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Comportamiento de los fondos

+ En noviembre, los fondos de inversidon colectiva de Accion Fiduciaria obtuvieron una rentabilidad promedio
del 8.97%, en un entorno macroeconémico caracterizado por la incertidumbre. La preocupacién por el
cumplimiento de la regla fiscal, tanto para este ano como para 2025, generd tensidon en el mercado local. A
nivel internacional, los Ultimos datos econdmicos de Estados Unidos continuaron generando presidn sobre las
expectativas respecto a las decisiones de la Reserva Federal sobre los recortes de tasas de interés.

. Fondo Valor Fondo 30 Dias  Semestral Afio Corrido  Ultima afio
Accign Uno £5925
Conservador $38,5
Deuda Privada %25
FIC 1525 $1427
Pensiones 21,0
Titulos de Deuda Privada 343

- La posicién en fitulos a tasa fija continUa siendo la mds relevante en los portafolios, dado que la expectativa
de una reduccidon en la tasa de politica monetaria podria impulsar la valoracién de estos activos. No
obstante, se ha venido redlizando toma de utilidades y aumentando la liquidez. En cuanto a los titulos
indexados al IBR, se ha optado por vender los de corto plazo y adquirir aquellos de mayor vencimiento, ya
que presentan un empinamiento en sus spread histéricos, lo cual es atractivo.

B Disponible mFIC's mFS ' IB1 mIPC
Accion Uno Conservador Fic 1525 Pensiones

6.97% 12.09% 8.02%  11.79% 3.66% 15 649 9.18%

0.00% 0.57% 16.84% 0% 15.64%
0,
21.50% 22.19%

Comportamiento del mercado

Deuda Piblica:

« En noviembre, el comportamiento de los TES en Colombia mostré un panorama mixto, con variaciones a lo
largo de toda la curva de deuda publica. Los TES denominados en pesos sufrieron una desvalorizacion
promedio de 4 puntos bdsicos respecto al mes anterior, siendo los TES 25 los que registraron las mayores
pérdidas, al igual que la parte larga de la curva. Por otro lado, los TES UVR experimentaron una valorizacién
promedio de 10 puntos bdsicos, destacando la referencia TES UVR 2049, que fue la que mds se valorizd, con
un incremento de 40 puntos bdsicos

Deuda Privada:

+ En noviembre, el mercado de deuda privada mostrd resultados mixtos. Los fitulos a tasa fija experimentaron
una valorizacién promedio de 32 puntos bdsicos (pb) a lo largo de toda la curva, destacdndose
especialmente la parte larga. En cambio, los fitulos indexados al IBR sufrieron caidas significativas en los
plazos mds cortos de la curva, con ganancias promedio de 48, 37 y 39 pb en los vencimientos a 30, 90 y 180
dias, respectivamente. Finalmente, los titulos indexados al IPC presentaron una desvalorizacion promedio de
2 pb, afectando principalmente la parte larga de la curva.

Délar:

« En noviembre, el peso colombiano se deprecié un 0.26% respecto al cierre de octubre. A lo largo del mes, la
tasa de cambio fluctué enitre $4,305 y $4,547, cerrando en $4,434.98, con una Tasa Representativa del
Mercado (TRM) de $4,406.16. Esta depreciacién fue impulsada por la fortaleza global del ddlar, asi como por
la creciente incertidumbre fiscal, exacerbada por las preocupaciones de los analistas sobre el sistema

general de participaciones y el posible incumplimiento de la regla fiscal este ano, lo que genera dudas
también para 2025.
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Indicadores econémicos y Proyecciones

Inflacién:

+ Lla inflacién en Colombia se desacelera en noviembre, el indice de Precios al Consumidor (IPC) presenté
una variacion mensual de 0.27% y se mantuvo por encima de las expectativas del mercado de 0.20%,
ubicando la tasa anual en 5.20%. La categoria de Alojamientos y Servicios PuUblicos fue el rubro que mas
contribuyo a la variacidén mensual de 0,19%, lo que aportd 9 puntos bdsicos al indicador. Este desempeno
se explicd principalmente por el crecimiento en los arrendamientos (0,34%) y el gas (1,35%). Ademds, los
sectores de recreacion, restaurantes y hoteles también registraron un crecimiento notable, lo cual podria
estar relacionado con el inicio de la temporada navidefa. Para diciembre, esperamos una dindmica similar
a la de noviembre, con una inflacién total que sigue moderdndose, aunque a un ritmo mds lento, Cerrando
este ano en 5.07%.

Tasa de Interés

+ El Banco de la Republica no tenia estipulado toma de decisidon de tasas en noviembre. Esperamos que el
Banco de la Republica adopte una postura mds cautelosa en diciembre, aunque nuestra visidbn coincide
con la del mercado, dado que la inflacidn muestra senales de desaceleracion. Para el proximo ano, se
antficipa una mayor resiliencia, ya que el efecto base estadistico serd considerablemente menor. No
obstante, indicadores como la produccién industrial, que muestra una desaceleracion significativa (-4,2%
a/a), podrian llevar al Banco de la RepuUblica a adoptar una postura mds relajada, con posibles recortes
adicionales en las tasas, especialmente si los datos de crecimiento siguen siendo débiles. Se espera el
Banco de la Republica tome la decisién de recortar 50 pbs en su préxima reunion (Diciembre), ubicando la
tasa en 9.25% respectivamente.

Reserva Federal

+ La Reserva Federal no celebré una reunién de decisidon sobre las tasas de interés en noviembre. Sin
embargo, se espera que en su Ultima reunién del ano, en diciembre, decida reducir las tasas en 25 puntos
base. Los datos econdmicos mds recientes han sido mixtos, y algunos miembros del Comité Federal de
Mercado Abierto han expresado incertidumbre respecto a la rapidez con la que se realizardn los recortes
en las tasas de interés en las proximas reuniones.

Eventos econdmicos relevantes

Local:

« Fitch Ratings ha confirmado la calificacion soberana de Colombia en BB+ con una perspectiva estable,
resaltando que este nivel refleja la solidez histérica de la economia del pais y su sistema financiero. La
agencia subraya también el papel crucial del Banco Central, que opera de manera independiente bajo un
régimen de metas de inflacion, y la estabilidad que ofrece el sistema de flotacién libre de la moneda. Sin
embargo, Fitch advierte que existen varios riesgos que podrian afectar esta calificacion en el futuro. Entre
los mds destacados se encuentran el creciente endeudamiento puUblico, los persistentes déficits fiscales y un
bajo crecimiento econdmico. Asimismo, se mencionan como factores preocupantes las malas perspectivas
de inversion, el aumento de la pobreza y el desempleo, asi como la caida en la inversion extranjera y el
creciente nivel de la deuda externa.

« Un reciente estudio realizado por economistas del Banco de la RepuUblica concluye que la propuesta de
reforma al Sistema General de Participaciones (SGP) podria aumentar significativamente la deuda publica,
con consecuencias que pondrian en peligro el cumplimiento de la regla fiscal. Segin los analistas, si el
proyecto de Acto Legislativo se aprueba sin una correspondiente reduccidon del gasto publico, las
fransferencias podrian superar el 7% del PIB en 2038, lo que provocaria un aumento permanente en el
déficit fiscal del Gobierno Nacional Central. Esto llevaria la deuda publica a niveles cercanos al 65% del PIB,

: lo que representaria un incremento de 10 puntos porcentuales respecto a las proyecciones en un escenario

sin reforma. Ademds, la Comision Constitucional de la Cdmara de Representantes decidié eliminar el

articulo que obligaba a la reforma del SGP a alinearse con el Marco Fiscal, reemplazdndolo por un nuevo
enfoque que establece que dicha reforma no debe comprometer la sostenibilidad fiscal.

Internacional:

« Tras las elecciones en EE. UU., Donald Trump comenzé a formar su gabinete, designando a Howard Lutnick
como secretario de Comercio, un firme defensor de los aranceles, especialmente hacia China. También
nombrd a Scott Bessent, un destacado inversor de Walll Street, como encargado del Tesoro, con el objetivo
de impulsar el crecimiento econdmico anual de EE. UU. al 3% y aumentar la produccién de petrdleo en 3
millones de barriles diarios. Ademds, Bessent busca reducir el déficit fiscal del pais al 3% para 2028, frente al
actual 7%.
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El contenido de la presente comunicacidbn o mensaje no constituye una
recomendacion 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
complementen.

Este informe ha sido elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de
Accion Fiduciaria, funcionarios que no son las mismas personas encargadas del
desarrollo de la Actividad de Asesoria. Cualquier alteracion, divulgacion,
retransmision, distribucion o copiado del contenido de este, sin la autorizacion
expresa de Accion Fiduciaria, estdn prohibidos.

Este informe se ha elaborado con base en informacion publicamente
disponible, por lo tanto, Accion Fiduciaria no asume responsabilidad alguna
con respecto a la exactitud, veracidad, actualizacién de la informaciéon vy
opiniones que se expresen en este. La informacion contenida no incluye o se
fundamenta, en informacién de cardcter priviegiado o confidencial que
pueda atentar contra la normatividad del mercado de valores.

Accion Fiduciaria no garantiza la exactitud de las estimaciones y proyecciones
expresadas en este informe. Estas, estdn sujetas a la incertidumbre del mercado
y los diferentes factores que impactan el resulfado de estas. Por ende, Accion
Fiduciaria no se responsabiliza por los andilisis o decisiones de inversidon basadas
en este informe, la cual serd exclusiva responsabilidad del inversionista.
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