera el ajuste global al resultado del mercado laboral estadounidense. Por lo tanto, para hoy
anticipamos un rango de negociacién comprendido entre COP$3,685 y COP$3,740, con posibles
extensiones hacia COP$3,670 y COP$3,760 por délar.

| Euro

El euro retrocede hacia la zona de 1.15, encadenando varias sesiones de caida y cediendo terreno
principalmente por la fortaleza del délar mas que por debilidad propia. El mercado ha reducido de
forma significativa las probabilidades de un recorte de la Fed en diciembre, lo que amplia
momentaneamente el diferencial de expectativa de politica a favor del billete verde, pese a que el
BCE se mantiene en pausa y el mercado asume tasas estables hasta 2026 con inflacion ya cerca del
2%. Adicionalmente, los datos de actividad de la Eurozona muestran un crecimiento moderado
—con la Comisién elevando levemente el pronostico de PIB 2025—, lo que respalda el sesgo de
“higher for longer” del BCE, pero no ofrece un catalizador contundente para una apreciaciéon
sostenida del euro frente a un délar respaldado por flujos de refugio y por la narrativa de menor
estimulo monetario. En este contexto, el EUR/USD se mantiene presionado en la parte baja del
rango reciente, con soporte clave en torno a 1.1470-1.15 y resistencias relevantes en 1,16-1,1670.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se mantiene en torno a 1.30-1.31, cerca de sus minimos de siete meses, atrapada
entre la fortaleza del dolar y una narrativa doméstica cada vez mas dovish para el BoE. La inflaciéon
britanica se desacelerd a 3.6% en octubre, con servicios en 4.5% y ntcleo en 3.4%, lo que da
margen al BoE para contemplar recortes de tasas en 2025 y refuerza las expectativas del mercado
de un ciclo de relajacién mas temprano, especialmente de cara al presupuesto del 26 de noviembre
donde el gobierno buscara aliviar el costo de vida. Aunque la moderacién inflacionaria alivia la
presion sobre hogares y sobre la credibilidad fiscal de Reeves, también reduce la prima de tasa real
de Reino Unido frente a otros mercados desarrollados, limitando el atractivo relativo de la libra en
un contexto en el que el dblar se apoya en menores probabilidades de recorte en diciembre y en la
cautela global antes del NFP. Técnicamente, el GBP/USD sigue por debajo de la media de 200 dias
y conserva un sesgo bajista mientras no recupere de forma consistente niveles por encima de 1.33.

! 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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| 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).

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo 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.

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).

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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