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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e Las acciones en EE.UU. muestran un tercer inicio de jornada a la baja. En Colombia, los analistas
estaran atentos al dato de inflacion.

e El indice DXY comenz6 la jornada de hoy en 104.96 unidades, pero tras la lectura de las
peticiones iniciales de desempleo, se vio impulsado.

e Los bonos del Tesoro presentan ganancias en la parte corta y media de la curva a la espera de los
datos de peticiones iniciales de desempleo y las comparecencias de la FED.

En EE.UU: Los futuros de las acciones caen a medida que los inversionistas aumentaron las
apuestas sobre un mayor ajuste de la politica de la Reserva Federal (Fed), ya que los inversores
se centraron en el sélido panorama de crecimiento en EE.UU., que public6 el miércoles datos de
actividad de servicios que superaron los prondsticos en agosto. Los consumidores continuaron
gastando a pesar de que la tasa de los fondos federales habia subido a un maximo de 22 afios
durante el afio pasado. Los datos reforzaron la creencia de que “incluso si la Fed ha terminado
con sus aumentos de tasas, es posible que necesite mantener su tasa de interés clave por mas
tiempo de lo esperado, si la economia contintia siendo tan fuerte. En los tltimos meses, los
operadores han recortado las apuestas sobre el grado de flexibilizacion de la Fed que ven para
2024, a aproximadamente 100 puntos basicos desde mas de 150 puntos basicos a principios de
2023. Apple Inc. cae -2% en el premarket tras los planes de China de prohibir los iPhones en
algunas agencias gubernamentales.

En Europa: Las acciones europeas caen a medida que los inversores se preocupan por la
perspectiva de una desaceleracion del crecimiento econémico global y las altas tasas de interés
en EE.UU. El EuroStoxx 600 cae -0,5% en la apertura, después de seis dias consecutivos de
pérdidas, mientras que el Cac 40 de Francia pierde -0,3% y el Dax de Alemania pierde -0,3%. La
industria alemana esta experimentando una profunda desaceleracion, con una caida del 0,8% en
la produccion industrial en julio, impulsada por un colapso del 9% en la fabricacion de
automoviles. Esta tercera caida mensual consecutiva aumenta la presion sobre el gobierno, ya
que Alemania, la mayor economia de Europa, enfrenta desafios econdémicos persistentes,
incluidos altos precios de la energia, tasas de interés en aumento y una desaceleracion en el
comercio con China. Ademas, la posibilidad de que las empresas alemanas trasladen su
produccion al extranjero y la escasez de mano de obra calificada también plantean
preocupaciones. Aunque el gobierno busca tomar medidas para impulsar el crecimiento y
mejorar la digitalizacion, la incertidumbre econémica persiste en el pais.

En Asia: El sentimiento pesimista se extiende desde China luego que datos oficiales mostraron
que el comercio se estaba debilitando. Aunque no son tan sombrios como habian pronosticado
los analistas, los datos comerciales de China mostraron que las exportaciones cayeron -8,8%
interanual en agosto, mientras que las importaciones disminuyeron -7,3%, en una sefial de que
la demanda se estaba desacelerando a nivel interno y externo. El indice de referencia CSI 300 y
el Hang Seng de Hong Kong cayeron -1,4%.
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En Colombia: Hoy, el DANE publica datos los datos de IPC de agosto, en donde el promedio de
los analistas encuestados apunta a una correccion del dato anual a 11,2%, frente al 11,8% de julio.
En otras noticias, Cementos Argos anuncié que combinara sus operaciones en EE.UU. con
Summit Materials, si bien la sociedad continuara listada en la Bolsa de Valores de Nueva York
(Cementos Argos tendra una participacion del 31%).

USD/COP

Ayer, el peso colombiano frente al délar spot cerr6 en COP $4,076,60 pesos, registrando una
apreciacion de (+0.16%). Durante el dia, se llevaron a cabo pocas transacciones por un total de
USD 971 millones. El indice DXY comenzo6 la jornada de hoy en 104.96 unidades, pero tras la
lectura de las peticiones iniciales de desempleo, se vio impulsado, alcanzando las 105.08
unidades. Mientras las sefales de que la economia de EE.UU. podria dirigirse a una aterrizaje
suave en medida que los inversionistas perciben que la Fed hard mantener los costos de
endeudamiento mas altos por mas tiempo. En relacion a las proyecciones para el dia,
anticipamos un rango para el doélar spot entre COP$4,050 y COP$4,110 por délar, con un
limite inferior de COP$4,020 y un limite superior de COP$4,140.

EUR/COP

La caida constante en el par de divisas se debe a la sélida recuperacion del dolar y el
consecuente fortalecimiento del Indice Dolar (DXY), que ha alcanzado de nuevo los 105.00
unidades. El aumento del valor del dolar se justifica por el continuo deterioro en el mercado de
activos de alto riesgo. Ademas, los Gltimos resultados econdémicos desalentadores en China han
afectado negativamente el sentimiento de los operadores, reforzando la percepcién negativa
que actualmente rodea a la economia china. En ese sentido, esperamos un rango de operacioén
para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,345 y los COP$4,395 por euro.

El petroleo de referencia WTI inici6 la jornada disminuyendo 0.64%, alcanzando el precio de
$86.98. La razén de esta disminucion son los datos macroecondmicos de China que preocupan
a los inversionistas por el lado de la demanda y contrarrestaron las expectativas por los
recortes voluntarios de Arabia Saudita y Rusia. A las nueve de la noche de ayer se di6 a conocer
que las exportaciones totales cayeron un 8.8% interanual y las importaciones se contrajeron un
7.3%. No obstante, estos datos se vieron contrarrestados ya que las importaciones de crudo
aumentaron un 30.9%, por lo tanto, los analistas siguen positivos.

Grafica 1: Variacion de divisas Grafica 2: Variacion de commodities
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EE.UU: Los bonos del Tesoro ganan -1.3pb en promedio en la parte corta y media de la curva, con
ganancias lideradas por el front-end a medida que los rendimientos a 2 afios retroceden por
debajo del 5%, luego de un repunte mas amplio en las gilts. Los rendimientos de corto plazo
retroceden 2pb-3pb en promedio, con el spread 2-10 y 5-30 mas pronunciados en 1pb-2pb; El
bono de referencia a 10 afios se mantiene en 4,27%, -1pb maés rico en el dia, con bonos y gilts
superando en 1,5pb y 6pb en el sector. Los datos en EE.UU. incluyen la productividad no agricola
y los costos laborales unitarios del 2T23, asi como las peticiones semanales iniciales de
desempleo. La lista de oradores de la Fed incluye a Harker (10 am), Goolsbee (11:45 am), Williams
(3:30 pm), Bostic (3:45 pm y 7 pm), Bowman (4:55 pm) y Logan (7:05 pm).

Mercados Desarrollados: Los mercados europeos se valorizan con los Gilts britanicos liderando
los bonos europeos centrales al alza y se dirigen a la mayor disminucién en una semana, con
rendimientos del Reino Unido mas bajos en 9pb a 6pb a lo largo de la curva en un fuerte aumento
alcista en la sesion de Londres luego que el IPC de julio en el Reino Unido fue de 6,8% interanual,
la segunda caida consecutiva y la mayor disminucién desde la lectura anterior en mas de 18
semanas antes de la publicacion. La economia de la eurozona apenas creci6 en el 2T23, ya que los
nuevos datos que muestran un desempeifo pésimo de las exportaciones forzaron una revision a
la baja en las cifras de crecimiento general para la region. El PIB aument6 sélo 0,1% en los tres
meses hasta junio, en comparaciéon con un aumento anterior medido en 0,3%, un resultado que
sorprendi6 al alza cuando se publicé por primera vez a fines de julio. Los economistas habian
anticipado que la lectura se repetiria con datos mas completos. La emisién de bonos IG incluye
Eslovenia 10Y y otros cinco nombres; 10 emisores cotizaron un total de US$14.400 millones. Ayer
20 compafiias recaudaron US$36,200 millones; los emisores pagaron alrededor de 10pb en
concesiones de nuevas emisiones, impulsados por libros de pedidos que estaban 2,5 veces mas
suscritos.

Mercados Emergentes: La deuda emergente europea emula sus pares de la region con ganancias
a lo largo de sus curvas en una apuesta por la debilidad de la economia de la eurozona limitara
los nuevos incrementos de tasas por parte del BCE. En la regién los mercados estardn atentos al
desempefio de los bonos del tesoro y al curso del precio del petréleo para aproximar el curso de
la politica monetaria luego de las pérdidas de la jornada anterior.

Colombia: Ayer la curva de TESTF continué con las pérdidas en el mes con incrementos
promedio de +35 pb en solo cuatro jornadas. El mayor retroceso se observa en el nodo a 2032
con +23 pb. El empinamiento se mantiene con los inversionistas en modo refugio en la parte
corta. La curva Uvr por su parte emul6 sus pares TF con incrementos promedio de +8.8pb, en
donde destacamos el incremento de +13pb en el nodo a 2033. El mercado estara atento al
informe de inflacién del jueves. Para hoy esperamos un rango de operacion de 9.70-9.85% para
los TES 25, de 10.25%-10.40% para los TES 27, de 10.55-10.75% para los TES 31, de 11.15%-11.35%
para los TES 42 y de 11.15%-11.30% 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)
5,5%
0,
5,0% 100 11,0 130 440 106 9,5
4,5% 4 - — — | — — —
-2,7
4,0%
3,5%
Q2 8 N 4 a 9 &
3,0% & b & & & < &

2023
2025
2027
2029
2031
2033
2035
2037
2039
2041
2043
2045
2047
2049

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

07 septiembre 2023 4



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

07 septiembre 2023

El mercado en Nueva York se muestra negativo por tercera jornada consecutiva, los indices
muestran preocupacion por la senda de politica monetaria en EE.UU. Los futuros del Dow Jones
cayeron -0.1%, el S&P 500 disminuy6 -0.6% y el Nasdaq cay6 -1.1%. Las acciones de Apple se
vieron impactadas de forma negativa por la noticia acerca de que China buscara ampliar la
prohibicién del uso de iPhones en empresas y agencias estatales.

Las acciones en Asia muestran un comportamiento negativo, los inversionistas analizan los
datos comerciales de China. El Hang Seng disminuy6 -1.3% y el CSI 300 retrocedi6 en -1.4%. El
Nikkei 225 cay6 -0.75% y el Topix retrocedié -0.38%. Finalmente, el S&P/ASX 200 retrocedio
-1.19%.

El mercado de acciones europeo se muestra mixto, los analistas intentan anticiparse al posible
movimiento de la FED por la reanimacion de las presiones inflacionarias. El indice Eurostoxx
600 cay6 -0.2%, el indice consolida sus sexta jornada consecutiva de pérdidas. El DAX cayo
-0.28% el FTSE 100 avanz6 +0.17% y el CAC retrocedi6 -0.07%.

El indice MSCI COLCAP cerr6 con un retroceso de -0.43%, ubicaindose en 1,046.7 puntos. Las
acciones del indice mas valorizadas fueron PF-Grupo Argos (+2.2%), PF-Grupo Sura (+1.6%) y
Cementos Argos (+1.5%). Las acciones con las mayores variaciones negativas fueron Grupo
Bolivar (-9.9%), PF-Aval (-3.1%) y PF-Corficolombiana (-2.3%).

El monto negociado en acciones se situé en COP$45,781.1 millones. Las acciones mas negociadas
fueron Ecopetrol (COPS$10,697.1 millones), PF-Bancolombia (COP$8,513.9 millones) e IColcap
(COP$6,605.3 millones). Consulte nuestro informe acerca de la coyuntura de la posibilidad de que
Colombia pase de mercado emergente a mercado frontera aqui.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,020 y 1,100
puntos, la jornada podria mostrar volatilidad. Para Ecopetrol consideramos que podria estar en
un rango entre COPS$2,360 y COPS2,450.

e Cementos Argos: la comparnia ha acordado combinar sus operaciones en Estados Unidos
con Summit Materials para crear una plataforma lider en la industria de materiales de
construccion con un valor estimado de USD $3,200 millones. Cementos Argos recibira
USD $1,200 millones en efectivo y 54.7 millones de acciones de Summit Materials,
convirtiéndose en el accionista mas grande de la empresa combinada con un 31% de
participacion. Se espera que esta transaccion cierre en el primer semestre de 2024 y
genere sinergias de al menos 100 millones de dolares al afio. La combinacion fortalecera
la presencia de Cementos Argos en el mercado de Estados Unidos y proporcionara
mayor flexibilidad financiera.

e  Grupo Argos: la compaiiia comunicé que impulsé y acompaiié la transaccion en la que
Cementos Argos combinara sus operaciones en Estados Unidos con Summit Materials,
una empresa listada en la Bolsa de Valores de Nueva York. Esta operacion disminuira
significativamente la deuda neta de Cementos Argos y proporcionara mayor flexibilidad
financiera. La valoracion de esta transaccion supera la capitalizacion bursatil de
Cementos Argos en la Bolsa de Valores de Colombia y marca un hito importante en su
estrategia de crecimiento en el mercado de materiales de construcciéon en Estados
Unidos.

e Ecopetrol: la compafiia ha anunciado que celebrara el dia del inversionista (Investor Day)
el proximo lunes 11 de septiembre de 2023, coincidiendo con el 15° aniversario de su
inscripcién en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). Invitan a todos a ser parte de
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este evento crucial para el futuro de la empresa y a conectarse a la conferencia sobre la
Estrategia 2040, titulada "Energia que Transforma" La conferencia se llevara a cabo en la
NYSE y sera transmitida virtualmente a las 9:30 am.

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 diversificacién 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 intencién 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 decisién de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
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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 tinicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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