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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestran levemente negativos, con los inversionistas a la
espera de los resultados de los grandes nombres de tecnologia.

e El Dolar (DXY) oscila en las 103.45, luego de experimentar fluctuaciones.

e Los rendimientos de los Tesoros de Estados Unidos inician la jornada a la baja mientras los
inversionistas esperan la decision de la FED de esta semana.

En EE.UU: Los futuros de las acciones se mantienen en rangos pequefios, mientras los inversores
esperaban una avalancha de importantes resultados para saber si el repunte récord de las acciones
puede continuar. Resumen: Wall Street alcanzd un nuevo récord el lunes, elevando las ganancias
mensuales del S&P 500 al 3.3% y del Nasdaq 100 al 4.6%. Microsoft y Alphabet seran indicadores
clave sobre la sostenibilidad del optimismo en torno a los "Siete Magnificos". Al final de la semana,
con los informes de Apple, Amazon y Meta Platforms, cinco gigantes tecnologicos con un valor de
mercado combinado superior a los USS10B habran actualizado el mercado. El repunte tecnologico
se ha visto impulsado por las expectativas de que los recortes de las tasas de interés por parte del
FED ayudara a impulsar el crecimiento de las ganancias. Si bien se espera que la FED mantenga las
tasas esta semana, los inversores esperan ansiosamente los comentarios del presidente Jerome
Powell después de la decision para obtener pistas sobre las perspectivas de politica monetaria.

En Europa: Los mercados bursatiles mantuvieron ganancias el martes, con el Eurostoxx50
alcanzando un maximo de 23 afios (4,660 puntos) y el Eurostoxx 600 en su maximo de dos afios,
mientras los inversores evaltian los datos preliminares del PIB del 4T23 de la eurozona y consideran
su impacto potencial en las perspectivas de politica del BCE. Segun el PIB, la economia del bloque
evitd una recesion técnica, ya que una contraccién en Alemania fue compensada por tasas de
crecimiento mas firmes tanto en Espafia como en Italia. En desarrollo corporativo, el Banco BBVA de
Espafa inform6 un aumento del 32% en su beneficio neto del 4T23 respecto al mismo periodo de
2022, mientras que la alemana Hapag-Lloyd tuvo una caida del 92% en su EBITDA durante el 4T.

En Asia: Las acciones cayeron, liderado por caidas en China, en medio de una creciente presion
sobre las autoridades para que reduzcan las tasas para impulsar la economia. Las acciones de Hong
Kong cayeron mas del 2%, mientras que las del continente estaban a punto de caer por tercer dia
consecutivo. El impacto de Grupo Evergrande se vi6 reflejado en una caida de los desarrolladores
chinos cercana al 4%. El rendimiento de los bonos gubernamentales de referencia de China cay6 a
su nivel mas bajo en casi 22 afios por las expectativas de una mayor flexibilizacién monetaria.

En Colombia: Los mercados se preparan para la decision de mafiana del Banco de la Republica,
en donde la mayoria de los analistas esperan un recorte de 50 pb. Entre otras noticias, ayer se
conocié que el déficit fiscal hasta noviembre fue de 3% del PIB, cuando el estimado del afio en el
MFMP es de 4.3%. Sobre esto, el Consejo Econdémico comenz6 a analizar las cifras que estan siendo
incluidas en la actualizacion del Plan Financiero de 2024, el cual se presentara en los proximos dias.
Sobre las tarifas de energia, el Ministro de Energia, Andrés Camacho, dijo que no se subiran, a pesar
de El Nifo, pues la simulaciéon de embalses es suficiente para garantizar la seguridad energética.
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Doélar estadounidense (DXY)

Al inicio de la jornada, el indice del dolar oscila en las 103.45 unidades, luego de experimentar
notables fluctuaciones en las sesiones previas. Los inversores, mostrando cautela, se encuentran a
la espera de la decision de politica monetaria de la Reserva Federal programada para el miércoles.
Aunque el banco central tiene la intenciéon de mantener las tasas de interés estables, la atencion se
centra en cualquier indicio que pueda proporcionar sobre el momento y la velocidad de posibles
recortes de tasas a lo largo de este ano. En los fundamentales de la jornada, toman relevancia el
indice de viviendas y el indice del Redbook de ventas minoristas, los cuales ejerceran una
influencia destacada en el transcurso de la jornada. En relacion a las proyecciones para el dia,
anticipamos un rango para el indice del dolar oscila entre las 103.10 y 103.6 unidades.

USD/COP

La jornada de hoy estara influenciada por distintos factores. Al iniciar la jornada, se observan
divergencias en las monedas de la region. Tanto el real brasilefio como el peso mexicano muestran
movimientos positivos de apreciacién, en contraste con el peso chileno, que presenta una tendencia
de depreciacion. Estos movimientos estan vinculados a las presiones y expectativas generadas por
las préoximas reuniones de los bancos centrales en Brasil y Chile. Dichas dinamicas podrian generar
presiones adicionales sobre el peso colombiano a lo largo de la jornada de hoy. Ademas, después de
la consolidacion de un movimiento lateral a lo largo de la semana, se ha observado una disminucioén
en los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios de Colombia, generando presiones positivas para la
moneda. Por lo tanto, en relacion a las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el
dolar spot entre COP $3,910 y COP $3,960 por ddlar, con un limite inferior de COP $3,900 y
superior de COP $3,970

EUR/COP

El euro experiment6 una disminucion a 1.08 délares, aproximandose a su nivel mas bajo desde el 12
de diciembre. Esto ocurri6 mientras los inversores procesaban una serie de datos econémicos,
incluyendo las cifras del Producto Interno Bruto (PIB) del cuarto trimestre de las economias de la
eurozona. Ademas, aguardaban la decisién de politica monetaria de la Reserva Federal prevista
para finales de esta semana. Segin el dltimo informe, la eurozona logro evitar una recesion técnica
en los tltimos tres meses de 2023, ya que la contraccion en Alemania y el estancamiento en Francia
fueron compensados por tasas de crecimiento mas sdlidas tanto en Espafia como en Italia. Para
hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,220 y los
COP$4,280 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de -0.51%, llegando al precio
de USD$76.39 por barril. Los precios del crudo experimentaron una caida, con el Brent
disminuyendo a los $81.40 por barril, es decir -0.51%. Un tribunal de Hong Kong ordend la
liquidacion del Grupo China Evergrande, el desarrollador inmobiliario mas endeudado a nivel
mundial, aumentando las preocupaciones sobre el sector inmobiliario en apuros en China. La
economia china creci6 un 5.2% en 2021, pero ajustando por la deflacién, el crecimiento nominal fue
solo del 4.2%, el mas bajo desde 1976. Las tensiones continuas en Oriente Medio, resaltadas por un
ataque con drones a las fuerzas estadounidenses en Jordania, afectan aiin mas las preocupaciones
sobre el suministro de crudo. La fortaleza del ddlar también impact6 en los precios del petréleo
antes de la reunion de la Reserva Federal. Se espera que la Fed mantenga las tasas de interés sin
cambios, con atencion en los datos del mercado laboral y el informe de empleo de enero.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 1: Variacion diaria commodities
USD - COP 3,923.43 0.27% Gas Natural 2.079 1.22%
Yuan Chino 7.1759 0.13% Café 191.2 1.03%
Dolar Canadiense 1.3418 0.05% Oro 2053.85 0.45%
Euro - COP 4,290.80 0.00% Plata 23.242 -0.04%
Dolar Neozelandés 0.6127 -0.06% Cobre 3.8768 -0.06%
Yen Japonés 147.37 -0.08% WTI 76.46 -0.42%
Peso Mexicano 17.1973 -0.12% BRENT 81.47 -0.44%
Dolar Australiano 0.6596 -0.22% Maiz 436.88 -0.71%
Libra Esterlina 1.2675 -0.25%
Peso Brasilefio 4.9376 -0.29%
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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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos inician a la baja liderados por
los de largo plazo. Este comportamiento se presenta luego del anuncio de recorte en el
endeudamiento de EEUU para el primer trimestre. Las principales valorizaciones se presentaron
en los bonos con vencimiento a 10 y 30 afios, con reducciones de 1 pb y 2.1 pb respectivamente.
Para la jornada de hoy, el mercado estard pendiente de la publicacién de la confianza del
consumidor de Enero y las ofertas de empleo JOLTS de diciembre.

Mercados Desarrollados: Los principales bonos desarrollados inician la jornada con
comportamiento mixto. Las principales valorizaciones se presentan en los bonos de Australia y
Canada con reducciones promedio de 4.6 pb y 0.6 pb en los rendimientos, este comportamiento se
presenta por la reduccion en el endeudamiento gubernamental esperado para este trimestre en
Estados Unidos y una caida en las ventas minoristas de Australia para diciembre. Por otro lado, se
presentan algunas desvalorizaciones en algunos bonos europeos luego de la publicacion de los
datos de PIB que mostraron bajos crecimientos en la mayoria de economias europeas.

Mercados Emergentes: En linea con el comportamiento de los desarrollados, los principales paises
emergentes experimentan un comportamiento mixto en la apertura. Las mayores valorizaciones se
presentan en los bonos de Polonia, con reducciones promedio de 3.4 pb, mientras que los bonos de
Eslovenia se unen al comportamiento de los demas paises europeos desarrollados con
desvalorizaciones promedio de 2.7 pb a lo largo de la curva, tras los datos de crecimiento
econdmico.

Colombia: La curva de TESTF experiment6 reducciones en la parte corta y media de la curva,
donde los rendimientos cayeron en promedio 7.27 pb en los bonos con vencimiento entre 2 y 15
anos, impulsados por la expectativa de una reducciéon de 50 pb el miércoles. Por otro lado, la curva
de TESUVR mostro6 valorizaciones en los bonos con plazo entre 2 y 10 afios, cayendo hasta 13.9 pb
en el nodo de 3 afios. Finalmente, en Colombia se mantiene la incertidumbre respecto al futuro de
las tasas de politica monetaria en la reuniéon del miércoles, que funcionara como un catalizador
fundamental para el comportamiento de los bonos esta semana. Para hoy, esperamos un rango de
operacion de 8.88%-8.96% para los TES 26, de 8.92%-8.99% para los TES 27, de 9.66%-9.72% para
los TES 33, de 10.10%-10.17% para los TES 42 y de 10.00%-10.07% para los TES 50.

El mercado en Nueva York se muestran levemente negativos, con los inversionistas a la espera
de los resultados de los grandes nombres de tecnologia. Los futuros del Dow Jones cayeron
-0.2%, el S&P 500 cay6 -0.1% y el Nasdaq retrocedi6 marginalmente. En el horario de la tarde se
esperan los reportes de resultados de Microsoft y Google, enviando las primeras sefales de lo que
podria ser la semana.

Las acciones europeas muestran un comportamiento positivo, los operadores estan atentos a los
datos macroecondmicos de la Eurozona. El indice Eurostoxx 600 subi6 +0.2%, la mayoria de los
sectores muestran un comportamiento positivo, las acciones de medios subieron +0.9%. El DAX
subid +0.23%, el FTSE 100 avanzo +0.59% y el CAC 40 gan6 +0.49%.

Los mercados de Asia-Pacifico se encuentran negativos en su mayoria, los mercados chinos
sopesan la liquidacion de Evergrande. El indice Hang Seng cay6 -2.4%, mientras que, el indice CSI
300 retrocedi6 -1.78%. En Japon, el Nikkei 225 subié +0.11% y el Topix cay6 -0.1%. Por su parte, el
Kospi perdi6 -0.07% y el S&P/ASX 200 cerro6 +0.29%.
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Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,272 y 1,285
puntos, el indice continda intentando mostrar una recuperacion. Para Ecopetrol consideramos que
podria estar en un rango entre COPS$2,340 y COPS2,415.

ISA: En la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de Interconexion Eléctrica S.A.
E.S.P. (ISA) celebrada el 29 de enero de 2024, se llevo a cabo la eleccion de la Junta Directiva
conforme a lo establecido en el Codigo de Comercio y los Estatutos Sociales de la
compaiiia. Los accionistas aprobaron la eleccién de la Junta Directiva con un 98.94% de
votos a favor. También se tomaron decisiones sobre otros asuntos del orden del dia, como
la elecciéon del presidente de la Asamblea y la comision para la aprobacion del acta y
escrutinios, con porcentajes abrumadoramente positivos. Se informa que todos los
procesos y autorizaciones necesarios se llevaron a cabo para realizar la asamblea. La Junta
Directiva para el periodo estatutario de enero-marzo de 2024 estara conformada por nueve
miembros, incluyendo representantes de Ecopetrol S.A., Empresas Publicas de Medellin y
Fondos de Pensiones, asi como independientes nominados por estas entidades.

Exito: la compafia ha comunicado a los accionistas y al publico en general que, en
conformidad con la Circular Externa 028 de 2014 de la Superintendencia Financiera de
Colombia, ha presentado el Reporte de Implementacion de Mejores Practicas Corporativas,
también conocido como "Codigo Pais", correspondiente al afio 2023 ante la mencionada
Superintendencia.

Ecopetrol: la compaiiia ha hecho publico el informe emitido por S&P Global Ratings, el cual
ha sido traducido al espafiol por la misma calificadora para garantizar su comprension por
parte de los inversionistas y el pablico en general. Este informe, divulgado el 18 de enero,
ya se habia dado a conocer en inglés.

ETB: Fitch Ratings ha rebajado la calificacion nacional a largo plazo de Empresa de
Telecomunicaciones de Bogot4, S.A., E.S.P. (ETB) de 'AA+(col)' a 'AA(col), manteniendo una
perspectiva estable. Esta disminucion refleja la incertidumbre en la recuperacion del
ingreso promedio por usuario (ARPU) y la migracién de usuarios a la red de fibra 6ptica, lo
que afecta el EBITDA debido a la compresion de margenes y expectativas negativas del flujo
de fondos libre (FFL). Aunque ETB posee una infraestructura sélida y una posiciéon
competitiva en el mercado, su concentracion de negocios en Bogotd y su limitada
diversificacion geografica afectan su capacidad para lograr un crecimiento significativo de
ingresos y EBITDA en el corto plazo. La intensa competencia en el mercado también ha
erosionado los margenes y afectado la generacion de flujo de caja operativo (FCO). Se
espera que ETB reduzca su inversion de capital enfocandose en el mantenimiento de la
red.. ETB se califica de forma independiente ya que no se espera un apoyo recurrente del
Distrito de Bogota, su accionista controlador. Sin embargo, Fitch considera que las
acciones del Distrito en el pasado para reestructurar el pasivo de dividendos de ETB han
respaldado su posicion financiera.
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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 informacién 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 intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronésticos 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 autorizacion 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 Unicamente 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 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. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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