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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra levemente negativo, luego de los comentarios
acerca de la politica monetaria en EE.UU. por parte de miembros de la FED.

e ElDdlar (DXY) se sitlia cerca a 103.4, con un incremento del 0.6% en la sesion previa.

e Los bonos del Tesoro de Estados Unidos inician la jornada mas baratos.

En EE.UU: Los futuros del Nasdaq 100 y el S&P500 caen alrededor de -0.4%, lo que sugiere otro dia
débil para las acciones estadounidenses. El rendimiento del Tesoro a dos afios -entre los mas
sensibles a los cambios en la politica monetaria- subi6 seis puntos basicos hasta el 4.29% y el doélar
extendié su repunte por cuarto dia. El indice de volatilidad CBOE (el “medidor del miedo” de Wall
Street) subié a un maximo de dos meses. Los banqueros centrales reforzaron su postura contra las
expectativas de recortes en las tasas de interés, exacerbando la venta masiva global de acciones y
bonos. Christopher Waller de la FED insté a la precauciéon en la flexibilizacién, cuando las
expectativas del mercado para un recorte de tasas de la Fed en marzo cayeron al 65%.

En Europa: La inflacion en la Eurozona se consolido en el 2.9% en diciembre de 2023, un repunte
desde el minimo de dos anos del 2.4% en noviembre, impulsado principalmente por efectos de base
relacionados con la energia. La tasa subyacente, excluyendo alimentos y energia, también se enfrio
al 3.4%, su punto mas bajo desde marzo de 20 2. Los precios al consumo aumentaron un 0.2%
mensualmente en diciembre, tras una caida del 0,6% en noviembre. Las acciones muestran una
marcada caida, con el EuroStoxx 50 y el EuroStoxx 600 descendiendo un -1.2%, coincidiendo con
una caida global del mercado, después de comentarios de banqueros centrales que recalibraron
expectativas de recortes de tasas. Christine Lagarde, presidenta del BCE, y Klaas Knot, miembro del
Consejo de Gobierno, advirtieron que las apuestas agresivas por recortes de tasas complican la
lucha contra las presiones inflacionarias persistentes. Los inversores siguen atentos al Foro
Econdémico Mundial en Davos y evaluando datos de inflacion del Reino Unido y matriculaciones de
automoviles en noviembre en Estados Unidos, Alemania, Francia e Italia.

En Asia: Las acciones enfrentan obstaculos por las preocupaciones sobre la economia china. El
indice Hang Seng de Hong Kong cay6 un 4%, y el CSI 300 de China un 2.2%, debido a declaraciones
sobre el logro de objetivos econoémicos para 2023, la crisis inmobiliaria y la débil demanda interna
en China. En efecto, los datos econémicos de China decepcionaron con un crecimiento anual del
PIB del 4T23 del 5.2%, por debajo de las previsiones del 5.3%, mientras que el crecimiento anual
para todo el afio 2023 fue del 5.2%. A pesar de la incertidumbre sobre la flexibilizacion de la politica,
los indicadores de un entorno deflacionario y una recuperacién econémica inestable respaldan las
expectativas de flexibilizacion.

En Colombia: Hoy, el DANE publica datos clave de produccién manufacturera y ventas minoristas
de noviembre, donde los economistas esperan contracciones anuales de 55% y 6.1%,
respectivamente, lo que confirmaria la desaceleraciéon de la economia colombiana. El presidente
Gustavo Petro concluye su viaje a Davos, donde reiter6 la decisién de su gobierno de no otorgar
nuevas licencias de exploracién de combustibles fosiles.
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Doélar estadounidense (DXY)

Al comienzo de la jornada, el indice del dolar se sitta en torno a 103.4, experimentando un
incremento del 0.6% en la sesion previa. Este ascenso se atribuye a la disminuciéon de las
expectativas de los inversores respecto a la posibilidad de un recorte de tasas de interés en Estados
Unidos durante el proximo mes de marzo. En el &mbito clave de la jornada de hoy, se aguarda la
publicaciéon de datos relevantes como las ventas minoristas y la produccion industrial, entre otros
indicadores significativos que ofreceran insights sobre la situacién actual del mercado laboral. En
relacion a las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el indice del ddlar oscila entre
las 103 y 103.7 unidades.

USD,/COP

La jornada de hoy estara influenciada por distintos factores. En primer lugar, las monedas de la
region, como el real brasilefio, exhiben presiones a la baja, mientras que el peso mexicano y el peso
chileno muestran signos alcistas. Esta divergencia podria traducirse en presiones mixtas a lo largo
de la jornada de hoy. En segundo lugar, la fortaleza del dolar podria generar presiones adicionales a
nivel local, a medida que disminuyen las expectativas de una reduccién de tasas de interés en
marzo, impulsando las ganancias del dolar estadounidense. Por lo tanto, en relacion a las
proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el délar spot entre COP $3,930 y COP $3,980
por délar, con un limite inferior de COP $3,910 y superior de COP $3,990.

EUR/COP

El euro se situaba por debajo de 1.09 ddlares, manteniéndose en proximidad a niveles bajos no
observados desde mediados de diciembre. Esta situacion se atribuye a la fortaleza general del
dolar, a medida que los inversores reconsideran sus expectativas respecto a posibles recortes en
las tasas de interés. Durante una entrevista en Davos, la presidenta del BCE, Lagarde, sefial6 la
posibilidad de un recorte de tasas en el verano, pero subrayo6 la necesidad de precaucion debido a
la persistencia de incertidumbres y a que algunos indicadores atn no alcanzan los niveles
deseados. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los
COP$4,260 y los COP$4,300 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de -2.26%, llegando al precio
de USDS$70.87 por barril. La referencia Brent cayé -1.88% hasta USD$76.82. A pesar de la
coyuntura actual en el Mar Rojo debido al conflicto entre el grupo insurgente de los Huties y el
gobierno de EE.UU. el crudo muestra un retroceso a inicios de la jornada, impactado
principalmente por el dato de crecimiento de la economia mas grande de Asia, China. Lo anterior,
debido a que las expectativas de un menor crecimiento por parte de China ponen presion adicional
sobre la demanda de crudo a nivel global. Adicional a lo anterior, los comentarios de Christopher
Waller, miembro de la junta de gobernadores de la FED, afectan las expectativas de recortes de tasa
de interés en EE.UU. lo que repercute en el crecimiento econémico esperado a nivel global.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas
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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 desvalorizados impulsados por
el movimiento de los britdnicos tras el resultado del IPC de Reino Unido. Los principales
movimientos se presentan en la parte corta de la curva donde los bonos con vencimiento a 2 afos
aumentan 6.1 pb. Para la jornada de hoy, las subastas del Tesoro incluyen la reapertura de bonos
con vencimiento a 20 afios por valor de USD $13,000 millones. Ademas, el mercado esta a la
expectativa de los datos de ventas minoristas anticipadas y las cifras de produccion industrial que
reflejaran la salud de la actividad econémica de Estados Unidos.

Mercados Desarrollados: Luego de las cifras de inflaciéon en Reino Unido que mostr6 un repunte
respecto al dato anterior y a las expectativas de mercado. Los rendimientos de las principales
economias desarrolladas iniciaron con incrementos generales especialmente en la curva de Reino
Unido, donde los bonos presentaron incrementos promedio de 12.6 pb, este comportamiento se
presenta luego de los datos de IPC se reduce la expectativa de reducciones de tasas por parte del
Banco de Inglaterra.

Mercados Emergentes: En medio de la reaccion del mercado a los datos de Reino Unido, los paises
emergentes inician la jornada mixtos. Las principales desvalorizaciones se presentan en las curvas
de Eslovaquia y Eslovenia que se unen al comportamiento de los principales desarrollados con
incrementos en la parte corta de hasta 11.9 pb ante la incertidumbre por el futuro de la politica
monetaria en Europa. Aun asi, la curva de Polonia y Reputblica Checa experimentan algunas
valorizaciones en la parte corta, donde los bonos con vencimiento a 2 y 3 anos caen en promedio
2.8 pby 3.8 pb respectivamente.

Colombia: En medio de las desvalorizaciones en los bonos de Estados Unidos y ante un mercado
que parece haber sobreestimado las valorizaciones de diciembre, los rendimientos de los bonos de
la curva de TES-TF cerraron con incrementos generales. Los nodos mas afectados de la jornada
son los de la parte larga, donde los rendimientos de los bonos con vencimiento a 2032 y 2050
aumentaron 15.2 pb y 17.5 pb respectivamente. Por su parte, la curva UVR se uni6 al movimiento de
su par tasa fija con desvalorizaciones generales, especialmente en los bonos con vencimiento a 10 y
25 aflos que aumentaron 19.4 pb y 15.3 pb respectivamente. El Ministerio de Hacienda y Crédito
Pablico emiti6é $262.5 mil millones en Titulos de Tesoreria a Corto Plazo (TCO) con vencimiento el
4 de diciembre de 2024. Se recibieron intenciones de compra por $1,1 billones, 6,3 veces el monto
ofrecido y la tasa de interés de corte de la subasta fue de 10,515%, con un descenso de 38 pb frente
al corte anterior. Para hoy, esperamos un rango de operacion de 9.08%-9.17% para los TES 26, de
9.06%-9.17% para los TES 27, de 9.66%-9.75% para los TES 33, de 10.09%-10.17% para los TES 42
y de 9.98%-10.07% para los TES 50.

El mercado en Nueva York se muestra levemente negativo, luego de los recientes comentarios
acerca de la politica monetaria en EE.UU. por parte de miembros de la FED. Los futuros del Dow
Jones retrocedieron -0.4%, el S&P 500 registr6 una caida de -0.4% y el Nasdaq cayo6 -0.5%. Los
comentarios del miembro de la junta de gobernadores, Christopher Waller, ponen nuevamente en
entredicho la velocidad de los recortes en la tasa de interés por parte de la Reserva Federal.

Las acciones europeas muestran un comportamiento negativo, los inversionistas siguen atentos
a los comentarios del Foro Economico Mundial de Davos, especialmente a lo referente a
movimientos de politica monetaria en la region. El indice Eurostoxx 600 cay6 -1.12%, con las
acciones de mineria y energia cayendo -1.8%. El DAX cay6 -0.93%, el FTSE 100 retrocedi6 -1.66% y
el CAC 40 cay6 -1.07%.

Los mercados de Asia-Pacifico se encuentran mayoritariamente negativos, el principal indice de
Hong Kong cae fuertemente luego del dato de crecimiento de la economia. El indice Hang Seng
cay6 -3.68%, mientras que, el indice CSI 300 retrocedi6 -2.18%. En Japon, el Nikkei 225 cay6 -0.4%
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y el Topix cerr6 con un retroceso de -0.3%. Por su parte, el Kospi cayd -2.47% y el S&P/ASX 200
perdi6 -0.29%.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,280 y 1,301
puntos, el indice contintia mostrando sefiales de una lateralizacion. Para Ecopetrol consideramos
que podria estar en un rango entre COP $2,330 y COP $2,375.

Ecopetrol: La compafnia inform6 cambios en la alta gerencia, Alejandro Arango, quien venia
desempeifiandose como Vicepresidente Corporativo de Talento Humano, presentd su renuncia
voluntaria al cargo, la cual fue aceptada a partir del 18 de enero de 2024. La doctora Victoria
Irene Sepulveda, actual Gerente de Liderazgo y Desarrollo, quedara encargada de esta
Vicepresidencia a partir del 19 de enero de 2024, hasta que se efectte la designacién del cargo
en propiedad. Fernan Ignacio Bejarano, actual Vicepresidente Juridico, desempefara sus labores
hasta el proximo 31 de enero. El doctor Rodolfo Mario Garcia Paredes, actual Gerente de
Asesoria Juridica Nuevos Negocios y Corporativo, quedara encargado de esta Vicepresidencia a
partir del 1° de febrero de 2024, hasta que se efectte la designaciéon del cargo en propiedad.
Pedro Manrique Gutiérrez, quien fungia como Vicepresidente Comercial y de Mercadeo se retira
a partir del 19 de enero de 2024. El doctor Felipe Truyjillo Lopez, actual Gerente de Productosy
Petroquimico, quedara encargado de esta Vicepresidencia desde el préximo 20 de enero de
2024, hasta que se efectte la designacion del cargo en propiedad.

Adicionalmente, Ecopetrol S.A. ha anunciado el precio de recompra para su Bono Internacional
con vencimiento en enero de 2025, emitido en 2014. Como parte de la oferta de recompra, la
compaiiia tiene la intencion de adquirir todos los bonos por un monto total de USD $1,200
millones, con una tasa cupon de 4.125%. El precio de recompra establecido es de USD $994.70
por cada USD $1,000 de nominal. Los resultados finales de la transaccién se publicaran después
del cierre definitivo.

Grupo Sura: La compania informé las decision de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas,
respecto a la eleccion de Junta Directiva para el periodo comprendido entre el 16 de enero y
marzo de 2024. Los miembros independientes son Jaime Paucar, Maria Lombana, Juan Martinez
y los miembros patrimoniales serian Jorge Velazquez, Jaime Botero, Jaime Gilinski y Gabriel
Gilinski.
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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. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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