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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York muestra un comportamiento negativo, los operadores analizan el
comportamiento negativo de la semana anterior.

e El ddlar global se ha mantenido estable al inicio de la jornada, situdndose en torno a las 102.71
luego de una caida del 1% la semana anterior.

e Los bonos del Tesoro de Estados Unidos inician el dia con algunas desvalorizaciones previo a
las primeras subastas de la semana.

En EE.UU: Los inversores inician la semana con tono cauteloso luego de la toma de ganancias al
cierre de la semana, cuando las valoraciones excesivamente altas los llevaron a la accion. Esta
semana, se preparan para el informe de inflacién que se publicara el martes para medir la evolucién
de las presiones inflacionarias y ajustar las apuestas sobre los recortes de la Reserva Federal. Los
mercados no ven reducciones de las tasas de la Fed en marzo y mayo, pero estan apostando a una
medida en junio a lo que le ven una probabilidad del 57%.

En Europa: Esta semana, Alemania publicara la estimacién final del Indice Armonizado de Precios al
Consumidor (IPCA) de febrero, que se espera que se confirme en un 2.7% interanual. Ademas, la UE
dara a conocer el IPP de enero, que se espera que se haya contraido un 2.8% respecto al afio
anterior. Hoy el calendario econdémico no ofrecera ninguna publicacién de datos macroecondémicos
de alto impacto, por tanto, los inversores podrian vigilar de cerca la percepcion del riesgo.

En Asia: El1 IPC en China aument6 un 0.7% interanual en febrero, sacando al pais de la deflacién por
primera vez desde septiembre de 2023. Por su parte, el IPP cayé un 2.7% interanual en febrero,
manteniéndose negativos por 170 mes consecutivo. El entorno deflacionario de China y la fragil
recuperacion econdémica generaron apuestas de que las autoridades podrian relajar ain mas la
politica, pero las fuertes cifras de IPC enturbian las perspectivas. En Japon, los pedidos de maquinas
herramienta cayeron un 8% interanual a JPYS114.154 millones en febrero, desacelerandose de una
caida del 14.1% en enero. Ademas, los datos finales mostraron que el PIB se expandi6é un 0.4% y un
0.1% interanual y trimestral, respectivamente, en el 4T, revirtiendo las cifras preliminares que
mostraban una contraccion del 0.4% y el 0.1%. Esas cifras también siguieron a una caida del 3.3% y
del 0.8% interanual y intertrimestral, respectivamente, en el 3T23. Las tltimas cifras reforzaron las
especulaciones de que el Banco de Japon -BoJ- podria comenzar a subir las tasas de interés pronto, y
algunos operadores apostaron a un aumento de las tasas en marzo.

En Colombia: Hoy, Fedesarrollo dara a conocer el indice de confianza del consumidor. En otros
fundamentales econdémicos, el viernes se conoceran los datos de alta frecuencia de ventas
minoristas, produccion industrial y manufacturera. Hablando de temas politicos, el martes, el
Senado retomara la discusion de la reforma pensional, la cual ha estado estancada debido a la falta
de quérum provocada por partidos de oposicion.
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Doélar estadounidense (DXY)

El indice del ddlar se ha mantenido estable al inicio de la jornada, situdndose en torno a las 102.71
unidades tras registrar una caida de aproximadamente el 1% la semana anterior. Esta disminucion se
atribuye a datos macroecondémicos mixtos de la semana pasada. Por un lado, las cifras de néminas de
febrero superaron las expectativas, pero las ganancias de empleo tanto en enero como en diciembre
se revisaron a la baja. Ademas, la tasa de desempleo aument6 inesperadamente y el crecimiento de
los salarios se desaceler6 mas de lo previsto. En cuanto al ambito fundamental, el calendario
econdmico no ofrece publicaciones de gran relevancia para la jornada de hoy.

En relacién a las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el indice del ddlar oscila
entre las 102.6 y 103 unidades.

USD/COP

La jornada de hoy estara influenciada por distintos factores. Al comienzo de la jornada, las
monedas de la regién estan experimentando presiones de depreciacion, excepto el peso mexicano,
que se mantiene estable. Ademas, la estabilidad del délar no agrega presiones adicionales a la
moneda local. En este sentido, se espera una baja volatilidad durante la jornada. Por otro lado, en
cuanto al programa de acumulacién de reservas del Banco de la Republica, el viernes se ejecutaron
US $140 millones, y los tenedores de las opciones que atn no han sido ejercidas podrian hacerlo
dado que la TRM se encuentra por debajo de la media mévil de 20 periodos. En relacion a las
proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el délar spot entre COP $3,900 y COP $3,930
por ddlar, con un limite inferior de COP $3,890 y superior de COP $3,940.

EUR/COP

El euro se fortalecio frente al dolar, superando los 1.09 délares, impulsado por la debilidad del délar
debido a los datos de empleo de EE. UU. y los comentarios moderados de Powell sobre recortes de
tasas. El BCE mantuvo los costos de endeudamiento en niveles récord, destacando avances en la
reduccion de la inflacién y una solida tendencia salarial. Lagarde menciond la posibilidad de discutir
una politica mas flexible, pero se necesitan mas pruebas antes de considerar recortes de tasas.

Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,260 y
los COP$4,2850 por euro.

El precio del barril de petréleo WTI inicia la jornada con pérdidas de -0.65%, llegando al precio
de USDS$77.5 por barril. La referencia Brent cae -0.55% a USDS$81.63. Los precios del petroleo
experimentaron una caida en medio de las preocupaciones sobre la demanda de China, quien fij6 el
objetivo de crecimiento econémico para 2024 del 5%, que puede ser alto para muchos analistas si se
tiene en cuenta la falta de estimulos econémicos. De hecho, en los primeros dos meses del afio, las
importaciones chinas de petréleo mostraron una disminucién, confirmando una tendencia de
moderacion en las compras externas por parte del mayor demandante mundial. En todo caso, la
caida de los precios se ha visto contenida ante el riesgo geopolitico por la coyuntura en Medio
Oriente.
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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 bonos del Tesoro de Estados Unidos inician el dia con algunas desvalorizaciones previo
a las primeras subastas de la semana. El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios
comenzo la semana alcanzando su nivel mas bajo desde principios de febrero, situdndose en un
4,07%. Este movimiento se da en un contexto en el que los agentes del mercado se preparan para
el informe clave sobre la inflacion en EE.UU.,, el cual se publicarad en la siguiente jornada. Este
informe sera crucial para evaluar la evolucion de las presiones inflacionarias y ajustar las apuestas
sobre una posible acciéon de la Reserva Federal en cuanto a la tasa de interés. Es importante
destacar que los mayores incrementos en la apertura se observan en los bonos de la parte corta de
la curva, donde los rendimientos de los bonos con vencimiento a 2 afios aumentan en 3.1 puntos
basicos hasta 4.5%.

Mercados Desarrollados: Los bonos de las principales economias desarrolladas inician la jornada
con un comportamiento mixto. Las principales desvalorizaciones se presentan en los bonos de las
economias europeas, donde destaca principalmente el incremento en los rendimientos de los
bonos de Espafia y Holanda, que presentan aumentos promedio de 2.4 pb y 2.6 pb. Este
comportamiento se presenta luego de la publicacion de las ventas minoristas en Espafa y algunos
datos de produccion manufacturera y ventas industriales en Holanda. Por su parte, los bonos de
Nueva Zelanda, experimentan algunas valorizaciones en medio de los resultados de subastas de
bonos neozelandeses en varias referencias a lo largo de la curva.

Mercados Emergentes: En linea con el comportamiento de la semana anterior, los bonos de las
principales economias emergentes inician esta semana con un comportamiento mixto. Las
valorizaciones mas relevantes se presentan en los bonos mexicanos, donde se evidencian
reducciones de hasta 7.4 pb en los bonos con vencimiento a 10 afios que cayeron hasta 9.07%. Esta
dinamica en la apertura se presenta como continuacion de las valorizaciones generadas por el
resultado de la sorpresiva desaceleraciéon del IPC a finales de la semana anterior hasta 4.4%.
Ademas, las curvas europeas muestran algunas desvalorizaciones, especialmente en Polonia, donde
los rendimientos aumentan hasta 3.1 pb en los bonos con vencimiento a 10 afios que alcanzaron
5.28% en la apertura.

Colombia: Los rendimientos de los TESTF experimentaron incrementos generales. Los bonos de la
parte media y larga de la curva fueron los mas afectados con aumentos de hasta 7.2 pb en los bonos
con vencimiento a 4 afnos. Ademas, al final de la semana anterior conocimos el informe de
Tenedores de TES para febrero, donde destacan principalmente las ventas del Banco de la
Reptblica por COP $3.64 billones y las compras de los fondos de pensiones por COP $3.85 billones,
consolidando 14 meses consecutivos de compras de TES. Durante la semana el mercado estara
pendiente de la publicacion de la encuesta de algunas de las principales variables
macroeconémicas relevantes para la economia colombiana. Para hoy, esperamos un rango de
operacion de 8.93%-9.00% para los TES 26, de 9.05%-9.11% para los TES 27, de 9.90%-9.96% para
los TES 33, de 10.48%-10.55% para los TES 42 y de 10.40%-10.47% para los TES 50.

El mercado en Nueva York muestra un comportamiento negativo, los operadores analizan el
comportamiento negativo de la semana anterior. Los futuros del Dow Jones cayeron -0.5%%, el
S&P 500 disminuy6 -0.5% y el Nasdaq retrocedio -0.6%. A pesar de que las acciones de tecnologia
cerraron una semana positiva, el fuerte movimiento a la baja del dia viernes parece haber puesto
una nueva presion sobre la valoracion de los activos.

Las acciones europeas muestran un comportamiento negativo, los inversores analizan el
comportamiento de las acciones en Asia. El indice Eurostoxx 600 cay6 -0.5%, la mayoria de los
sectores muestran un comportamiento negativo, con las acciones de tecnologia retrocediendo
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-1.7%. El DAX cay6 -0.71%, el FTSE 100 cay6 -0.56% y el CAC 40 retrocedi6 -0.37%. Telecom Italia
retrocedio -8% luego de expectativas sobre un nivel de endeudamiento mas alto.

Los mercados de Asia-Pacifico se encuentran principalmente negativos, los inversores analizan
la dinamica macroecondmica y las cifras de inflacion en China. El indice Hang Seng subi6 +1.32%,
mientras que, el CSI 300 gano6 +1.25%. En Japoén, el Nikkei 225 retrocedi6 -2.19%, mientras que, el
Topix cay6 -2.2%. El Kospi retrocedi6 -0.77% y el S&P/ASX 200 cay6 -1.82%.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,290 y 1,315
puntos, el indice intentard probar el movimiento bajista al inicio de la semana. Para Ecopetrol
consideramos que podria estar en un rango entre COP$2,00 y COPS$2,125. PF-Davivienda registro
un movimiento positivo, el activo cerrd sobre los COPS$21,140, la fecha limite para el programa de
emision finaliz6 el 08 de marzo.

e Nutresa: La BVC informa que, teniendo en cuenta que el dia 9 de marzo de 2024 fue
publicado el aviso de oferta publica para la OPA de la compania, se procede a activar la
especie a partir del 11 de marzo de 2024.

e Grupo Bolivar: Segin la publicacion del S&P Dow Jones Index, en el rebalanceo de
acciones del indice S&P Colombia Select (HCOLSEL) el inico cambio sera la eliminacion
de Grupo Bolivar de la canasta que compone el indice.

e BVC: De conformidad con lo previsto en el paragrafo del articulo 3.2.1 de la Circular Unica
de la Bolsa de Valores de Colombia, informo a las Sociedades Comisionistas de Bolsa que la
hora de Nueva York cambia de 02:00 EST (Eastern Standard Time) a 03:00 EDT (Eastern
Daylight Time) a partir del 11 de marzo del afio en curso hasta el 1 de noviembre de 2024.

e Mineros: La compaiiia informé a sus accionistas sobre la propuesta de transaccion privada
de venta de acciones del grupo Mercantil Colpatria a Sun Valley. La venta incluira
aproximadamente el 22.5% de las acciones en circulacién de Mineros. Los términos de la
transaccion revelan que Sun Valley adquirira el control sobre una parte significativa de las
acciones de Mineros y tendra la capacidad de influir en la elecciéon de miembros de la
junta directiva. Se espera que la transaccion acordada el 29 de febrero de 2024, se cierre
en la primera mitad de 2024, sujeta a ciertas condiciones. La compafiia subraya que no ha
participado en las negociaciones y emite este comunicado para garantizar que todos los
accionistas tengan acceso a la misma informacién. Se menciona que la AGA de Mineros
programada para el 26 de marzo de 2024 se vera afectada por esta transaccion, ya que los
Vendedores MC tienen la intenciéon de nominar y votar a favor de los candidatos
seleccionados por Sun Valley en la junta directiva.

e Promigas: La compania informé que realiz6 el pago de los intereses trimestrales vencidos,
de sus Bonos Ordinarios 2016, Serie A Subserie A10 por un valor nominal de COP$150.000
millones y Subserie A20 por valor nominal de COP$250.000 millones, emitidos el 08 de
septiembre de 2016.

El 8 de marzo de 2024, la compaiiia concretd una transaccion crediticia con Bancolombia,
destacando un monto de COPS$472.500 millones, un plazo de 5 afios y una tasa basada en
el IBR3M mas un 3.10% NTV. Este crédito se destind a saldar las obligaciones financieras
que la compaiiia mantenia con Bancolombia por valor de COP$472.500 millones.

e Grupo Exito: La compaiiia informa que Lucas Lopez Lince, Vicepresidente de Mercadeo,
se retira de su cargo. Asi mismo, Camilo Gallego Ferrer Vicepresidente de Servicios dejara
de ejercer su cargo dentro de la compaiiia.

e Banco de Bogota: La compaiiia ha anunciado la suscripcién de una modificacion al
acuerdo de accionistas de Corficolombiana. En la cual, se ha estipulado que se debera
incluir, al menos, un candidato propuesto por el Banco de Popular, Banco de Occidente y
Grupo Aval en la lista de candidatos para la eleccion de la Junta Directiva de
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Corficolombiana. Esta actualizacion del acuerdo también ha sido confirmada por el Banco
Popular y Grupo Aval respectivamente, reiterando la inclusiébn minima de un
representante propuesto por cada una de las entidades mencionadas en la plancha para la
eleccion de la Junta Directiva de Corficolombiana.

e Ecopetrol: La compaiiia indic6 que analiza diversas opciones para importar gas mientras
el pais recupera la produccién mediante la explotacion en aguas del Caribe colombiano,
que se estima inicie tan pronto como el 2027, el vicepresidente de bajas emisiones de la
petrolera, David Riafio, dijo en una entrevista. Se estima que la oferta de gas sera 17%
inferior a la demanda diaria a principios del afio proximo, por lo que se tiene la
importacion del combustible desde Venezuela como una de las alternativas.

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 diversificacién 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. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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