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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e Las acciones en EE.UU. negocian de forma levemente negativa, mientras los mercados de Asia'y
Europa muestran un retroceso luego de que el optimismo en la region asiatica se disipara.

e Después del dia festivo en los Estados Unidos, los mercados amanecieron con retrocesos en las
acciones europeas, aumentando la aversién al riesgo y, como resultado, la demanda de délares
aumento.

e Los bonos del Tesoro estan bajo presion a medida que los mercados estadounidenses reabren
después del feriado del lunes en Estados Unidos, extendiendo una caida que comenzé el viernes
en anticipacion de un aumento en las ventas de bonos corporativos esta semana.

En EE.UU: Los futuros de las acciones que siguen al S&P500 caen -0,16% y los que siguen el
Nasdaq 100 centrado en la tecnologia caen -0,30%, mientras los mercados estadounidenses se
preparaban para reabrir después de un feriado. El optimismo de inicio de la semana se ve
revertido a medida que crece la ansiedad sobre la salud de la economia China, después que
datos de encuestas privadas mostraron que la actividad del sector de servicios en agosto
disminuy6 a su ritmo mas lento desde que se levantaron los controles contra el coronavirus de
Xi Jinping a principios de afio.

En Europa: Las acciones europeas cayeron ante un nuevo conjunto de datos pesimistas de la
Eurozona que subrayaron la relativa resistencia de la economia estadounidense. El EuroStoxx
600 baja -0,2%, reduciendo las mayores pérdidas de la mafana, mientras que el Cac 40 de
Francia cae -0,4% y el Dax de Alemania cede -0,2%. Tras las minutas del BCE, crece la
preocupacion real por el panorama de la region y los datos de la encuesta sugieren que la
economia se esta deslizando hacia la recesion. La caida de la actividad empresarial de la zona
euro se aceler6é mas rapido de lo pensado inicialmente el mes pasado cuando la industria de
servicios dominante del bloque entré en contraccion, segin una encuesta que sugiere que el
bloque podria caer en recesion. El indice compuesto de gerentes de compras (PMI) final de
HCOB, compilado por S&P Global y considerado un buen barémetro de la salud econémica
general, cayé a 46,7 en agosto desde el 48,6 de julio, un minimo no visto desde noviembre de
2020. Eso estuvo por debajo de la marca de 50 que separa el crecimiento de la contraccion por
tercer mes y por debajo de una estimacion preliminar de 47,0. La eurozona no cay6 en recesion
en 1S23, pero el 2S23 presenta ya un desafio mayor. Las decepcionantes cifras contribuyen a
una revision a la baja del PIB que se sitia ahora en el -0,1% para el 3T23. Asi las cosas, el Banco
Central Europeo (BCE), que se retne la proxima semana, enfrenta un dilema sobre las tasas de
interés, dados los temores de recesion y por encima del objetivo de inflacion. De acuerdo con
las curvas swap, los operadores calculan una probabilidad del 72% de que el BCE mantenga las
tasas sin cambios.

En Asia: El sector de servicios de China vio el crecimiento mas lento este afio en agosto, mostrd
una encuesta de la industria, lo que se suma a la evidencia de que la recuperaciéon econdémica
esta perdiendo traccion y atenuando el optimismo anterior sobre el estimulo del gobierno. El
indice de referencia CSI 300 cay6 -0,7% y el Hang Seng de Hong Kong bajé un 2,1%, borrando la
mayor parte de las ganancias que ambos indices lograron un dia antes tras noticias de un nuevo
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apoyo gubernamental al sector inmobiliario. El repunte del lunes dio paso a una reavivada
ansiedad sobre la salud de la economia, después de que datos de encuestas privadas mostraran
que la actividad del sector de servicios en agosto disminuy6 a su ritmo mas lento desde que se
levantaron los controles contra el coronavirus de Xi Jinping a principios de afo. El indice de
gerentes de compras de Caixin Services llego el mes pasado a un minimo de ocho meses de 51,8,
por debajo del 54,1 de julio y por debajo del pronostico de 53,6 de los economistas. La lectura se
acerco a la marca neutral de 50 que separa la expansion de la contraccion.

En Colombia: En Colombia, Fitch realizara un evento a las 8:00 am sobre riesgos soberanos y
prondsticos del sector energético y financiero de Colombia, que incluye la participacion del
analista soberano Richard Francis. Asimismo, el ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, estara
presente en la Comision Sexta del Senado. A las 10:00 am conoceremos las exportaciones de
julio donde esperamos US$4.000 millones vs los US$3.986 millones de junio.

USD/COP

Ayer, el peso colombiano frente al dolar spot cerré en COP $4,053,93 pesos, registrando una
depreciaciéon de (-0.09%). Durante el dia, se llevaron a cabo pocas transacciones por un total
de USD $102 millones. Después del dia festivo en los Estados Unidos, los mercados
amanecieron con retrocesos en las acciones europeas, aumentando la aversion al riesgo v,
como resultado, la demanda de dolares aumentd, llevando el indice DXY por encima de los
104.80 puntos, alcanzando niveles no vistos desde marzo de 2023. Desde un punto de vista
fundamental, la especulaciéon en torno al informe de los miembros de la OPEP+ provocé un
aumento en los precios del petroleo, superando los 88.0 dolares en el caso del petroleo Brent,
En relacion a las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el ddlar spot entre
COP$4,030 y COP$4,090 por ddlar, con un limite inferior de COP$4,010 y un limite superior
de COP$4,110.

EUR/COP

El par EUR/USD experiment6 un retroceso el lunes al no poder recuperar el nivel de 1.0800 al
cierre del dia. A pesar de una leve recuperacion al inicio de la jornada, esta recuperacion se ha
visto limitada y se observan presiones bajistas en el mercado. Ademas, la encuesta del Banco
Central Europeo que revel6 un aumento en las expectativas de inflaciéon al consumo a tres afios
durante julio podria acentuar la debilidad del euro. Por lo tanto, es plausible que la moneda
europea continde su tendencia a la baja en el corto plazo, buscando niveles cercanos a 1.0700
frente al dolar estadounidense.. En ese sentido, esperamos un rango de operacion para el par
EUR/COP acotado entre los COP$4,342 y los COP$4,400 por euro.

El petréleo de referencia WTI retrocedio -0.14%, hasta los $85.43. Ayer el petroleo alcanzé su
maximo en el afio debido a las expectativas de recortes de oferta por parte de Rusia y Arabia
Saudita. Sin embargo, al inicio de la jornada la debilidad de la economia en China refuerzan el
pesimismo de los analistas sobre la recuperacion econdémica del mayor demandante de
petroleo. Adicionalmente, la actividad empresarial en la zona euro también disminuyo6 y en el
Reino Unido una encuesta indic6 que en agosto la actividad de servicios retrocedio.
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Grafica 1: Variacion de divisas
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Grafica 2: Variacion de commodities
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EE.UU: Los bonos del Tesoro estan bajo presion a medida que los mercados estadounidenses
reabren después del feriado del lunes en Estados Unidos, extendiendo una caida que comenzo el
viernes en anticipaciéon de un aumento en las ventas de bonos corporativos esta semana. La
curva se desplaza en promedio +3pb al alza. Al menos seis emisores de bonos corporativos de
alto grado de EE.UU. tiene emisiones programadas para el martes; las ventas son se espera que
alcance USS$120 mil millones este mes, un mes con muchas temporadas que normalmente ve la
emision concentrada en la semana posterior al Dia del Trabajo de EE.UU.

Mercados Desarrollados: Los mercados desarrollados inician con pérdidas +2pb en promedio en
la parte larga y mayores pérdidas en el belly de sus curvas, cuando emulan el comportamiento de
los tesoros. Con el temor de los mercados por precios complacientes a medida que aumentan las
emisiones de bonos corporativos en un escenario desafiante en materia econémica.

Mercados Emergentes: La deuda emergente emula sus pares desarrollados con pérdidas a lo
largo de sus curvas con afectacion especialmente en la parte larga de sus curvas tras el reinicio
del mercado de los tesoros de los EE.UU. por feriado.

Colombia: Los TES TF al cierre de la semana anterior registraron un empinamiento.Los TES TF
emularon sus pares desarrollados. La curva de TESTF inici6 el mes de septiembre con pérdidas
y continu6 con el empinamiento luego de incrementos de +5.8 pb en la parte cortay +8pb en la
parte larga. destacamos el incremento de +10pb en el nodo a 2036. Para hoy esperamos un rango
de operacion de 9.5-9.65% para los TES 25, de 9.90%-10.20% para los TES 27, de 10.40-10.60%
para los TES 31, de 11%-11.20% para los TES 42 y de 10.95%-11.15% para los TES 50.
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Grafica 3: TES Tasa Fija Grafica 4: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Grafica 5: TES UVR Grafica 6: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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El mercado en Nueva York se muestra levemente negativo, podriamos tener una sesion volatil
debido a que los inversionistas deberan ajustarse a volver de las festividad. Los futuros del Dow
Jones se mantuvieron sobre la linea plana, mientras que, el S&P 500 disminuy6 -0.1% y el Nasdaq
cay6 -0.25%. Los principales indices vienen de una semana ganadora y estaran en btsqueda de
mantener esa dinamica positiva.

Las acciones en Asia muestran un comportamiento mixto, los inversionistas analizan la
decision de tasa en Australia. El Hang Seng disminuyé -2.06% y el CSI 300 retrocedi6 en -0.74%.
El Nikkei 225 subio +0.3% y el Topix avanzé +0.17%. Finalmente, el S&P/ASX 200 retrocedio
-0.06%.

El mercado de acciones europeo se muestra mixto, los inversionistas ven desaparecer el
impulso registrado en el mercado asiatico en la jornada de ayer. El indice Eurostoxx 600 cay6
-0.1%, con las acciones de servicios financieros liderando las ganancias (+0.65%). El DAX cay6
-0.08%, el FTSE 100 avanz6 un +0.11% y el CAC retrocedi6 -0.13%.

El indice MSCI COLCAP cerr6 con un retroceso de -0.66%, ubicandose en 1,077.5 puntos. Las
acciones del indice mas valorizadas fueron Grupo Sura (+3.36%) y Bogota (+1.17%). Las acciones
con las mayores variaciones negativas fueron Celsia (-4.82%), Grupo Argos (-2.7%) y Cementos
Argos (-2.2%).
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El monto negociado en acciones se situ6 en COP$4,116.9 millones. Las acciones mas negociadas
fueron Grupo Sura (COP$927.3 millones), Grupo Argos (COPS818.1 millones) y Ecopetrol
(COPS$605.4 millones).

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,080 y 1,110
puntos, podriamos observar un rebote leve del activo hoy. Para Ecopetrol consideramos que
podria estar en un rango entre COP$2,350 y COP$2,420.

e Corficolombiana: la compania informa que se realizo el pago de dividendos
correspondiente al mes de septiembre de 2023.

e Grupo Aval: la compania informa que efectud el pago de intereses sobre la Cuarta
Emision de Bonos de Grupo Aval.

Grafica 7: Variacion de indices accionarios
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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 informacion 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 intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos 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 autorizacién 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
inversiéon 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 tinicamente 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 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. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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