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Entorno Global

El mes de noviembre reflej¢ un alivio para los mercados internacionales después de las mayores volatilidades
presentadas en octubre.

M | as bolsas experimentaron una correccion al alza, con el S&P 500 recuperandose después de tres meses
consecutivos a la baja.

M | a renta fija local e internacional también valorizé ante el cambio de expectativas de una ultima subida en los tipos
de interés, hacia un escenario gradual de fin del ciclo de alza de tasas por parte de la Reserva Federal.

A Este entorno favorecio el debilitamiento del ddlar, que se desvalorizo frente al euro y la mayoria de las monedas
emergentes.

M En materias primas, el precio del Brent experimentd una desvalorizacion del 5.24% para lo corrido del mes. La
disminucion de las tensiones entre EE.UU. y China, tras la reunién entre Biden y Xi, fue un factor clave. Ademas, en
el ambito geopolitico, un alto al fuego temporal en Medio Oriente permitié el intercambio de rehenes,
disminuyendo las tensiones globales En el mercado de commodities, los precios del petrdleo Brent cayeron por
segundo mes consecutivo, cerrando a $82.83 por barril, a pesar de mas recortes de produccion de la OPEP+. Por
otro lado, el oro se mantuvo por encima de los $2,000, con un alza del 2.6%."

@ Contexto Macroeconémico

La segunda revision del PIB de EE.UU. aumentd ligeramente el crecimiento del tercer trimestre al

E 5.2% anualizado, impulsado por una mayor inversion en capital fijo. Sin embargo, algunos indicadores
econdmicos muestran sefiales negativas para el crecimiento econdémico: la produccion industrial cayo
un -0.6% v las ventas minoristas descendieron un -0.1%. Asimismo, la inflacién en Estados Unidos
ha salido por debajo de las expectativas de los analistas, cerrando con un dato anual de 4.0% frente al
4.1% esperado. En linea con esto, las ndminas no agricolas mostraron un valor de 150k, por debajo de
las expectativas del mercado de 180k, indicando una desaceleracion en la dinamica laboral vy
potencialmente sefialando un debilitamiento adicional de la inflacion. Estos factores contribuyeron a
menores expectativas de tipos de interés en Estados Unidos, lo cual beneficié positivamente a los
bonos del Tesoro estadounidense y a las acciones internacionales.

- En la Eurozona, |a segunda revisién del PIB confirmé una cafda del 0.1% trimestral en el tercer
trimestre, mientras que la confianza empresarial en noviembre sigue en zona de contraccion, aunque
mejoro ligeramente respecto a octubre (PMI compuesto de la eurozona en 4/.1, frente al 46.5 anterior).

En China, los indicadores de actividad real superaron las expectativas en octubre, especialmente en

- las ventas minoristas. Sin embargo, la confianza en el sector manufacturero ofrece sefiales mixtas, con
el PMI manufacturero oficial cayendo a 49.4 puntos en noviembre, y el PMI manufacturero de Caixin
subiendo a 50.7.

Fuente: Equipo de inversiones de BBVA Asset Management
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Durante la reunién de noviembre, |a Reserva Federal mantuvo los tipos de interés de forma unanime en el rango
del 5.25% al 5.5% por quinto mes consecutivo. En el Banco Central Europeo, octubre fue otro mes de pausa en la
politica monetaria, reflejando preocupacion por la desaceleracion econémica. Respecto a otros bancos centrales de
paises emergentes, Turguia subio los tipos de interés al 40%, aumentando 500 puntos basicos, mientras que Perd y
Brasil tuvieron bajadas en sus tipos de interés de -25 y -50 puntos basicos, respectivamente.

El mercado, por su parte, continud reaccionando positivamente a las noticias econdémicas globales, lo que resultd en
valorizaciones de activos a nivel internacional.

= Renta Fija

M |2 Renta Fija presentd una recuperacion respecto al mes pasado, gracias a los mejores datos
inflacionarios, con reducciones en las rentabilidades en todos los tramos de la curva. En EE.UU., el
rendimiento del bono a 2 afios bajo 41 puntos basicos hasta el 4.68%, mientras que el bono a 10 afios
disminuyd 61 puntos basicos hasta el 4.33%. Como resultado, la inversion de la curva aumentd 20 puntos
basicos hasta los -35pb. En Europa, se observd una tendencia similar, con los bonos alemanes cayendo
20 puntos basicos hasta el 2.82% y el bono a 10 afios bajando 36 puntos bésicos hasta el 2.45%.

E Renta Variable

M | 2 renta variable alineada con las valorizaciones de los activos de renta fija, experimentd una
recuperacion en la mayorfa de los pafses. El indice mundial ACWI aumentd un 8.89% en ddlares,
impulsado por el alza de las bolsas desarrolladas; el S&P500 y el MXEU subieron un 8.92% vy un 6.25%,
respectivamente. Las bolsas emergentes también mostraron un desempefio positivo, con el MSCI
Emerging subiendo un 7.86%. En particular, las bolsas de Asia y Latinoamérica tuvieron fuertes alzas,
destacando Brasil y México (Bovespa, +12.5%; Mexbol, +10.2%) y los palses asiaticos de Corea y Taiwan,
con subidas del 11.3% y 9.0%, respectivamente.

C Divisas

M En medio de un escenario de mayor apetito por activos de riesgo, El délar ha experimentado cierta
debilidad lo que ha apoyado la idea de un "aterrizaje suave" de la economia estadounidense. Sin embargo,
hay expectativas de que la Reserva Federal (Fed) mantenga un mensaje de tasas de interés altas por mas
tiempo, lo que podria limitar cualquier debilitamiento adicional del ddlar.

Fuente: Equipo de inversiones de BBVA Asset Management
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Entorno Local

El entorno local acompand el optimismo de los mercados internacionales, lo cual se reflej¢ en valorizaciones de
los diferentes activos locales. Esto se evidencid en la calda de la prima de riesgo de los Credit Default Swaps
(CDS) a b affos. Enlinea con esto, la curva de los Titulos de Tesoreria (TES) presenté valorizaciones promedio de
82 puntos basicos. El peso colombiano se valorizé un 2.16%, y el indice MSCI Colcap aumentd un 5.4%.

@ Contexto Macroeconémico

M El Indicador de Seguimiento a la Actividad Econdémica (ISE) volviendo a entrar en terrenos negativos y
mostrando un decrecimiento del -0.18% en septiembre, de igual forma la Producciéon Industrial
continud retrocediendo (-6.9%), las Ventas Minoristas (-9.3%) vy se anuncid el dato del PIB colombiano
para el tercer trimestre el cual decrecid -0.3% en comparacion del periodo anterior siendo el sector
manufacturero y el de comercio lo que mas contribuyeron a esta disminucion del crecimiento. Por otro
lado se dio a conocer el dato de desempleo nacional (9,2%) y urbano (9.0%) del mes de octubre el cual
sorprendié con valores menores relativos al afio pasado (9.7% y 9,9%).

M En cuanto a los precios, el DANE reporté que la inflacion del mes de de octubre se ubicé en el 0.25%, lo
cual fue una sorpresa frente a las expectativas del mercado, y disminuyé al 10.48% en términos
anuales. Los rubros que mas contribuyeron a este dato a la baja, y que estuvieron por debajo del
promedio, fueron: Alimentos y bebidas no alcohdlicas (0.20%), Prendas de vestir y calzado (0.20%),
Educacion (0.12%), Informaciéon y comunicacion (0.06%), Muebles y articulos para el hogar (0.04%), y
Transporte (-0.02%). Sin embargo, debido a los impactos e incertidumbres alrededor del fendmeno del
Nifio y el avance en el precio de la gasolina, aun se mantiene un sesgo al alza en las expectativas de
inflacion de fin de afio, esperandose una tasa inferior a los dos digitos.

M Cabe recordar que en noviembre, la Junta Directiva del Banco de la Republica se reunié pero no
tomo decisiones sobre los tipos de interés, por lo que se mantuvo la tasa en el 13.25%. La siguiente
reunion de decision sobre los tipos de interés esta programada para el 19 de diciembre

= Renta Fija

M Bajo este contexto, la curva de TES tasa fija denominada en pesos se valorizé en promedio 82 puntos
basicos, impulsada por el descenso de los tipos de interés de la renta fija global y la disminucién en la
tasa de los tesoros americanos a distintos plazos. Las expectativas de una disminucion de tipos de
interés por parte del Banco de la Republica para 2024 y unas menores inflaciones fueron los principales
factores detras de estas valorizaciones.

Fuente: Equipo de inversiones de BBVA Asset Management
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M En cuanto a la deuda corporativa, noviembre presentd valorizaciones tanto en la Tasa Fija como en los
titulos indexados al IPC. Esto se debié a menores necesidades de liquidez por parte de los bancos, o que
alivio las presiones sobre estos titulos. Ademas, un mayor apetito por el riesgo y el movimiento de los
titulos de deuda publica contribuyeron a estas valorizaciones en los titulos de deuda privada. Por otro
lado, continud el incremento en los activos administrados por la industria local de Fondos de Inversién, lo

gue generd un mayor interés por los CDTs Tasa Fija, reflejado en una valorizacion promedio de 110
puntos basicos a lo largo de la curva.

E Renta Variable

M En cuanto al mercado de acciones local, el indice MSCI COLCAP se valorizé un 5.4% en noviembre,
quedando con un retroceso acumulado de -10.82% en lo corrido del afio. A nivel sectorial, 5 de los 6
sectores experimentaron alzas, liderados por el sector de cementos (+17.7%), seguido por Utilities
(+6.6%) y holdings (+6%), mientras que el sector industrial cay6 un -4.5%.

C Divisas

A Finalmente, el precio del ddlar en Colombia terminé el mes de octubre en $4.029. La variacion frente al
cierre de noviembre fue de -2.16%, lo cual se atribuye a una mejora en el riesgo paris, reflejado por los
Credit Default Swaps a b afos, que pasaron de 221 puntos al cierre de octubre a cerca de 190 puntos al

finalizar el mes. El peso colombiano registra una revaluacién en lo corrido del ano del 16.93% ($4.810 al
cierre de 2022).

Fuente: Equipo de inversiones de BBVA Asset Management
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Aunqgue el escenario base continda siendo un descenso en la inflacion y una tendencia a la baja en la tasa de
politica monetaria para el proximo afio, adn existen riesgos latentes en términos inflacionarios. El ajuste y
aumento del ACPM, asf como el incremento en los peajes vy el salario minimo, son factores que podrian afectar la
velocidad del descenso de la inflacion. Estos elementos sugieren un posible escenario de tipos de interés altos
por un periodo mas prolongado, o que podria impactar negativamente la renta fija a corto plazo.

M Bajo este panorama, se recomienda adoptar una posicion conservadora en los titulos de deuda local,
aumentando gradualmente la exposicion a estos para el 2024. Asimismo, se sugiere mantener elevados
niveles de liquidez, preparandose para las necesidades de recursos liquidos que suelen surgir en diciembre
tanto paralos agentes del mercado como para las entidades crediticias

M Se resalta la importancia de preferir la exposicion en activos de alta calidad crediticia, especialmente para los
portafolios de corto y mediano plazo, dada la debilidad en los indicadores econdémicos y su impacto en las
instituciones financieras y empresas del sector real.

M Se aconseja mantener las inversiones en titulos indexados al IBR e IPC en plazos cortos y adoptar una
duracion moderada mediante la tasa fija. En los fondos de largo plazo, se optara por una duracion neutral.

M Aunque la estrategia global favorece las inversiones en activos de riesgo, con una sobreponderacion en
términos de duracion, se recomienda ejercer mayor cautela para reducir la volatilidad. En la renta variable
desarrollada, se mantendra la estrategia de sobreponderacion, mientras que en los activos emergentes se
adoptara un posicionamiento neutral.

Fuente: Equipo de inversiones de BBVA Asset Management
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M ACTIVOS: Son todos los bienes y derechos con valor monetario que tiene una empresa, institucion o
individuo. Los activos se reflejan en su contabilidad.

M BOLSA DE VALORES: Entidad que facilita el mecanismo a través del cual se contactan compradores vy
vendedores de valores con el objeto de negociarlos. En Colombia existe la Bolsa de Valores de Colombia S.A.
(BVC), la cual es una entidad de caracter privado. La bolsa es el “lugar” donde se encuentran las personas que
desean comprar o vender valores. Quienes van a negociar alli son exclusivamente los intermediarios del
mercado de valores, por lo gue si un inversionista desea comprar o vender valores debera hacerlo a través de
una de estas entidades (por ejemplo una Sociedad Comisionista de Bolsa)

M BONO: Son valores negociables que representan una deuda. Por eso, puede decirse que cuando un
inversionista adquiere un bono le esta prestando dinero a una empresa, que después del tiempo pactado, es
devuelto por esta con un porcentaje de rendimientos.

M DIVISAS: toda moneda utilizada en una region o pals ajeno a su lugar de origen, para llevar a cabo,
generalmente, actividades o transacciones a nivel internacional. Las divisas fluctian entre si dentro del
mercado monetario mundial, y de este modo, se pueden establecer los distintos tipos de cambio de divisas, las
cuales varian constantemente en funcion de diversas variables econdémicas como el crecimiento econdmico, la
inflacion o el consumo interno de una nacion.

M RENTABILIDAD: ts el beneficio econdmico que puede recibir un inversionista por haber invertido su dinero
durante un periodo de tiempo. Usualmente se mide como un porcentaje sobre el capital producido

Fuente: Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV)
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M RENTABILIDAD FUJA: ts el tipo de rentabilidad en la cual se pacta una tasa de interés fija que se paga
periodicamente o a la fecha de vencimiento de la inversion. Dentro de los instrumentos mas comunes que
ofrecen rentabilidad de este tipo se encuentran los bonos, los certificados de depdsito a término o CDTs y los
TES o titulos de tesorerfa.

A RENTABILIDAD VARIABLE: Aguel tipo de inversion en la cual no existe una tasa determinada, ya que la
rentabilidad del valor dependera de varios aspectos como las condiciones del mercado o el desempefio de las
empresas emisoras. Los instrumentos de renta variable son considerados mas riesgosos que aquellos que
tienen una rentabilidad fija, pues el inversionista desconoce cual serd su ganancia o pérdida al final de la
inversion.

I

M TITULOS DE DEUDA PUBLICA (TES): Son titulos de deuda publica expedidos por el Gobierno Nacional, con
el propdsito de obtener recursos para el financiamiento de sus actividades.

l

M VOLATILIDAD: Forma de medir qué tanto se aleja el precio de un activo de su precio promedio. Conocer la
volatilidad de un activo es importante pues le permite conocer al inversionista qué tan riesgoso es el mismo.
Para comprender mejor el concepto, piense que la volatilidad de una accion es del 5% y su precio de mercado
es de $1.000, esto quiere decir que el precio de esta accion puede incrementarse o disminuirse en $50 (en un
periodo determinado). Asi, entre mas volatil sea una activo serd mas riesgoso, pues su precio se movera de
forma mas brusca.

«El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una
recomendacioén profesional para realizar inversiones en los términos del
articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen,
sustituyan o complementeny.

Fuente: Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV)
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Para mayor informacion:

{fl\ Acércate a cualquier oficina de BBVA en todo el pais.

[\)
% Ingresa a www.bbvaassetmanagement.com/co

Comunicate al teléfono 60 (1) 3123711 ext. 12767

(O Linea de whatsapp 321-460-3778

BBVA Asset Management S.A. Sociedad Fiduciaria es prestataria del uso de la red de oficina de BBVA Colombia. Producto exclusivo de BBVA Asset
Management S.A. Sociedad Fiduciaria

Este material es para informacion de los inversionistas y no esta concebido como una oferta o una solicitud para vender o comprar activos. La informacion
contenida es solo una gufa general y no debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversién. Las obligaciones de la sociedad administradora del
fondo de inversion colectiva relacionadas con la gestion del portafolio son de medio y no de resultado, los dineros entregados por los inversionistas al fondo de
inversion colectiva no son depdsitos ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion de depdsito y no estan amparados
por el seguro de depodsito del fondo de garantias de instituciones financieras FOGAFIN, ni por ninglin otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el fondo

de inversion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucion de los precios de los activos que componen el portafolio del respectivo fondo de
inversion colectiva.
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