Acciones
A &Valores

Desde 1959

ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e Los futuros de acciones estadounidenses iniciaron la Gltima semana del afio con leves
aumentos, Wall Street inicia la semana corta por las festividades con impulso.

e El Dolar (DXY) se mantuvo alrededor de 101.71 durante las escasas operaciones navidenas
tras el festivo en los mercados europeos.

e Los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos inician la semana con
desvalorizaciones generales, tras alcanzar minimos de 5 meses.

En EE.UU: Los futuros de las acciones avanzan al inicio de la Gltima semana del afio mientras
que el ddlar apenas vari6 al reanudarse las operaciones después de las vacaciones de Navidad en
medio de expectativas de los inversores de recortes mas tempranos y profundos de las tasas de
interés el préoximo afno. Algunos inversores en Wall Street se posicionan para mayores ganancias
de las acciones en el futuro, ya que la sesion inicid el “rally de Santa Claus”, una tendencia
estacional en la que las acciones tienden a subir en los primeros dias del nuevo afo. El viernes, el
S&P500 logré una racha ganadora de ocho semanas, la mas larga en mas de cinco afios, ante
sefhales de que las presiones sobre los precios en Estados Unidos estaban disminuyendo. Los
datos publicados el viernes mostraron que el indice PCE basico, el indicador de inflacion
preferido de la Reserva Federal, cayo al 3.2% en noviembre desde el 3.4% en octubre, por debajo
de las previsiones del 3.3%. Ademas, las cifras del jueves indicaron un crecimiento econémico
estadounidense mas débil de lo esperado en el 3T23 y un ligero aumento en las solicitudes de
prestaciones por desempleo en el tltimo periodo.

En Europa: Hoy, los mercados europeos se encuentran cerrados por el feriado de navidad. La
desaceleracion global de la inflacion supera las expectativas, marcando un retorno a niveles
normales después de tres afios. En las economias afectadas por el aumento post-Covid (EE. UU.,
Europa y mercados emergentes), la inflaciéon anualizada cerré en un 2.2% en noviembre. Se
proyecta que, para fines de 2024, la inflaciéon promedio en este grupo alcanzara o se acercara a
los objetivos de los principales bancos centrales. Con ello, se espera que beneficie el poder
adquisitivo y permita a los bancos centrales reducir las tasas de interés. Fuerzas comunes
reducen la inflacion en alimentos, energia, bienes globales y politica monetaria. En 2024, se prevé
que continten ajustes en mercados laborales y posibles recortes de tasas como respuesta a la
desaceleracion econémica. A pesar de proyecciones de crecimiento mas lento, se confia en evitar
recesion global mediante recortes de tasas, estabilizacion de precios y normalizacion de cadenas
de suministro, segiin analistas de Bank of America y BMO Capital Markets Economics.

En Asia: Las acciones cayeron en China continental, y el indice de referencia CSI 300 cay6 por
primera vez en cuatro sesiones, ya que el sentimiento de los inversores sigue siendo débil incluso
después de que las autoridades suavizado su postura luego de una medida la semana pasada para
endurecer las restricciones a la industria de los videojuegos.
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En Colombia: Esta semana, el calendario econémico es breve, pero el DANE publicara datos
de mercado laboral, en donde esperamos que la tasa de desempleo urbano repunte a un 9.2%.
Mientras eso ocurre, el pais aun se encuentra atento a la definiciéon del aumento del salario
minimo a medida que la comision tripartita conformada por los trabajadores empresarios y
gobierno no logran ponerse de acuerdo; en esta materia a mas tardar el préximo 30 de diciembre
(sabado) de no lograr el consenso el Gobierno tendra que definirlo.

Dolar estadounidense (DXY)

El viernes, el indice estadounidense cerrd en $101.71 unidades con una desvalorizacion de -0.06%.
El indice del délar se mantuvo alrededor de 101.71 durante las escasas operaciones navidenas tras
el festivo en los mercados europeos, situandose cerca de sus niveles mas bajos en cinco meses.
Nuevas sefiales de desaceleracion de la inflacion en Estados Unidos refuerzan las expectativas de
que la Reserva Federal comenzara a reducir las tasas de interés el proximo afo. Tras la
publicaciéon de los datos del Indice de Precios al Consumidor (PCE) en Estados Unidos, el
mercado reaccion6 de manera mixta, manteniéndose por encima de las 101.5 unidades. Se
aguarda la llegada de mas indicadores macroeconémicos que puedan impulsar un rally o
provocar una desvalorizacion. En términos fundamentales, se prevé que la Actividad Nacional de
la Reserva Federal de Chicago y el Indice de Precios de noviembre se mantengan en linea con las
expectativas del mercado. En relacion a las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para
el indice del dolar oscila entre las 101.6 y 102.2 unidades.

USD/COP

El viernes, el peso colombiano frente al délar spot cerr6 en COP $3,901.00 con una apreciacion
de -1.31%, para un total negociado de USD$816 millones. La jornada de hoy se apoya en diversos
factores. En un primer analisis, se observa una tendencia bajista para las monedas de la region. El
Real Brasilefio mostr6 una apertura con un Gap, al igual que el Peso Mexicano, ambos siguiendo
la misma tendencia. Por otro lado, el Peso Chileno también experiment6 un gap, pero el
movimiento ya se corrigio, regresando al mismo punto de inicio. En segundo lugar, la persistente
tendencia a la baja de los Credit Default Swaps (CDS) de 5 afios de Colombia, que se sittian en
alrededor de 158 unidades, podria seguir favoreciendo a la moneda local. En tercer lugar, se prevé
una disminucién en las operaciones por parte de los operadores después de la Navidad. En ese
sentido, se espera que la moneda local no experimente movimientos bruscos. En relacioén a las
proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el dolar spot entre COP $3,880 y COP
$3,930 por délar, con un limite inferior de COP $3,850 y superior de COP $3,950.

EUR/COP

El euro avanzé a 1.1 délares, alcanzando su nivel mas alto en cinco meses y beneficiandose de la
debilidad general del délar. Este repunte se dio después de que los datos de inflacion PCE en
Estados Unidos respaldaran las expectativas de que la Reserva Federal comenzara a reducir las
tasas de interés el préximo ano. Paralelamente, los operadores también anticipan que el Banco
Central Europeo (BCE) reducira los costos de endeudamiento el proximo afio, posiblemente
siguiendo el ritmo de la Reserva Federal, aunque la mayoria de las autoridades han rechazado
tales especulaciones. En términos anuales, la moneda comn fortaleci6 su posicién en alrededor
del 3%. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los
COP$4,270 y los COP$4,330 por euro.

El precio del barril de petréleo WTI inicia la jornada con ganancias de +0.65%, llegando al
precio de USD$74.04 por barril. Los precios experimentaron un aumento, con el Brent en
USDS79.32 por barril, subiendo +0.66%. La industria del petréleo y el gas se sumergi6 en una
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racha de adquisiciones de $250 mil millones en 2023, aprovechando las altas cotizaciones
bursatiles y preparandose para futuras convulsiones en una industria que probablemente
experimentara mas consolidacion. Exxon Mobil, Chevron y Occidental Petroleum realizaron
adquisiciones por un total de $135 mil millones en 2023. El enfoque principal fue asegurar
reservas, y la Cuenca del Pérmico en Texas y Nuevo México se convirtié en un punto central,
con estas empresas posicionadas para controlar el 58% de la produccion futura alli. Se espera
que la tendencia de consolidacién contintie, impactando a proveedores de servicios en campos
petroliferos y operadores de oleoductos. Los analistas esperan que los precios del petroleo a

nivel mundial sean estables en 2024, negociando entre $70 y $90 por barril.

Grafica 1: Variacion de divisas
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Grafica 3: TES Tasa Fija
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Grafica 2: Variaciéon de 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 tesoros de Estados Unidos inician la semana con desvalorizaciones
generales, tras alcanzar minimos de 5 meses. Luego de que se reanudaran las operaciones después
de las vacaciones de Navidad, los rendimientos de los tesoros se ubicaron cerca de sus niveles mas
bajos desde finales de julio, en medio de expectativas de recortes mas tempranos y sustanciales de
las tasas de interés el proximo afio. Aun asi, actualmente presentan algunas desvalorizaciones
especialmente en los bonos de corto plazo donde los rendimientos se incrementan en promedio
2.7 pb entre los bonos con vencimiento a 2 y 3 anos, mientras que los bonos a 10 afios aumentan
0.5 pb y cotizan en 3.9%.

Mercados Desarrollados: El dia de hoy el mercado europeo no presenta operaciones ya que es dia
festivo. Atn asi, la curva de Japén present6d algunas desvalorizaciones a lo largo de la curva,
especialmente en la parte media y larga de la curva con incrementos en los rendimientos de hasta
1.2 pb en los bonos con vencimiento a 15 afios.

Mercados Emergentes: En linea con el festivo en Europa, los Gnicos paises emergentes que
presentan cotizacion el dia de hoy son los asiaticos, africanos y americanos. De modo que, en la
apertura vemos un comportamiento mixto en los principales bonos sudamericanos. Las mayores
desvalorizaciones se presentan en las curvas de Brasil y México donde las curvas experimentan
incrementos promedio de 4.5 pb y 3.2 pb respectivamente, donde destaca el comportamiento del
nodo de 10 afios de México que presenta una valorizacion de 7.5 pb y cotiza en 8.98%.
Adicionalmente, la curva de Pert inicia la jornada con valorizaciones en la parte larga al
experimentar reducciones promedio de 0.5 pb entre los bonos de 10 y 15 afos.

Colombia: La curva de TES-TF cerré con desvalorizaciones generales luego de presentar varias
jornadas de valorizacion. Los bonos con vencimientos entre 3 y 8 afos registraron un aumento
promedio de 13.1 puntos basicos. Por su parte, la curva de TES-UVR, cerrd con un comportamiento
mixto. Se observaron valorizaciones en el nodo con vencimiento a 4 afios, con una disminucion de
24 puntos basicos, mientras que los demas nodos de la curva experimentaron desvalorizaciones,
reflejando un incremento promedio de 5.8 puntos béasicos. En la jornada de hoy esperamos que el
mercado refleje el impacto de la publicacion de las minutas correspondientes a la Gltima reuniéon
del Banco de la Republica (Banrep), donde los directores recalcaron que siguen existiendo riesgos
importantes en el horizonte de politica monetaria y el mas inmediato es la incertidumbre sobre el
aumento del salario minimo para 2024, en una economia tan altamente indexada como la
colombiana. Para hoy, esperamos un rango de operacion de 9.35%-9.52% para los TES 26, de
9.37%-9.55% para los TES 27, de 9.93%-10.13% para los TES 33, de 10.30%-10.44% para los TES 42
y de 10.25%-10.45% para los TES 50.

Los futuros de acciones estadounidenses iniciaron la Gltima semana del afio con leves aumentos,
Wall Street inicia la semana corta por las festividades con impulso. Los futuros del Dow Jones
subieron +0.1%, el S&P 500 aument6 +0.1% y el Nasdaq avanzé +0.2%. Los inversionistas estan
optimistas respecto a datos recientes que indican que la inflacion se acerca al objetivo del 2% de la
Reserva Federal. Las expectativas de posibles recortes de tasas también han contribuido al
rendimiento positivo reciente de las acciones.

Las acciones europeas se encuentran cerradas por festivo navidefio.

Los mercados de Asia-Pacifico inician mixtos, los mercados de Australia, Nueva Zelanda y Hong
Kong estuvieron cerrados por el feriado del Boxing Day. El indice Hang Seng bajo -1.69%,
mientras que, el indice CSI 300 perdi6 -0.68%. El Nikkei 225 repunt6 0.16%, mientras que, el Topix
subi6é marginalmente. Por su parte, el Kospi avanz6 +0.12%, y el S&P/ASX 200 perdi6 -0.03%.
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El indice MSCI COLCAP cerré con un aumento del +0.37%, ubicandose en 1,170.3 puntos. Las
acciones del indice més valorizadas fueron Canacol (+7.08%), Celsia (+5.02%) y Cemargos (+3.89%).
Las acciones con las mayores desvalorizaciones fueron Corficolombiana (-1.60%), Nutresa (-1.53%)
y PF-Bancolombia (-3.12%).

El volumen de negociacion se ubic6) en COPS$35,057.8 millones. Las acciones mas negociadas
fueron Ecopetrol (COPS$10,312.2 millones), PF-Bancolombia (COP$9,506.7 millones) y Grupo Argos
(COPS2,765.3 millones). El volumen de negociacion estuvo por debajo 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 1,147 y 1,156
puntos, creemos que la tendencia alcista en el indice estd perdiendo fuerza. Para Ecopetrol
consideramos que podria estar en un rango entre COP $2,300 y COP $2,390.

e Cementos Argos: la compaiiia estd implementando su programa de readquisiciéon de
acciones mediante una tercera oferta a través del Mecanismo Independiente por $40 mil
millones. Esta iniciativa busca aumentar la liquidez de las acciones en la bolsa de valores
de Colombia y avanzar en el programa SPRINT. La oferta incluye recompras de acciones
ordinarias por hasta COP$33.108 millones y acciones preferenciales por hasta COP$6.891
millones, con precios especificos basados en el maximo entre el promedio de los tltimos
5 dias héabiles y el cierre del 21 de diciembre de 2023. Las aceptaciones de la oferta se
recibiran los dias 26 y 27 de diciembre.
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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 indicacién 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 acompafan 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
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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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