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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra negativo, mientras los operadores analizan los
recientes datos macroeconémicos del pais.

e FEl ddlar estadounidense se mantiene cerca de los 104.30, tras un dato de PIB del segundo
trimestre fuerte.

e Elrendimiento de los bonos del Tesoro contintan cayendo.

En EE.UU: La economia se expandi6 a un ritmo anualizado del 2.8% en el 2T24, frente al 1.4% del 1T
y supero las expectativas del mercado del 2%. Este resultado refleja principalmente aumentos en el
gasto de los consumidores, la inversion en inventarios privados y la inversion fija no residencial. Aun
asi, el crecimiento estuvo por debajo de la tasa de crecimiento trimestral promedio del 3.1% entre
2021 y 2023. De otra parte, los pedidos de bienes manufacturados duraderos cayeron -6.6%
intermensual hasta los USS$264,500 millones en junio de 2024, después de cuatro aumentos
mensuales consecutivos y de no cumplir con las expectativas del mercado de un aumento del 0.3%.
Los agentes ajustan nuevamente las expectativas por recortes de tasas para el 2S24 teniendo en
cuenta que las probabilidades de un primer recorte en septiembre alcanzan ya el 100%. En la
narrativa, la debilidad de los reportes de ganancias de algunas de las grandes companias habria
motivado la toma de utilidades en el mercado accionario

En Europa: En junio, los préstamos bancarios a hogares en la Eurozona crecieron 0.3% interanual
hasta los $6,879 billones de euros, €l mismo nivel que el mes anterior y por debajo de las
expectativas del mercado del 0.5%, a pesar de las recientes medidas de ajuste del Banco Central
Europeo. El crecimiento general del crédito al sector privado repunt6 hasta el 1.1% desde el 0.8%.
En Alemania, el indicador de clima empresarial Ifo bajé a 87 en julio de 2024, el nivel mas bajo desde
febrero, debido a peores condiciones actuales y las expectativas. Mientras tanto, en Francia, el
indicador de clima manufacturero cay6 a 95,5 en julio de 2024, por debajo del 98,9 del mes anterior
y en comparacion con las previsiones del mercado de 99. La tltima cifra se mantuvo por debajo de
su media a largo plazo de 100 y marcé la lectura mas débil desde diciembre de 2020, asi mismo, el
desempleo aumenté por segundo mes consecutivo, alcanzando los 2,835 millones en junio, el nivel
mas alto desde octubre de 2022.

En Asia: El Banco Popular de China (PBOC) recortd inesperadamente la tasa de facilidad de
préstamo a mediano plazo (MLF) a un afio en 20 puntos basicos al 2.3% desde el 2.5% el 25 de julio,
la mayor reduccion desde abril de 2020. A principios de la semana, el banco central también redujo
inesperadamente su tasa preferencial de préstamos a un ano (LPR), la referencia para la mayoria de
los préstamos corporativos y domésticos, en 10 puntos basicos al 3.35%, mientras que la tasa a 5
afios, una referencia para las hipotecas inmobiliarias, también se recort6 en 10 puntos basicos al
3.85%. Estos recortes destacan la creciente urgencia de las autoridades chinas por impulsar el
crecimiento, especialmente después de que el gasto de los consumidores se vio debilitado en el
segundo trimestre, contrarrestando el aumento en las exportaciones.
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En Colombia: Segtn el Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis), la ley de Financiamiento, que
forma parte de la Reforma Tributaria 2.0, tiene como objetivo recaudar COP$24 billones para
completar el financiamiento del Presupuesto General de la Nacion de 2025. En otros temas, la Creg
estd revisando el balance de energia del pais para evaluar la necesidad de nuevas subastas y
asegurar la confiabilidad del suministro eléctrico a corto y mediano plazo. Mientras tanto, César
Ferrari, superintendente financiero, aseguré que los bancos colombianos estan recuperandose tras
un aumento en los impagos debido al incremento de la tasa de interés clave por parte del banco
central para controlar la inflacién.

Dolar estadounidense (DXY): El indice del dolar estadounidense se mantiene cerca de los 104.30,
tras un dato de PIB del segundo trimestre fuerte, pero cauteloso ante el dato de inflacion PCE
basica de EE.UU de mafana. Actualmente, el indice fluctia entre 104.30 y 105.30, mientras persiste
la aversion al riesgo debido a la incertidumbre en torno a las elecciones presidenciales
estadounidenses. El informe del PCE basico proporcionara indicaciones sobre la posibilidad de que
la Fed recorte las tasas en septiembre, lo cual es crucial para las especulaciones en el mercado. Por
lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del dolar entre las 104.07 y 104.46
unidades durante la jornada.

USD/COP: Ayer, el peso colombiano presentd su segunda jornada consecutiva de depreciaciones
presentando un minimo de COP$4,031 y un maximo de COP$4,064.77. Hoy, un dato de PIB trimestral
estadounidense sorpresivamente mas alto de lo esperado se suma al conjunto de factores que
generan presiones de depreciaciéon para la moneda local, mientras la debilidad de las monedas pares
en la region y los precios del Brent siguen pesando en el movimiento del peso colombiano. Si bien,
el descalce de vencimientos forward de la jornada podria mitigar las pérdidas, los factores de
depreciacién parecen ser fundamentalmente mas significativos y el peso podria superar la
resistencia de COPS$S4,060 que por varias jornadas ha sido relevante. Teniendo en cuenta esto,
anticipamos un rango entre COP$4,030 y COP$4,060 por doélar, con extensiones en COP$4,020 y
COP$4,070.

EUR/COP: El EUR/USD se mantuvo cerca de 1.0850, impulsado por la debilidad del dolar
estadounidense, mientras los operadores esperan los datos del PIB del segundo trimestre de EE.UU.
y los pedidos de bienes duraderos de junio. A pesar de la aversion al riesgo del mercado y los
desalentadores datos del IFO aleman. Sin embargo, tras la publicaciéon del PIB de EE.UU., el par
redujo sus ganancias y se situdé en torno a 1,0840. La perspectiva del euro sigue siendo incierta
debido a las sombrias expectativas econémicas de la eurozona, aunque se anuncié alivio fiscal en
Alemania. Los datos del PCE de junio seran cruciales para determinar si la Reserva Federal recortara
las tasas en septiembre. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado
entre los COP$4,380 y los COP$4,405 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de 1.30%, llegando al precio de
USDS$76.58 por barril. La referencia Brent baja 1.31% a USD$80.61 Al inicio de la jornada, los
precios se mantuvieron cerca de sus niveles mas bajos en dos meses debido a preocupaciones
sobre una posible disminucién de la demanda, las previsiones de un superavit en el mercado
petrolero para 2025 y rumores de un alto el fuego en Oriente Medio, lo que llevo a los operadores a
ser mayoritariamente pesimistas respecto al crudo. La caida también se atribuye a los datos de PIB
de EE.UU, que salieron por encima de las expectativas y refuerza el ddlar estadounidense.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacion diaria commodities
Euro - COP 4,387.90 0.72% Maiz 419 0.48%
Peso Mexicano 18.4137 0.33% Café 229.8 -0.58%
Dolar Canadiense 1.3845 0.28% Cobre 4.0847 -0.59%
Yuan Chino 7.1759 0.13% Gas Natural 2.141 -0.79%
Peso Brasilefio 5.6557 0.04% WTI 76.58 -1.30%
USD - COP 4,044.12 -0.08% BRENT 80.64 -1.31%
Yen Japonés 153.6 -0.18% oro 2365.2 -2.09%
Libra Esterlina 1.2863 -0.33% Plata 27 617 -5.80%
Dolar Neozelandés 0.5889 -0.69%

Délar Australiano 0.6525 -0.85%
Grafica 3: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs) Grafica 4: Variacion diaria TES UVR (pbs)

Variacién diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%) Grafica 8: Pronosticos diarios TES-TF (%)
Cierre Actual Variacion (pbs) Min. (pron.) Max. (pron.)
Tesoros 2Y 4.43 4.40 -2.89 Coltes 26 9.01 8.95 9.05
Tesoros 5Y 4.17 4,12 -5.20 Coltes 27 9.69 9.65 9.75
Tesoros 7Y 4.21 4.17 -4.45 Coltes 33 10.64 10.60 10.70
Tesoros 10Y 4.28 4.24 -4.31 Coltes 42 11.53 11.45 11.55
Tesoros 30Y 454 450 4.46 Coltes 50 11.52 11.45 11.55

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores

Grafica 9: Comportamiento anual Tesoros (%) Gréfica 10: Spread Tesoros (pbs)

5.0 60
4.8 40
4.6 20
0

44 q i \
42 / -20
4.0 -40
3.8 ~60
enero febrero marzo abril mayo junio julio -80

enero febreromarzo abril mayo junio julio

—Spread 2-10 Spread 5-30

—Tesoros 2Y Tesoros 5Y Tesoros 10Y Tesoros 30Y

Fuente: Investing - Acciones & Valores
Fuente: Investing - Acciones & Valores

25 julio 2024



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

25 julio 2024

EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro contintan cayendo, con el bono de diez afios
ubicandose en 4.229% (-5.5 pbs) y el de dos afios cotizando en 4.396% (-3.5 pbs). No obstante, los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. atenuaron parte de sus ganancias tras conocerse
que la tasa de crecimiento del PIB del segundo trimestre super6 la estimacion mediana de los
economistas. A pesar de esto, los rendimientos aiin se mantuvieron entre 3 y 6 puntos basicos mas
bajos en todas las maduraciones, influenciados por la debilidad en los mercados de acciones a
nivel global y las crecientes expectativas de recortes en las tasas de la Fed este afio. En las tltimas
jornadas, los bonos del Tesoro de EE.UU. lideran un fuerte rally global tras sefiales de
desaceleracion econdémica y una caida reciente en los mercados de acciones, impulsando llamados
a recortes mas rapidos en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal. Los bonos a corto
plazo lideraron las ganancias con niveles no vistos desde principios de febrero.

Mercados Desarrollados: La mayoria de las curvas de rendimiento soberano muestran una
disminucién en los rendimientos. Los bonos alemanes (Bunds) se mantuvieron estables, pero la
curva de rendimientos continu6 ampliandose debido a la caida global de los mercados de acciones
provocada por ventas masivas en acciones tecnologicas estadounidenses. Los inversores estan
atentos a los proximos datos econdémicos clave, como la inflaciéon subyacente del segundo
trimestre en Estados Unidos. Ademas, los mercados monetarios estan aumentando las
expectativas de recortes adicionales de tipos por parte del BCE en 2025, con una conferencia de
prensa programada para Joachim Nagel del BCE. El bono a diez afios aleman se encuentra en
2.398% (-4.5 pbs): Mientras tanto, en el Reino Unido, se han incrementado las apuestas de recortes
de tipos del Banco de Inglaterra en hasta 4 pbs durante el proximo afno. El Gilt a dos afos se
encuentra en 3.896% (-6.0 pbs), mientras el nodo a diez anos se encuentra en 4.105% (-4.9 pbs).

Mercados Emergentes: Los bonos emergentes se encuentran mixtos. Hoy, el banco central de
Brasil llevara a cabo una subasta para renovar swaps cambiarios que vencian el 2 de septiembre.
Esta accion buscaba mantener la estabilidad en los mercados de divisas al ofrecer hasta 12,000
contratos con vencimientos en febrero y julio de 2025. No obstante, al inicio de la jornada la curva
swap de Brasil subi6 tras datos de inflacion mas altos de lo esperado. El nodo a dos afios subio
+15.8 pbs a 11.847% y el de dos afos subi6 a 12.097% (2.0 pbs). Mientras tanto, en México,
preocupaciones econémicas surgieron debido a un aumento inesperado de la inflacién en julio,
complicando las expectativas sobre la préxima decisién de tasas de interés del Banco de México,
programada para el 8 de agosto. La tasa a diez afos se mantiene en 9.982% al inicio de la jornada.

Colombia: En la sesion anterior, la curva TES-TF presenté un mayor empinamiento. Los
rendimientos de la curva TES-TF variaron en promedio 0.80 pbs. El bono a dos afios present6 las
mayores valorizaciones siendo estas de -2.8 pbs, pasando de 9.052% a 9.024%. Mientras que el
nodo de nueve afos presento6 las mayores desvalorizaciones siendo estas de +2.85%, pasando de
10.6135% a 10.642%. Por su parte, la curva UVR present6 valorizaciones a lo largo de la curva,
teniendo cambios en promedio de -1.27 pbs. El nodo de veinticinco afios present6 las mayores
valorizaciones, siendo estas de -2.65 pbs, pasando de 5.706% a 5.679%. Ademas, el pago del saldo
del TES al 24 de julio de 2024 ascendi6 a COP $7.5 billones. Del total, COP $6.8 billones
corresponden a amortizaciones, mientras que los COP $684 mil millones restantes se destinaron a
intereses. Junto a lo anterior, hoy, el Banco de Bogot4 emitird bonos ordinarios sostenibles por un
valor de hasta COP $500.000 millones, con una tasa fija y plazos de 2.5 y 4 afios. Esperamos
también que hoy los TES se muevan en sintonia con el mercado estadounidense y sus pares
latinoamericanos; los nuevos datos de PIB estadounidense junto a la cautela antes de conocer el
PCE estadounidense podrian presionar a los bonos hacia las desvalorizaciones hoy.

El mercado en Nueva York se muestra negativo, mientras los operadores analizan los recientes
datos macroecondmicos del pais. Los futuros del S&P 500 cayeron -0.1%, mientras que los futuros
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del Nasdaq 100 cayeron -0.2% y los futuros vinculados al Dow Jones subieron de forma marginal.
Los inversores evalian el dato de crecimiento de la economia que sorprendi6 a los analistas al alza
y los resultados de Ford, con la compafiia cayendo cerca del 13% debido a un reporte de ganancias
peor de lo esperado.

Los mercados en Europa se muestran negativos, la dinamica en EE.UU. podria estar afectando la
sesion. El Stoxx 600 cayo6 -1.33%, la mayoria de los sectores se encontraban en terreno negativo, el
sector de tecnologia estuvo en territorio negativo, ya que retrocedié un -1.33%. El indice DAX
cay6 -1.24%, el FTSE 100 cay6 -2.12% y el CAC 40 retrocedio6 -0.51%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra mixto, mientras el mercado en Japon parece sufrir un
descuento significativo por el comportamiento de las acciones de tecnologia. El indice Hang
Seng cay6 -1.67%, mientras que, el CSI 300 cay6 -0.52%. El Nikkei 225 retrocedi6 -3.28% y el Topix
cay6 -2.98%. El S&P ASX retrocedio -1.29%.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,350 y 1,360 puntos,
mantenemos cautela en nuestro rango debido a la tendencia bajista. Para Ecopetrol esperamos
que se mueva en un rango entre COP$2,120 y COPS$2,140, consideramos que la tendencia sigue
siendo negativa sobre el activo. Las acciones de Grupo Sura se mueven por debajo del soporte de
los COPS$32,500, por tanto creemos que podrian moverse entre COPS$31,700 y COP$32,600.

e Banco de Bogota: La compaiiia informa que ayer publicé en El Tiempo y en el Boletin
Diario de la BVC, el Aviso de Oferta Publica de la Primera Emision de Bonos Ordinarios
Sostenibles por un monto de hasta COP$500,000 millones, tercera emisién del cupo
Global del Programa por COPS5 Billones.

e Grupo Aval: La compaiiia informa que cre6 dos nuevas Vicepresidencias Corporativas:
Sostenibilidad y Proyectos Estratégicos, liderada por Paula Duran Fernandez, y Activos
Financieros y Eficiencia, liderada por Jorge Castafio Gutiérrez. Paula Duran es MBA y
Administradora de la Universidad de los Andes y Economista de la Universidad de W.
Sydney, mientras que Jorge Castafio es Abogado de la Universidad Externado de Colombia
con un Master en Desarrollo Econémico de la Universidad Carlos Il de Madrid.
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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 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 indicacion de la intencion 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 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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