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Esctichanos: | Resumen
u En YouTube o El dolar cae bajo 99.5, presionado por un giro de mercado abiertamente dovish.
o El euro se sostiene bajo 1.16, apoyado por mayor divergencia entre Fed y BCE.
Desempeiio USD/COP e La libra se sostiene cerca de maximos tras un presupuesto que mejora su perfil fiscal.
Evolucion diaria | Narrativa de los mercados
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S o\~ En EE.UU. los mercados ayer registraron su mejor registro de la semana desde finales de junio
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w4200 | S -emssa ol gracias al creciente optimismo de que la Fed aplicara un recorte de 25 pbs en diciembre, con los
$4,100 e WA e operadores estimando una probabilidad superior al 80%. No obstante, los datos econémicos son
$4.000 |~ oS mixtos, mientras el libro Beige de la Fed sefial6 un estancamiento en el mercado laboral (caida de la
zizgg contratacion en la mitad de los distritos) y la persistencia de la inflacion, las solicitudes iniciales de
$3,700 subsidio por desempleo disminuyeron inesperadamente, y los pedidos de bienes duraderos fueron
R R A it mas fuertes de lo previsto. Sin embargo, el Barémetro Empresarial de Chicago cay6 a 36.3 en
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regional. En la Eurozona, el Indicador de Sentimiento Econémico subi6 a 97 en noviembre, su nivel
Depreciacion (+) / Apreciacion (-) mas alto desde abril de 2023. El sector servicios liderd la mejora (5.7), mientras que el sentimiento

::: T Vensual Al industrial se debilité a -9.3. La confianza del consumidor se mantuvo en terreno pesimista (-14.2).
o Pese a que el BCE flexibiliz6 su politica, el crecimiento anual de la oferta monetaria M3 alcanz6 un
o PV f_\‘ A\-’ig’ récord de 17..09 billo.nes de euros (+2.8% anual), y el crédito bancario al sector privado se acelero al

o e 2.9%. El Reino Unido experiment6 volatilidad tras la asimilacion del Gltimo presupuesto, que
~758% aument6 el colchon fiscal a £22,000 millones. La Oficina de Responsabilidad Presupuestaria elevé su

o prevision de inflacion para 2025 al 3.5% y la carga fiscal se proyecta a un récord del 38% del PIB.
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RO O O A A En China, los mercados mostraron una direccién mixta. Las ganancias industriales se desaceleraron
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drasticamente, con una caida del 5.5% interanual en octubre, revirtiendo el repunte anterior y
oy ,V°:;'“ida}1 diaria i~ debilitando al sector privado. Los mercados de Japoén extendieron ganancias, impulsados por las
iferencia valor mas y min en el diaj . . .
$180 Y expectativas de recortes de la Fed y los operadores se mantienen cautelosos ante una posible
2}28 intervencion de las autoridades. El BoJ evaltia una posible subida de tasas el préoximo mes debido a la
ss}gg _____________________ inflacién persistente. En México, el Banxico recort6 su proyeccion puntual de crecimiento del PIB
ggg para 2025 al 0.3% (desde 0.6%), citando una contraccién econdémica mayor a la anticipada en el
s IR N RN, tercer trimestre. La inflacién general se redujo al 3.61%, pero la inflacién subyacente se elevd al
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%) . 4.25%. El banco central continud su ciclo de recortes, situando la tasa de referencia en 7.25%. En
ARSEREGRR RS R Colombia, la atencioén se centra en la Reforma Tributaria ($16.3 billones), cuya votacion en el Senado
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5888283558824 fue pospuesta mediante una maniobra de la bancada de gobierno en la Camara para evitar su
archivo. Este clima de incertidumbre politica se suma a la debilidad del sector de la construccion,
Monto diario negociado que se contrajo un 1.5% en el PIB del tercer trimestre.
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https://youtube.com/shorts/Guk79xwy-qM
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Materias primas Calendario econémico del dia
o q N Esperado  Esperado Tendencia
. . o Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado W S ——
commOdlty Ult' Prec]o Var (A) 02:00 ALE GfK confianza del consumidor Dec Indice -24.1 -232 -23.5 -25.2 1
04:00 EURO Oferta de dinero M3 YoY Oct Var. anual (%) 2.80% 2.80% 2.80% 2.70% =
: 0, 04:00 ITA Confianza de fabricacion Nov Indice 88.4 89.6 88 88.3 t
Maiz 44525 166 % 04:00 ITA indice confianza consumidor Nov indice 97.6 95 97.6 97.5 il
05:00 EURO Confianza del consumidor Nov F indice -14.2 -14.2 - -14.2
06:00 BRA FGV inflacion IGPM MoM Nov Var. mensual (%) -0.36% 0.27% - 0.35 T
Plata 53.175 0.49% 07:00 MEX Balanza comercial Oct USD millones 23995 0606 76 t
18:30 JAP Desempleo Oct Tasa (%) 2.60% pendiente 2.50% 2.60% =
18:30 JAP IPC Tokio exc alim fres sa-YoY Nov Var. anual (%) 2.80% pendiente 2.70% 2.70% 1
Wl 5891 044% BY M e 3 b, 5 e 2 2 N
18:50 JAP Produccién industrial MoM Oct P Var. mensual (%) 2.60% pendiente -0.60% 1.20% 1
18:50 JAP Ventas al por menor YoY Oct Var. anual (%) 0.5% pendiente 0.8% 1.2% 1
o) 18:50 JAP Producciéon industrial YoY Oct P Var. anual (%) 3.8% pendiente -0.5% -0.6% 13
Brent 62.75 0.34%
18:50 JAP Ventas al por menor MoM Oct Var. mensual (%) 0.3% pendiente 0.9% 0.2% 13
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
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Oro 419035  -0.28% | Dolar estadounidense
Cobre 5158 -0.69% El dolar estadounidense' profundizé su descenso y perforo la zona de 99.50, encadenando cuatro
sesiones a la baja en un contexto dominado por el fuerte repricing de expectativas de politica
Café 4377 -0.84% monetaria en EE.UU., donde el mercado asigna ya cerca de un 85% de probabilidad a un recorte de

25 pbs en diciembre y empieza a incorporar hasta tres recortes adicionales hacia 2026. La
nominacion en ascenso de Kevin Hassett —percibido como claramente dovish y alineado con la
preferencia de la administraciéon Trump por tasas mas bajas— reforzé el sesgo bajista, incluso a
pesar de datos mixtos que incluyeron solicitudes iniciales de desempleo en minimos desde abril y
ordenes de bienes durables por encima de lo esperado. Con menor liquidez por el feriado de
Thanksgiving y una canasta GI10 que se sigue apreciando frente al USD, el indice permanece
vulnerable a una prolongacion del movimiento correctivo.

Fuente: Investing

| Peso colombiano (COP)

En la jornada de ayer, el USD/COP present una fuerte correccion bajista y cerré en COPS3,729,
revirtiendo el movimiento alcista de las dltimas cuatro jornadas de negociaciéon, moviéndose
dentro de un rango amplio entre COP$3,727-COPS$3,811. La dinamica reciente de la tasa de cambio
ha estado dominada principalmente por flujos locales mas alla de un cambio significativo en la
narrativa del mercado tanto internacional como local. En conjunto, el movimiento del miércoles
representa tanto una correccion técnica frente a la sobrerreaccion previa como una validacion de
que la sensibilidad del COP continda anclada al apetito por activos regionales y a los flujos locales.
Hoy, dado el dia festivo en EE.UU., el USD/COP operara en modalidad Next Day con una volatilidad
acotada en un rango de negociacion comprendido entre COP$3,715 y COPS$3,750, con posibles
extensiones hacia COP$3,700 y COP$3,770 por dolar.

| Euro

El euro se estabiliza justo por debajo de 1.1600, manteniéndose cerca de maximos de dos semanas
mientras la atencién del mercado se dirige a las cifras de inflacién de las principales economias del
bloque. La divisa gana soporte en un contexto donde la Fed se muestra crecientemente inclinada a
recortar tasas, mientras que el BCE mantiene un tono estable y da sefiales de pausa prolongada
hasta 2026, respaldado por un entorno macro mas resiliente y por una inflacién que converge
gradualmente hacia el objetivo. No obstante, funcionarios como Nagel insisten en la necesidad de
vigilancia frente a presiones persistentes en servicios y alimentos, lo que modera la probabilidad
de un sesgo dovish en el corto plazo. En conjunto, la divergencia entre una Fed mas flexible y un
BCE mas estable ha permitido que el euro consolide sus avances, aunque la volatilidad podria
disminuir hacia el cierre de semana por el feriado en EE.UU.

| Libra Esterlina

La libra esterlina retrocedi6 levemente desde 1.3250 tras su rally reciente, pero sigue operando en
niveles cercanos a maximos de un mes gracias a la interpretacion favorable del presupuesto
britanico, que mostré un mayor margen fiscal del esperado (=£22 mil millones) y un compromiso
explicito con la disciplina en el gasto. Aunque las proyecciones de crecimiento publicadas por la
OBR fueron revisadas a la baja, la reduccion en las necesidades de emision de gilts y la postura de
consolidacion gradual permitieron contener la prima de riesgo y sostener el momentum del GBP.
La dinamica del dia ha estado marcada por toma de utilidades tras dos fuertes sesiones alcistas,
mientras la debilidad estructural del dolar global continta actuando como soporte para la libra en
el margen.

! 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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