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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e Los futuros de las acciones en NY se muestran con un movimiento positivo, Wall Street busca
terminar un mes optimista y posicionarse de cara al inicio del mes de agosto.

e El délar (USD) inicia la semana en los niveles de cierre de la semana anterior sobre las 101.66
unidades

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. aumentan levemente, con incrementos
promedio de +1pb a lo largo de la curva.

En EE.UU.: Los mercados de acciones a nivel global luchan por definir la direccién mientras los
operadores analizan los Gltimos comentarios de los banqueros centrales en busca de pistas
sobre el camino de las tasas de interés. Al comienzo de otra semana ocupada de ganancias,
Heineken NV cay6 hasta -6,4% después que la cervecera holandesa redujera su pronostico de
ganancias, y el consumo disminuye a medida que los consumidores reaccionan a los aumentos
de precios. Apple Inc. y Amazon.com Inc. se encuentran entre las compaiiias que informaran en
los proximos dias. Los futuros de las acciones de EE.UU. se mantuvieron estables luego de un
repunte el viernes que empujé al Nasdaq 100 casi un 2% mas en medio del optimismo de que un
aterrizaje suave para la mayor economia del mundo esta a su alcance. El presidente de la Fed de
Minneapolis, Neel Kashkari, describi6 las perspectivas de inflacibn como "bastante positivas”, a
pesar de la probabilidad de pérdida de empleos y un crecimiento mas lento.

En Europa: Las acciones avanzan el lunes, ya que nuevos datos mostraron que la inflacion
general de la zona euro continu6 desacelerandose este mes, lo que impulsé las esperanzas de
los inversores de que el Banco Central Europeo (BCE) pronto podria dejar de subir las tasas de
interés. El EuroStoxx 600 avanza +0,1%, recuperandose de las pérdidas de la madrugada, al igual
que el Dax de Alemania, mientras que el Cac 40 de Francia gan6 +0,5%. La economia de la
eurozona volvio al crecimiento mientras persistian las presiones inflacionarias subyacentes, lo
que respalda los argumentos del BCE para volver a subir las tasas de interés. El PIB del 2T23
avanzo +0,3% t/t después de contraerse y estancarse en los dos periodos anteriores En otro
informe, el IPC aument6 +5,3% anual en julio, tal como se esperaba. Pero en una sefial de
peligros persistentes, la inflacién subyacente que excluye los costos volatiles, como alimentos y
energia, sobrepaso las estimaciones para mantenerse en 5,5%, superando el indicador principal
por primera vez desde 2021. La presidenta del BCE, Christine Lagarde, dijo al periddico francés
Le Figaro que las cifras del PIB de Francia, Alemania y Espafa eran "bastante alentadoras"y
respaldaban su pronostico de crecimiento de la eurozona del 0,9% de 2023, que muchos
economistas ven como demasiado optimista.

En Asia: Las acciones subieron debido a que los inversionistas esperaban mas estimulo
econdmico por parte del gobierno chino, luego de que nuevos datos mostraron que la actividad
en el sector de servicios del pais no cumpli6é con las expectativas en julio y la manufactura se
debilit6. Los movimientos se produjeron después de que el indice de gerentes de compras de
manufactura de China llegd a 49,3 el lunes, marginalmente por encima de las expectativas de
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consenso de 49,2. El PMI no manufacturero, que incluye sectores como la construccion y la
agricultura, fue de 51,5, marcando su nivel mas bajo este afio. El indice Hang Seng de Hong Kong
gano +0,8%, mientras que el indice de referencia CSI 300 subi6 +0,6%. El yen (JPY) cayo frente
al dolar (USD) después que el Banco de Japon (BoJ) anunci6 operaciones de compra de bonos no
programadas para comprar deuda. El BoJ busca contener una venta masiva después que dijera
el viernes que permitira que los rendimientos suban por encima de un limite de 0,5%.

En Colombia: Hoy, se espera que el Banrep mantenga las tasas de interés sin cambios por
segundo mes consecutivo en el 13.25%, la tasa mas alta desde 1999, ya que la inflacién ha
comenzado a disminuir, pero atn sigue siendo mas de cuatro veces mayor que el objetivo del
banco central. Hoy el DANE también publica cifras de desempleo urbano y nacional. El sdbado,
el fiscal general de la nacion dijo que el hijo del presidente colombiano Gustavo Petro fue
arrestado por acusaciones de blanqueo de capitales y ganancias ilicitas. Tras la legalizacion de
su captura el domingo, se espera una audiencia sobre sus cargos el martes. El gobierno
presentd su presupuesto general para 2024 en COPS502,6 B (USS$128.400 millones), o el 29,6%
del PIB, segiin un comunicado del Ministerio de Hacienda. Esto es 3,3% del PIB por encima del
presupuesto de 2023, que se mantuvo en COP$S422.8 Billones después de la adicion
presupuestaria, segin el ministerio.

USD/COP

El peso colombiano (COP) cerr6 la semana anterior en $3.912.90 pesos por ddlar acumulando la
tercera semana de valorizaciones. El doélar (USD) inicia la semana en los niveles de cierre de la
semana anterior sobre las 101.66 unidades. La agenda econdmica de EE.UU. no ofrecera
ninguna publicacion de relevancia en el dia por lo que consideramos que los inversores
podrian buscar pistas técnicas antes de decidir la préoxima direccion a corto plazo. Para la
jornada, esperamos un rango comprendido entre COP$3,890 y COP$3,940 por délar, con un
limite inferior de COP$3,870 y un limite superior de COP$3,960.

EUR/COP

El euro (EUR) se aferra a modestas ganancias diarias por encima de 1.1000 el lunes. Los datos
de inflacién y crecimiento de la Eurozona ayudan al Euro a mantenerse firme tras registrar
pérdidas la semana pasada. El proximo obsticulo para el par se sitta en 11050, y una vez
superado este nivel podria producirse una recuperacion. Esperamos un rango de operacion
para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,290 y los COP$4,360 por euro.

El petroleo WTI inicia la jornada con un aumento de +0.97% cotizando a USD$81.36 por
barril. Para el dia de hoy, el incremento en el precio del petrdleo se explica debido a las
expectativas de que Arabia Saudita amplie a septiembre los recortes voluntarios de producciéon
y reduzca la oferta mundial.

El apetito por el riesgo en los mercados financieros se ha visto impulsado por las crecientes
expectativas de que los bancos centrales, como la FED y el BCE, se acercan al final de sus
campanas de endurecimiento de la politica monetaria. Se espera que Arabia Saudita extienda
un recorte voluntario de la produccion de 1 millén de barriles por dia (bpd) durante un mes
mas para incluir septiembre. Finalmente, los mercados se mantienen cautelosos ante las
decisiones de politica monetaria global.
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EEUU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. aumentan levemente, con
incrementos promedio de +Ipb a lo largo de la curva. La referencia a 10 afos opera en el rango
alcista 3.95% del 1S23. El Tesoro de Estados Unidos tiene previsto aumentar la emision de valores
a mas largo plazo debido a un creciente déficit presupuestario y tasas de interés. Por primera vez
desde principios de 2021, el Tesoro aumentara su colocacion trimestral de bonos del Tesoro a
mas largo plazo a US$102 mil millones, en comparacion con los USS96 mil millones anteriores.
Aunque esto esta por debajo de los niveles alcanzados durante la crisis de Covid-19, sigue siendo
significativamente mas alto que antes de la pandemia. Es probable que el anuncio del miércoles
también lleve a los administradores de deuda a aumentar los tamarios de las subastas de valores
en la curva de rendimiento, con algunas excepciones o aumentos mas pequefios para bonos con
menor demanda. El aumento en las necesidades de endeudamiento publico se debe en parte a
las alzas de tasas de la FED, que han llevado las tasas a su nivel mas alto en 22 afos, lo que a su
vez ha aumentado los rendimientos de la deuda ptblica y la ha vuelto mas costosa. Ademas, la
FED esta reduciendo sus tenencias de bonos del Tesoro, lo que obliga al gobierno a vender mas
bonos a otros compradores. Todo esto aumenta el riesgo de mayores cambios de volatilidad
cuando el gobierno subasta sus valores.

Mercados Desarrollados: El rendimiento de los Bunds alemanes a dos anos aument6 0,02 puntos
porcentuales hasta el 3,22%, mientras que el rendimiento de los bonos a 10 afios, una referencia
regional, sum6 0,02 puntos porcentuales hasta el 2,48%, después de los datos de crecimiento e
inflacion, dejando el rendimiento de la deuda a dos aiios, entre los mas sensibles a los cambios en
la politica monetaria, dos puntos basicos mas alto. Los mercados monetarios mantuvieron
probabilidades de alrededor del 70% de un nuevo aumento de la tasa del BCE en +25pb para fin
de ano. Los rendimientos de los bonos de la eurozona podrian enfrentar una presion alcista, ya
que la emision se recupera nuevamente, mientras que existen riesgos de que el BCE acelere el
ajuste cuantitativo en el 4T23.

Mercados Emergentes: Los bonos soberanos en USD reducen en promedio 14 pb sus
rendimientos al inicio de la jornada tras las volatilidades de la semana anterior cuando la accién
de la Banca Central presionaba al alza. Vemos como las nuevas emisiones de bonos disminuyeron
un 68% a US $1.030 millones en la semana que termind el 28 de julio frente a US $3.220 millones
en 11 acuerdos la semana anterior. En lo que va del mes, la oferta de nuevas emisiones fue de
USS$7.930 millones frente a US $ 18.600 millones en el mismo periodo del mes anterior; US$84.700
millones en lo que va del afio frente a US § 92.700 millones en el mismo periodo del afio anterior
Los diferenciales ajustados por opciones se redujeron a 393 puntos basicos sobre los bonos del
Tesoro desde 405 puntos basicos.

Colombia: Los TES presentaron valorizaciones de -4.3 pb en promedio a lo largo de la curva
TESTF, con las mayores valorizaciones en los nodos de 10 y 20 afios (-8pb en promedio). El
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mercado digiere la radicacion del presupuesto del 2024 donde los COP $502.5B dejan COP$94.5B
para el servicio de la deuda sin modificar la meta inicial de colocacién de TES. Ademas hoy el
Banco de la Republica en una nueva sesiéon de Junta Directiva mantendra la tasa de interés
inalterada en el 13.25%. Esperamos un rango de operacion de 9.70-9.92% para los TES 25, de
9.99%-10.26% para los TES 27, de 10.15-10.40% para los TES 31, de 10.55%-10.70% para los TES
42y de 10.50%-10.75% para los TES 50.

Grafica 3: TES Tasa Fija Grafica 4: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Los futuros de las acciones en NY se muestran positivos, los inversionistas culminan el mes
positivos y siguen atentos a los resultados de los reportes corporativos. El Dow Jones subi6
+0.1%, el S&P 500 subi6é +0.1%, mientras que, el Nasdaq-100 se increment6 de forma marginal.
Algunos analistas comienzan a creer que el alza en el mercado no es solo un impulso por parte de
las acciones de gran capitalizacion, sino que los datos macroeconémicos fuertes de EE.UU.
comienzan a generar impulso sobre todas las acciones en general.

Las acciones en la region de Asia-Pacifico han mostrado un comportamiento positivo,
impulsado en parte por los resultados macroeconémicos en China. En consecuencia, el indice
Hang Seng subié un +0.83%, logrando mantener el buen desempefio de la jornada anterior.
Asimismo, el componente Shenzhen y Shanghai experimentaron un aument6 de +0.75% y +0.46%.
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En Japoén, los indices Nikkei 225 y Topix aumentaron de +1.26% y +1.39%, respectivamente. Por
altimo, en Australia, el S&P/ASX 200 presentd un aument6 de +0.09%.

El mercado accionario europeo presenta un movimiento levemente positivo debido a la
disminucion de la inflacion en la zona euro. Ademas, los inversionistas estan anticipando un
aumento de 25 pts en las tasas de interés por parte del Banco Central de Inglaterra. El indice
Eurostoxx 600 experimentd un ligero aumenté de +0.15%, impulsado por la acciones del sector
de salud. El DAX registr6 un aument6 de +0.12% y el FTSE 100 experimentd un aument6 de
+0.01%. En ese sentido, los inversionistas estaran atentos a los datos macroeconémicos y a la
continuacion de la jornada de resultados.

El indice MSCI COLCAP cerré con un retroceso de -0.43%, ubicandose en 1,161.83 puntos. Las
acciones mas valorizadas fueron Terpel (+2.52%), PF-Grupo Sura (+1.77%) y Cementos Argos
(+1.45%). Las acciones con las mayores variaciones negativas fueron Grupo Sura (-7.02%), Canacol
(-1.90%) y PF-Aval (-1.27%).

El monto negociado en acciones se situé en COP$30,349.3 millones. Las acciones mas negociadas
fueron PF-Bancolombia (COPS16,630.5 millones), Ecopetrol (COP $5,271.8 millones) y Grupo Argos
(COPS2,565.6 millones).

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,148 y 1,172
puntos, consideramos que el indice podria ajustarse hoy a las perspectivas internacionales. Para
Ecopetrol consideramos que podria estar en un rango entre COPS$2,185 y COPS2,230, donde el
desempeno positivo de los precios del Brent apoya al activo.

° Canacol: La compania informé que anunciara sus resultados financieros del 2T23 el
jueves, 10 de agosto de 2023, después del cierre de mercado. La alta gerencia realizard una
Conferencia Telefénica para discutir los resultados el viernes, 11 de agosto de 2023 a las 8:00 a.m.
° Ecopetrol: La compaiiia inform6 que Ecopetrol, Cenit y el Oleoducto de Colombia han
colaborado activamente con las diferentes autoridades para el desarrollo de la operacion
“Bunkering Imperio” De igual forma, Ecopetrol informé que a la fecha no hay evidencia que
involucre en los hechos investigados a las administraciones ni a los funcionarios del Grupo
Ecopetrol.

. Nutresa: La compaiiia informé que al cierre del primer semestre del afio, las ventas
consolidadas de Grupo Nutresa ascienden a COP $9.6 millones, un +26.4% a/a superiores a las
reportadas en el mismo periodo del afio anterior. El EBITDA consolidado del periodo fue de COP
S1.19 billones, con un crecimiento del +24.8% a/a sobre el mismo periodo de 2022, y con un
margen de 12.3% sobre las ventas. Las ventas en Colombia ascendieron a COP $5.6 billones y
aumentaron un +19.7% sobre las registradas al 30 de junio de 2022.

. Grupo Bolivar: La compailia inform6 que entraron en circulacion 13,337 acciones de
Grupo Bolivar S.A. por la entrega de premios de acciones propias readquiridas, autorizados en
asamblea de marzo 2021, art 417 num 5 Co. Co. Quedan en circulacion 79,106,676 acciones
ordinarias.
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Grafica 7: Variacion de indices
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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 diversificaciéon no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La
informacioén 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 prondsticos 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 acomparian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser
distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacioén expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacién 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
numeros 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 inversién 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 Gnicamente 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 informacioén 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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