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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York muestra un comportamiento de recuperacion, los operadores
sopesan los mensajes de la Reserva Federal.

e El Ddlar (DXY) se encuentra cerca de las 103.62 unidades, un maximo de siete semanas.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro inician la jornada al alza tras las valorizaciones de
ayer por los datos de China y las cifras de empleo.

En EE.UU: Los inversores restablecen sus expectativas sobre cuando la Reserva Federal (FED)
empezard a recortar sus tasas de intereses y siguen evaluando los reportes de ganancias
corporativas. Ayer, el presidente Jerome Powell dijo que no cree que sea probable que la FED vaya a
realizar recortes en marzo. En una sefal de que los funcionarios no tienen prisa por bajar las tasas,
el banco central también dijo que “no espera que sea apropiado reducir el rango objetivo hasta que
haya ganado mayor confianza en que la inflacién se estd moviendo de manera sostenible hacia el
2%". Por ahora podemos decir que el mercado se adelanté en los dltimos meses y parece que
tendremos un respiro a medida que las reducciones de tasas comiencen a ser descontadas y veamos
mas retdrica por parte de los bancos centrales rechazando tales recortes.

En Europa: Ayer, las acciones se mantuvieron estables con el Eurostoxx 50 alcanzando su nivel
mas alto en 23 afos. El indice Stoxx 600 de Europa borré una caida inicial en un dia ajetreado en el
calendario de informes de la region. Los inversores también estan analizando la desaceleracion de la
inflacion de las economias mas grandes de Europa, como Alemania y Francia, y una serie de
actualizaciones corporativas. La inflacion en la zona del euro disminuyé a un 2.8% interanual en
enero de 2024, frente al 2.9% del mes anterior, en linea con las expectativas del mercado; aunque, la
tasa subyacente, que excluye alimentos y energia, bajo al 3.3%, superando las previsiones del 3.2%,
pero sigue siendo la mas baja desde marzo de 2022. Los precios de la energia cayeron un 6.3%, pero
la inflacién de servicios se mantuvo en el 4.0%. El enfriamiento de las presiones sobre los precios
aumentan la posibilidad de recortes de tasas por parte del Banco Central Europeo (BCE) en abril.

En Asia: El PMI manufacturero de Caixin en China se mantuvo en 50.8 en enero de 2024, igual que
en diciembre pero superando las expectativas del mercado de 50.6. Este es el tercer mes
consecutivo de crecimiento en la actividad fabril, en contraste con los datos oficiales que mostraron
debilidad antes del Afio Nuevo Lunar. El crecimiento de la producciéon se mantuvo estable, las
ventas al exterior crecieron por primera vez en siete meses, y los nuevos pedidos aumentaron
menos desde octubre. Ademas, los niveles de compra aumentaron a su maximo de 5 meses. En
medio de una caida consecutiva en las cargas de trabajo pendientes, las empresas redujeron su
fuerza laboral, aunque la tasa de destrucciéon de empleos alcanzé su minimo en cinco meses. En
cuanto a la inflacion, los costos de los insumos aumentaron al menor ritmo en cinco meses, y los
precios de venta cayeron ligeramente debido a los esfuerzos por atraer nuevos negocios.
Finalmente, el sentimiento alcanz6é un maximo de nueve meses, vinculado a prondsticos de una
demanda global mas fuerte, inversiones planificadas e intentos de abrir nuevos mercados.

En Colombia: El Banrep recortd en 25 pb su tasa de interés al 12.75% en una postura cautelosa,
aunque las declaraciones posteriores y la votacion fueron mas moderados en comparacién con
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diciembre, contrastando con la expectativa del mercado que esperaba -50 pb. El Gerente, Leonardo
Villar, evit6 comprometerse con recortes adicionales, reconociendo el inicio de un ciclo de
flexibilizacion tras dos reducciones consecutivas. El emisor destacéd el impacto del aumento del
salario minimo en las proyecciones de inflacion, especialmente en los servicios. Se sefialaron
riesgos al alza debido al fenomeno del Nifio y ajustes en los precios regulados. Aunque se
mantuvieron las previsiones de crecimiento del PIB para 2023 y 2024, se espera una reduccion en el
déficit por cuenta corriente. La Junta Directiva renovo la expectativa de crecimiento del PIB en 1%
para 2023 y 0.8% para 2024, reflejando el efecto de la postura contractiva del emisor.

El DANE, por su parte, inform6 que en 2023, la tasa de desempleo disminuy?6 al 10.2%, mostrando
una mejora respecto al 11.2% de 2022. Sectores como alojamiento, servicios y actividades
profesionales generaron 756 mil empleos mas que en 2022. A pesar de este avance, el 56.4% de los
22,78 millones de empleados estaban vinculados a actividades informales, ademas de que en algunas
ciudades la tasa de desempleo super6 el 25%. Cinco subsectores experimentaron contracciones en
los puestos de trabajo en diciembre de 2023, destacando la industria manufacturera, la
construccién y el sector agropecuario. Las expectativas econémicas para el primer trimestre de
2024 indican que la tasa de desempleo se mantendra en dos digitos, alrededor del 11.2%, reflejando
la reduccion en la actividad econémica.

Doélar estadounidense (DXY)

Al comienzo de la jornada, el indice del délar se encuentra alrededor de las 103.62 unidades,
marcando maximos de siete semanas, mientras que el presidente de la Reserva Federal, Jerome
Powell, disipa las expectativas de un recorte de tasas de interés en marzo. En cuanto a los
fundamentales del dia, los inversores aguardan con interés las solicitudes semanales de desempleo
y los informes PMI del ISM programados para hoy, asi como el muy anticipado informe mensual de
empleo que se publicara el viernes. En relacion a las proyecciones para el dia, anticipamos un
rango para el indice del délar oscila entre las 103.4 y 103.8 unidades.

USD/COP

La jornada de hoy estara influenciada por distintos factores. Al inicio de la jornada, se destaca un
impulso alcista del ddlar estadounidense, generando posibles presiones sobre la moneda local. Se
observan presiones de depreciacion en las monedas de la regién, especialmente afectando al peso
mexicano, mientras que el real brasilefio y el peso chileno muestran ciertos movimientos de
apreciaciéon, a pesar de las reducciones implementadas por los bancos centrales en la jornada
anterior. Tras la decision del Banco de la Republica de reducir las tasas en 25 puntos basicos, es
posible esperar cierta volatilidad, aunque la moneda local sigue manteniendo atractivos para los
inversionistas extranjeros en comparacion con otras monedas de la region. Por lo tanto, en relacion
a las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el doélar spot entre COP $3,880 y COP
$3,930 por doélar, con un limite inferior de COP $3,870 y superior de COP $3,940.

EUR/COP

El euro experimenté escasas variaciones alrededor de 1.08 ddlares, alcanzando su nivel mas bajo
desde mediados de diciembre, después de que la inflacion general en la zona del euro se
desacelerara al 2,8%, conforme a las expectativas. Simultaneamente, la tasa subyacente disminuy6
ligeramente, ubicandose en un 3,3%, cifra que resulté ser menos pronunciada de lo previsto. Estas
cifras indican que las presiones inflacionarias contintan retrocediendo después de un breve
aumento en diciembre, aunque la desinflacién sigue siendo un proceso gradual. En otro orden de
noticias, la economia de la eurozona logro salir de la recesion a finales de 2023, impulsada por los
resultados positivos de Italia, Espaiia y Portugal, aunque la economia alemana, la mas grande de la
region, experiment6 una contraccion del 0,3%. Para hoy, esperamos un rango de operacion para
el par EUR/COP acotado entre los COP$4,220 y los COP$4,280 por euro.
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El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de +0.45%, llegando al precio
de USDS$76.19 por barril. Los precios del crudo experimentaron un aumento, con el Brent llegando
a los USD$80.92 por barril, subiendo +0.46%. Los precios del petroleo subieron ligeramente ante
las sefiales de la Reserva Federal de EE. UU. sobre posibles recortes de tasas de interés, con el
presidente Jerome Powell indicando una reduccion en los proximos meses. Sin embargo, la reunion
de la OPEP+ no abord6 cambios en las politicas de produccion. Los comentarios de Powell, junto
con las nuevas medidas de apoyo de China para mitigar los efectos de Evergrande, impulsaron el
sentimiento. Los analistas de JPMorgan anticipan que China sera el mayor contribuyente al
crecimiento global de la demanda de petroleo en 2024. Las tensiones geopoliticas en Medio
Oriente, especialmente los ataques de las fuerzas huties en el Mar Rojo, siguen generando

preocupaciones e impactando los costos comerciales del petroleo
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Grafica 1: Variacion diaria monedas

USD - COP 3,923.43

Peso Mexicano 17.2402
Yen Japonés 147.09
Yuan Chino 7.1759
Peso Brasilefio 4.9583
Délar Canadiense 1.3449
Euro - COP 4290.80
Libra Esterlina 12665
Délar Neozelandés 0.6089
Dolar Australiano 0.6518

Grafica 3: TES Tasa Fija
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Grafica 5: TES UVR
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Grafica 1: Variacion diaria commodities
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Grafica 4: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Grafica 6: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro inician la jornada al alza tras las valorizaciones de
ayer por los datos de China y las cifras de empleo. Los movimientos de la apertura se presentan
especialmente en la parte corta y media de la curva, donde se presentan incrementos de hasta 3.4
pb en el bono con vencimiento a 3 afnos. Ahora bien, la jornada anterior los tesoros a 10 afos
alcanzaron su nivel mas bajo de 2024, lo que plantea el cuestionamiento en el mercado sobre si
continuara el rebote en los rendimientos presentado en los primeros 20 dias del afio. La sesion de
EE.UU. incluye las solicitudes semanales de desempleo, que contribuiran con el diagnéstico de la
debilidad que dejo el dato de empleo ADP y los PMIs manufactureros de enero.

Mercados Desarrollados: Los bonos de los paises desarrollados inician la jornada con
desvalorizaciones en medio del mensaje enviado por el BoE en la decision de politica monetaria. Al
inicio de la jornada, el Banco de Inglaterra (BoE) tomo la decisién de mantener su tasa de interés
de referencia inalterada tal como lo esperaba el mercado. Aun asi, la decision estuvo dividida y
present6 dos votos a favor de subir la tasa de interés, afectando directamente al mercado sobre el
futuro de la politica monetaria en Reino Unido. De acuerdo con las declaraciones, el BoE sigue
preparado para ajustar la politica monetaria segin lo justifiquen los datos econdémicos para
devolver la inflacion al objetivo del 2% de forma sostenible. Por lo tanto, seguira vigilando de cerca
los indicios de presiones inflacionarias persistentes y de resiliencia en la economia en su conjunto.
Adicionalmente, el mercado esta viendo mayores presiones inflacionarias por el paro agricultor en
algunos paises de la Eurozona, de modo que, las curvas de Alemania, Espafa y Reino Unido se
posicionan como las mas desvalorizadas con incrementos de hasta 7 pb en los bonos de corto
plazo y se mantendran a la expectativa de estos fundamentales.

Mercados Emergentes: En los paises emergentes, los rendimientos de los bonos inician con un
comportamiento mixto. En la jornada de hoy el mercado descontara la decisién de los Bancos
Centrales de Chile y Brasil de reducir agresivamente sus tasas de interés. Al inicio del dia los
rendimientos en los paises europeos se mantienen al alza con incrementos de hasta 11.5 pb en los
bonos a 3 afos de Eslovaquia, impulsado por la incertidumbre respecto a la inflacién en la
Eurozona. Por su parte, tras las decisiones de politica monetaria de ayer, los rendimientos de los
bonos a 2 afos en Brasil y Chile experimentan reducciones de 0.9 pb y 9 pb respectivamente.

Colombia: En medio de las expectativas del mercado sobre posibles recortes en las tasas de
politica monetaria del Banco de la Republica (BanRep), se observaron reducciones generalizadas en
los rendimientos de la curva de los titulos TES de Colombia, con una disminucién promedio de 11.5
puntos base (pb), especialmente en los bonos de la parte media y larga de la curva. Aunque se
anticipa un recorte de 50 pb segan las previsiones del mercado, la decision final del BanRep fue
una reduccion de 25 pb, y se espera que este ajuste tenga un efecto particularmente notable en la
jornada de hoy. Ademas, otro factor determinante en las valorizaciones fue el comportamiento de
los tesoros en Estados Unidos. Para hoy, esperamos un rango de operacion de 8.82%-8.88% para
los TES 26, de 8.80%-8.85% para los TES 27, de 9.54%-9.62% para los TES 33, de 10.00%-10.08%
para los TES 42 y de 9.91%-10.00% para los TES 50.

El mercado en Nueva York muestra un comportamiento de recuperacion, los operadores
sopesan los mensajes de la Reserva Federal. Los futuros del Dow Jones subieron +0.1%, el S&P 500
gano +0.4% y el Nasdaq avanz6 +0.6%. Luego de los mensajes de la Reserva Federal, que mitigaron
las probabilidades de recortes de la FED marzo, los operadores intentan revertir las pérdidas de la
jornada anterior, donde el indice de Tecnologia fue el de mayor retroceso (-2.2%).

Las acciones europeas muestran un comportamiento estable, las acciones se encuentran
silenciadas antes de la reunion de politica monetaria del Banco de Inglaterra. El indice Eurostoxx
600 cay6 -0.08%, la mayoria de los sectores muestran un comportamiento mixto, las acciones de
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bancos y minoristas cayeron -1%. El DAX cay6 -0.1%, el FTSE 100 avanz6 +0.39% vy el CAC 40
retrocedi6 -0.7%.

Los mercados de Asia-Pacifico se encuentran mixtos, los mercados chinos intentan recuperarse
del pesimismo, producto de los débiles datos macroecondmicos recientes. El indice Hang Seng
subié +0.33%, mientras que, el indice CSI 300 subi6é de forma marginal. En Japon, el Nikkei 225
cay6 -0.76% y el Topix retrocedié -0.67%. Por su parte, el Kospi subi6 +1.82% y el S&P/ASX 200
cerr6 -1.2%.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,268 y 1,285
puntos, el indice muestra una clara lateralizacién. Para Ecopetrol consideramos que podria estar
en un rango entre COP$2,316 y COPS2,370.

e PF-Davivienda: La compaiiia inform6 que, en su sesion extraordinaria del 31 de enero de
2024, la Junta Directiva, aprobd convocar a reuniéon extraordinaria de la Asamblea General
de Accionistas para el dia 7 de febrero de 2024, a las 10 de la mafiana, con el objetivo de
someter a consideracion de los accionistas temas como: 1) La aprobacién de un Programa
de Emision y Colocacion de Acciones Ordinarias y de Acciones con Dividendo Preferencial
y sin Derecho a Voto del Banco, el cual sera presentado ante la Superintendencia
Financiera de Colombia para su aprobacion, 2) Autorizaciéon de la Primera Emisién de
Acciones con Dividendo Preferencial y sin Derecho a Voto del Banco con cargo al cupo
global del Programa de Emision y Colocacion de Acciones y 3) Delegacion en la Junta
Directiva de la elaboracion y aprobacion del reglamento de colocacion de las Acciones con
Dividendo Preferencial y sin Derecho a Voto.

e Colcap: ha comunicado el anuncio de la entrega de recursos correspondiente a enero de
2024. El fondo entregara a los inversionistas del mismo, una suma equivalente a COP$131.02
por unidad de participacion.

e Promigas: la compania ha informado la suscripciéon de un acuerdo con Corficolombiana
S.A. el 31 de enero de 2024. El contrato implica la contratacion de los servicios de banca de
inversion de Corficolombiana S.A. para asesorar a la empresa en la evaluacion de proyectos
de inversion verde, considerando estdndares nacionales e internacionales. El objetivo es
desarrollar un marco y realizar modificaciones al Programa de Emisiéon y Colocacion de
Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales de Promigas S.A. E.S.P. de 2016, su Adenda No. 1 de
2019 y su Adenda No. 2 en 2022, con la incorporacion de bonos tematicos. Corficolombiana
S.A. es titular directo del 34,87% e indirecto del 16,01% de las acciones de Promigas S.A
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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 informacién 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 intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan 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 informacion, 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 Unicamente 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 informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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