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● Los futuros de acciones estadounidenses se muestran levemente negativos, en medio de

leves preocupaciones por lo extendido del movimiento comprador en los principales
índices.

● El Dólar (DXY) se redujo, mientras los operadores acumulaban apuestas de que la
Reserva Federal comenzará a recortar las tasas de interés el próximo año.

● Al inicio de la jornada, los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos continúan
con las valorizaciones a lo largo de la curva.

● En Colombia, el Banco de la República decidió por mayoría reducir su Tasa de Política
Monetaria de 13.25% a 13.00%.

| Análisis Económico
En EE.UU: Los futuros de las acciones caen, con los contratos del Nasdaq 100 perdiendo un
0.29% y los del S&P500 retrocediendo -0.18%. Las apuestas a una flexibilización de las políticas
han cobrado impulso en todo el mundo desarrollado desde el reciente giro moderado de la
Reserva Federal (Fed). Los mercados monetarios descuentan una gran posibilidad mayor al 50%
de que la Fed reduzca en marzo, apalancados en discursos del presidente de la Fed de Richmond
Thomas Barkin, quien sugirió que el banco central “respondería apropiadamente” si continuaran
los recientes avances en materia de inflación. Los inversores ahora tienen que equilibrar el
optimismo sobre el recorte de tipos con las consecuencias negativas de la recesión económica.
Los inversionistas seguirán atentos a las cifras de ventas de viviendas existentes, el informe del
PIB (jueves) y los gastos de consumo personal (viernes) que probablemente ofrecerán más
orientación.

En Europa: Las acciones bajan cuando una nueva tanda de datos débiles sobre la inflación
aumentó la probabilidad de recortes en las tasas de interés, pero también subrayó el riesgo de
una desaceleración económica. Un informe mostró que los precios al productor cayeron más de
lo esperado en noviembre. Los datos respaldan la tesis de la flexibilización, especialmente en la
zona del euro, donde los economistas pronosticaron la primera recesión desde la pandemia. La
inflación se ha desacelerado al 2.4% en noviembre, desde un máximo superior al 10% el año
pasado. Los avances en la batalla contra la inflación impulsan también los argumentos a favor de
que el Banco de Inglaterra (BoE) recorte los tipos en 2024. Los datos del Reino Unido se suman a
la creciente evidencia de que la inflación global ha comenzado a desmoronarse sobre una base
más amplia. Las acciones avanzan manteniendo las ganancias recientes con el Eurostoxx50
ganando +0.19% y el Eurostoxx 600 avanzando +0.26% mientras los operadores reflexionan sobre
las preocupaciones sobre una economía débil y las perspectivas de que los bancos centrales
comienzan a recortar las tasas de interés en el 2024. Los precios al productor en Alemania
cayeron más de lo esperado en noviembre, mientras que el GfK sigue mostrando que los
consumidores siguen siendo pesimistas.
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En Asia: Los mercados bursátiles subieron en su mayoría, siguiendo las ganancias de Wall
Street durante la noche mientras los inversores acumulaban apuestas de que la Fed comenzará a
recortar las tasas de interés el próximo año. Las acciones japonesas lideraron la carga, subiendo
por segunda sesión consecutiva, ya que el Banco de Japón (BoJ) dejó sin cambios su política
monetaria ultralaxa y el gobernador, Kazuo Ueda, adoptó un tono más moderado de lo esperado
en la conferencia de prensa posterior a la reunión. Las acciones de Australia, Corea del Sur y
Hong Kong también avanzaron. Mientras tanto, las acciones en China continental cayeron
mientras el Banco Popular de China mantuvo sin cambios las tasas de interés de referencia a
pesar de la presión para flexibilizar aún más la política monetaria en medio de una recuperación
económica tambaleante.

En Colombia: Ayer, el Banco de la República decidió por mayoría reducir su Tasa de Política
Monetaria de 13.25% a 13.00%, luego de 26 meses de política monetaria contractiva. Cinco
directores votaron a favor de esta decisión y dos directores lo hicieron a favor de mantenerla
constante. La decisión estuvo apalancada en que 1) la inflación sigue en una senda decreciente ya
por ocho meses consecutivos, 2) la actividad económica continúa desacelerándose,
principalmente en los rubros de industria, comercio y construcción, 3) la reducción del déficit en
cuenta corriente y 4) unas condiciones externas más favorables.

Gráfica 1: Variación de divisas

Fuente: Investing - Acciones & Valores

Gráfica 2: Variación de commodities

Fuente: Investing - Acciones & Valores
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| Divisas
Dólar estadounidense (DXY)

Ayer, el índice del dólar estadounidense osciló entre las $102.13 unidades con una leve reducción
del -0.36%, mientras los operadores acumulaban apuestas de que la Reserva Federal comenzará
a recortar las tasas de interés el próximo año. A pesar del reciente rechazo de algunos
funcionarios de la Fed, incluido el presidente de la Fed de Chicago, Austan Goolsbee, la
presidenta de la Fed de Cleveland, Loretta Mester, el presidente de la Fed de Atlanta, Raphael
Bostic, y el presidente de la Fed de Nueva York, John Williams, los operadores todavía ven
alrededor de un 66% de posibilidades de que el primer recorte en la tasa de los fondos federales
ocurrirá tan pronto como marzo. En términos esenciales para la jornada, se anticipa que la
confianza del consumidor se sitúe por encima de la cifra previa, mientras que se estima que las
ventas de viviendas exhiban una ligera disminución respecto al dato anterior. En relación a las
proyecciones para el día, anticipamos un rango para el índice del dólar oscila entre las 102.2 y
102.6 unidades.

USD/COP

Ayer, el peso colombiano frente al dólar spot cerró en COP $3,937 con una depreciación de
-0.03%, para un total negociado de USD$1,075 millones. La jornada de hoy se apoya en diversos
factores. En primer lugar, después de la decisión del Banco de la República de reducir su tasa de
política monetaria en 25 puntos básicos, se anticipa la posibilidad de presiones alcistas ante un
menor apetito por los inversores. En segundo lugar, el peso chileno experimenta presiones
alcistas debido a la reducción de 75 puntos básicos por parte del Banco Central de Chile. En
contraste, tanto el real brasileño como el peso mexicano muestran tendencias mixtas al inicio de
la jornada. En tercer lugar, en el pre-market, los operadores muestran un bid de COP $3,965 y un
offer de COP $3,985, lo que sugiere una posible volatilidad con un spread de 20 pesos antes de la
jornada, esta situación podría indicar presiones alcistas iniciales en el mercado. En todo caso, los
Credit Default Swaps (CDS) de 5 años mantienen una tendencia a la baja, situándose en las 165.08
unidades y generando presiones favorables para la moneda local, que podría contrarrestar
levemente las presiones alcistas del día de hoy. En relación a las proyecciones para el día,
anticipamos un rango para el dólar spot entre COP $3,930 y COP $3,980 por dólar, con un
límite inferior de COP $3,910 y superior de COP $4,000.

EUR/COP

El euro se situaba por debajo de 1.1 dólares, en medida que los inversores anticipan una posible
reducción de los tipos de interés en la eurozona. El martes, Francois Villeroy de Galhau,
representante francés, sugirió la posibilidad de una disminución el próximo año con el objetivo
de alcanzar un retorno de la inflación al 2% antes de 2025. En contraste, Yannis Stournaras de
Grecia adoptó una postura más rigurosa, argumentando que la inflación debería mantenerse
por debajo del 3% a mediados del próximo año antes de considerar la reducción de los costos de
endeudamiento. Para hoy, esperamos un rango de operación para el par EUR/COP acotado
entre los COP$4,290 y los COP$4,350 por euro.

| Commodities
El precio del barril de petróleo WTI inicia la jornada con ganancias de +1.31%, llegando al
precio de USD$74.91 por barril. Los precios del crudo experimentan un aumento, con el Brent
superando los $80.13 por barril, subiendo +1.14%. Debido a la incertidumbre por posibles
interrupciones en el comercio y tensiones geopolíticas en Oriente Medio, los precios han estado
subiendo esta semana. Las preocupaciones aumentaron por los ataques a barcos por parte de
las fuerzas houthis alineadas con Irán en Yemen, en el Mar Rojo. El martes, los indicadores
subieron más del 1% debido a que las empresas cambiaron las rutas de los barcos,
incrementando los costos de transporte y seguros en viajes más largos. Grecia aconsejó a los
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barcos evitar las aguas yemeníes, y Estados Unidos lanzó una fuerza de tarea para proteger el
comercio. Mientras tanto, los houthis prometieron desafiar la misión naval liderada por EE. UU.,
apuntando al transporte en el Mar Rojo. Cabe mencionar que, a pesar de la reorganización en el
suministro de petróleo, no ha habido escasez. Factores económicos, como expectativas de
recorte de tasas, caída de rendimientos de bonos y un dólar fuerte, también influyeron en los
precios del petróleo. Además, Estados Unidos compró 2.1 millones de barriles de crudo para
entrega en febrero, contribuyendo al aumento de inventarios en contra de las expectativas.

Gráfica 3: TES Tasa Fija

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Gráfica 4: Variación diaria TES Tasa Fija (pbs)

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Gráfica 5: TES UVR

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Gráfica 6: Variación diaria TES UVR (pbs)

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores
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| Renta Fija
EE.UU: Al inicio de la jornada, los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos continúan con las
valorizaciones a lo largo de la curva. Las principales reducciones en los rendimientos se
presentaron en los bonos de la parte corta de la curva donde los bonos con vencimiento entre 2 y 5
años se reducen en promedio 6.3 pb, mientras que los rendimientos de los Tesoros a 10 años caen
5.4 y cotizan en 3.87%. Durante la jornada de hoy, la atención del mercado estará en la subasta de
bonos con vencimiento a 20 años por un valor de 13.000 millones, el dato de venta de viviendas
usadas de noviembre y la confianza del consumidor, para la cual el mercado está esperando un
incremento respecto al dato de noviembre (102).

Mercados Desarrollados: Hoy, se conocieron los resultados del IPC interanual de Reino Unido que
presentó un resultado de 3.9% y se posicionó 0.7% por debajo del dato de octubre y 0.4% por
debajo de la expectativa de mercado. Como consecuencia, los bonos de las principales economías
desarrolladas inician la jornada con valorizaciones generales, especialmente en los rendimientos
de la curva de Reino Unido que presenta reducciones generales en la curva, con caídas promedio
de 11.8 pb, especialmente en los nodos de corto plazo, con reducciones de 15.2 pb en el bono con
vencimiento a 2 años. Por su parte, la curva de Noruega experimenta algunas desvalorizaciones en
la curva con un promedio de 0.7 pb, en medio de subastas de algunas referencias de bonos
noruegos.

Mercados Emergentes: Los rendimientos de los principales países emergentes inician la jornada
con un comportamiento mixto. Las principales valorizaciones se presentan en la curva de Brasil
luego de conocer las cifras de actividad económica esta mañana, que generaron reducciones
promedio de 0.8 pb a lo largo de la curva. Además, los rendimientos de la curva de Chile presentan
algunas valorizaciones especialmente en los nodos de mediano y largo plazo con caídas de 0.8 pb y
2.8 pb en los bonos con vencimiento en 7 y 30 años. Finalmente, las mayores desvalorizaciones de
los emergentes se presentan en la parte corta de la curva de República Checa con aumentos
promedio de 2.4 pb entre los bonos con vencimiento entre 2 y 7 años.

Colombia: Los rendimientos de la curva de TES-TF cerraron a la baja. Los rendimientos de la curva
se redujeron en promedio 6.99 pb, liderado por el bono con vencimiento en 2032 que cayó 16 pb,
estos movimientos se pronunciaron especialmente luego de conocer la decisión del BanRep de
reducir la tasa de política monetaria en 25 pb hasta 13.00%. Por su parte, la curva UVR se unió al
movimiento de la curva de tasa fija al presentar valorizaciones generales. Los principales
movimientos se dieron en los bonos con vencimiento a 10 y 25 años con reducciones de 25.7 pb y
20.6 pb. Para hoy, esperamos un rango de operación de 9.37%-9.58% para los TES 26, de
9.40%-9.57% para los TES 27, de 9.95%-10.16% para los TES 33, de 10.26%-10.47% para los TES 42
y de 10.21%-10.45% para los TES 50.

| Renta Variable
Los futuros de acciones estadounidenses se muestran levemente negativos, la tendencia alcista
de los índices parece tomar un leve descanso. Los futuros del Dow Jones cayeron -0.2%, el S&P
500 retrocedió -0.2% y el Nasdaq cayó -0.3%. Algunos analistas de mercado empiezan a especular
acerca de la fuerza del repunte, aludiendo a que el repentino incremento en los índices podría
venir acompañado de un posible retroceso cada vez más probable conforme se acerca 2024.

Los mercados de Asia-Pacífico se mostraron mixtos en su mayoría, los operadores extienden las
ganancias luego de la decisión del Banco de Japón de mantener inalterada su tasa de interés. El
índice Hang Seng subió +0.56%, mientras que, el índice CSI 300 retrocedió -1.1%. El Nikkei 225
subió +1.37%, mientras que, el Topix ganó +0.67%. Por su parte, el Kospi subió +1.78%, y el S&P/ASX
200 subió +0.65%.

Los mercados europeos se mostraron mixtos, mientras los inversionistas analizan los datos de
inflación y comercio en la región. El índice Eurostoxx 600 se mueve sobre terreno mixto, las
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acciones de telecomunicaciones lideraron las ganancias con un avance del +1%. El DAX cayó
-0.04%, el FTSE 100 ganó +0.6% y el CAC subió +0.12%.

| Mercado Local
El índice MSCI COLCAP cerró con un avance del +0.51%, ubicándose en 1,169.2 puntos. Las
acciones del índice más valorizadas fueron Bogotá (+4.65%), Celsia (+3.49%) y Grupo Bolívar
(+2.98%). Las acciones con las mayores desvalorizaciones fueron Nutresa (-2.3%), Promigas
(-2.07%) y Canacol (-2.01%). El índice sigue luchando con la resistencia de los 1,170 pts, es posible
que de ocurrir un rompimiento fuerte el activo vaya en búsqueda de los 1,200 pts.

El volumen de negociación se ubicó en COP$82,928.8 millones. Las acciones más negociadas
fueron Ecopetrol (COP$16,981.4 millones), PF-Bancolombia (COP$15,410.1 millones) e IColcap
(COP$12,448.7 millones). El volumen de negociación estuvo por encima del promedio de la semana
pasada (COP$82,932 millones).

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,150 y 1,170
puntos, creemos que se sigue observando una tendencia alcista en el índice. Para Ecopetrol
consideramos que podría estar en un rango entre COP$2,340 y COP$2,400.

| Emisores
● Celsia: la compañía. ha anunciado la conclusión del proceso necesario según el

Reglamento y la Circular Única de la Bolsa de Valores de Colombia para iniciar la
readquisición de acciones, que comenzará el 20 de diciembre de 2023. La empresa tiene
como objetivo readquirir entre una acción ordinaria y un máximo de 106.890.258
acciones ordinarias, representando el 9,99% de las acciones en circulación, con
operaciones diarias limitadas al 25% del volumen promedio. El plazo para la
readquisición se extiende hasta el 28 de marzo de 2026, sujeto a la aprobación de la
Asamblea General de Accionistas, y el precio se determinará según el mayor valor entre
las órdenes de venta vigentes y el último precio de negociación en Bolsa. Estas
operaciones involucran exclusivamente acciones ordinarias de Celsia S.A.

● Ecopetrol: ha comunicado la adopción de medidas para asegurar la adecuada
representación de los accionistas en la Asamblea Extraordinaria programada para el 10
de enero de 2024, en cumplimiento de la Circular Básica Jurídica emitida por la
Superintendencia Financiera de Colombia. La Junta Directiva de Ecopetrol aprobó estas
medidas, instando a la Administración a informar a los accionistas sobre la posibilidad de
designar un apoderado, especificando los requisitos legales de los poderes. Además, se
instruye a quienes verifiquen los poderes a no aceptar aquellos que no cumplan con los
requisitos legales y a no sugerir nombres de apoderados ni coordinar propuestas o
votaciones. Se prohíbe otorgar poderes a personas vinculadas con la administración de
Ecopetrol, y se asigna a la Vicepresidencia Jurídica la responsabilidad de revisar y
verificar los poderes, mientras que la Vicepresidencia de Asuntos Corporativos y
Secretaría General supervisará la implementación y cumplimiento de estas medidas.
Estas decisiones fueron tomadas en una sesión de la Junta Directiva el 19 de diciembre
de 2023, anticipándose a la celebración de la Asamblea General de Accionistas.
Adicionalmente, el Presidente de Ecopetrol S.A. ha convocado a una reunión
extraordinaria de la Asamblea General de Accionistas, programada para el 10 de enero de
2024, a las 8:30 a.m. La reunión se llevará a cabo en el edificio principal de Ecopetrol S.A.
en Bogotá, con un orden del día que incluye la verificación del quórum, instalación de la
Asamblea, aprobación del orden del día, designación del Presidente y comisiones
correspondientes, y la presentación y aprobación de la Reforma Estatutaria. La Asamblea
será transmitida en vivo por streaming en la página web de Ecopetrol, y el proceso de
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votación se realizará electrónicamente. Se insta a los accionistas a asistir con
dispositivos móviles, y se proporcionará un mecanismo alternativo para aquellos que no
cuenten con uno. Los accionistas pueden hacerse representar mediante poder otorgado
por escrito a un apoderado de confianza, siguiendo los requisitos del Código de
Comercio.

● BVC: la compañía ha anunciado las decisiones relevantes tomadas durante la Asamblea
General de Accionistas celebrada de manera presencial el 19 de diciembre de 2023. En
primer lugar, la Asamblea aprobó con el voto favorable de 53.299.383 acciones (99,46%
de las presentes) la propuesta de reforma estatutaria presentada por la Administración.
Esta reforma aborda aspectos relacionados con la Asamblea General de Accionistas, el
Consejo Directivo, la representación legal, el Revisor Fiscal, entre otros. Además, la
Asamblea eligió el Consejo Directivo para el período de diciembre 2023 a marzo 2025. En
la categoría de miembros independientes, fueron elegidos Ángela María Hurtado Castro,
Marcela Carrasco Heilbron y Sol Beatriz Arango Mesa. Para los miembros no
independientes, se eligieron Carlos Alberto Rodríguez López, Diego Prieto Rivera, Juan
Pablo Galán Otalora y Juan Pablo Córdoba Garcés. Finalmente, la Asamblea aprobó, con
el voto favorable de 53.584.416 acciones (100% de las presentes), la fijación de los
honorarios del Consejo Directivo por su participación en las sesiones y comités
correspondientes.

● Nutresa: la compañía ha emitido una convocatoria para la reunión extraordinaria de la
Asamblea de Accionistas, programada para el jueves 28 de diciembre de 2023, a las 2:00
p.m., en el salón Siglo XXI del Country Club Ejecutivos en Medellín. El aviso de
convocatoria fue publicado en el diario El Colombiano. El orden del día incluye la
verificación del quórum, la designación de comisionados para aprobar el acta de la
reunión, la discusión de la reforma de estatutos de la compañía y la elección de la Junta
Directiva. Aquellos que no puedan asistir tienen la opción de conferir poder, cumpliendo
con los requisitos legales, y se proporcionan modelos de poderes en la página web. Se
destaca que los administradores o empleados de la sociedad no pueden representar
acciones de terceros ni sustituir los poderes otorgados.

● Terpel: la compañía comunica que hoy se ha firmado un nuevo Pacto Colectivo con los
trabajadores vinculados al convenio colectivo de la compañía. Este acuerdo se basa en
los principios de favorabilidad, respeto, equidad, seguridad y bienestar de los empleados.
La duración del Pacto Colectivo será de cuatro (4) años, comenzando el primero de
enero de 2024 y finalizando el treinta y uno de diciembre de 2027. Entre los beneficios
extralegales acordados, se destaca el aumento al fondo de vivienda, así como la
actualización del valor de los beneficios existentes en salud, bienestar y educación.

Gráfica 7: Variación de índices accionarios

Fuente: Investing - Acciones & Valores
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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, así 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 diversificación no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La información que precede, así como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendación profesional
para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicación de la intención de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronósticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no son definitivas. Este
documento es de carácter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisión de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisión, además de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la página web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberán adelantar, por su cuenta, el análisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los valores y números aquí 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
inversión 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 únicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la información 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 información aquí contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar sobre los productos aquí mencionados no constituyen una oferta
pública vinculante, por lo cual, tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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