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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e Elmercado en Nueva York se muestra positivo, mientras los operadores sortean una semana
que estuvo llena de volatilidad.

e Las pérdidas del dolar estadounidense se detuvieron gracias a las alentadoras cifras del PIB.

e Los rendimiento de los bonos del Tesoro cayeron después de que el tltimo dato de inflacion
no alterara significativamente las expectativas de recorte de tasas.

En EE.UU: El indice de precios de los gastos de consumo personal (PCE), el principal indicador de
inflacion de la Reserva Federal (FED), subié un 2.5% interanual en junio, en linea con las expectativas
del mercado. En el mes, el PCE aument6 un 0.1%. En mayo, el incremento interanual fue del 2,6%.
Estos datos mantienen la inflaciéon por encima del objetivo del 2% del banco central. La inflaciéon
basica, que excluye alimentos y energia, aument6 un 0.2% mensual y un 2.6% interanual, también
cumpliendo con las expectativas. Este indicador es considerado por la FED como un mejor reflejo
de las tendencias a largo plazo, ya que elimina la volatilidad de los precios de gasolina y alimentos.
Esta informacion sugiere una ligera desaceleracion de la inflacion, facilitando el camino para el
esperado inicio de reduccion de tasas en septiembre. También en junio, los ingresos personales
aumentaron +0.2% intermensual, alcanzando los USS$23,948 billones. Este incremento fue menor
que el aumento revisado del 0.4% de mayo y por debajo de las previsiones del mercado del 0.4%.

En Europa: En junio, las expectativas medianas de inflaciéon en la Eurozona se mantuvieron
estables en 2.8% para los proximos 12 meses, tras haber caido en mayo al nivel mas bajo desde
septiembre de 2021. Las expectativas de inflacién a tres afios también permanecieron sin cambios
en 2.3%, con la incertidumbre en su nivel mas bajo desde febrero de 2022. En Espaiia, la tasa de
desempleo cay6 al 11.27% en el 2T2024, la mas baja desde el 3T2008 y por debajo de las expectativas
del mercado del 11.4%. En Francia, el indice de confianza del consumidor aumento6 a 90.8 en julio,
desde un 89.7 revisado del mes anterior y superando las previsiones de 90. Aunque sigue por debajo
de la media a largo plazo de 100, es el valor mas alto desde marzo. También en Francia, los servicios
de trenes fueron cancelados y retrasados tras una serie de actos maliciosos, incluyendo incendios
provocados, que afectaron a la red ferroviaria de alta velocidad. Se ha informado que cerca de 800
mil personas se verian afectadas durante el fin de semana, justo antes de la ceremonia de apertura
de los Juegos Olimpicos de Paris.

En Asia: En China los inversores seguian evaluando el impacto de los recortes de tasas sorpresivos
en la economia y miran hacia adelante con los datos de actividad manufacturera y de servicios de la
proxima semana para obtener nuevas perspectivas. El sentimiento de riesgo sigue comprimido ante
los esfuerzos considerados limitados de los hacedores de politica para reanimar la economia. En
Japon, por su parte, los inversores se preparan para la reunion de politica monetaria del Banco de
Japon (BOJ) la proxima semana, en la que podria haber un aumento de tasas. Los datos mostraron
que la tasa de inflacion basica de Tokio se acelerd por tercer mes en julio, lo que respalda una
perspectiva agresiva sobre la politica monetaria interna. Ademas, la fortaleza del yen continud
presionando las acciones locales, ya que un yen mas fuerte perjudica las perspectivas de ganancias
para las industrias exportadoras.
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En Colombia: De acuerdo con el Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis), el presupuesto de
inversion de Colombia para 2025 experimentara una disminucion del 18.1% en comparaciéon con
2024, situandose en $81.8 billones. De este monto, $24 billones se financiaran mediante la Reforma
Tributaria 2.0. Mientras tanto, en la tercera semana de julio de 2024, los Depdsitos del Tesoro
aumentaron en $9.4 billones, alcanzando $19.4 billones, el nivel mas alto desde finales de enero.
Conviene recordar que, a principios de mayo, estos depositos se situaban cerca de $3 billones, un
minimo para ese periodo, lo que gener6 preocupaciones sobre la situacion de caja del Ministerio de
Hacienda.

Doélar estadounidense (DXY): Las pérdidas del dolar estadounidense se detuvieron gracias a las
alentadoras cifras del PIB. El indice DXY, mostré un leve repunte tras un informe del PIB del
segundo trimestre que super6 las expectativas, ayudando a compensar las pérdidas previas y
estabilizando el indice en 104.30. Sin embargo, las expectativas de un recorte de tasas por parte de
la Reserva Federal en septiembre siguen siendo elevadas, lo que parece limitar el potencial de alza
del dolar atin més luego de un dato de PCE en linea de las expectativas del mercado que anticipan el
enfriamiento de la economia estadounidense. Por lo que, aunque el dato ya estaba descontado por
los inversores, la confirmacién de este generara que la presiéon sobre la divisa persista. Por lo
anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del dolar entre las 104.23 y 104.45
unidades durante la jornada.

USD/COP: Ayer, el peso colombiano fluctu6 entre un precio maximo de COP$4,060 y un minimo
de COP$4,010 frente al dolar estadounidense, cerrando en COP$4,030.50 (+0.43%) con un total
negociado de USDS1,484 millones. Hoy, tras unos datos en de inflacién estadounidense en linea con
las expectativas del mercado consideramos que el peso colombiano tendria mas espacio para
apreciaciones durante la jornada, pues vemos que continta rechazando el nivel de resistencia de
COP$4,050 por dolar por lo que hoy podria volver a buscar niveles de inicio de semana. Ademas, el
descalce de vencimientos forward hoy respaldara esta tendencia. Teniendo en cuenta esto,
anticipamos un rango entre COP$4,010 y COP$4,045 por ddlar, con extensiones en COP$3,990 y
COP$4,060.

EUR/COP: El EUR/USD se mantiene cerca de 1.0860 tras el informe del PCE de EE.UU., que
mostré una desaceleracion de la inflacion subyacente. A pesar del tono bajista del ddlar, el euro
enfrenta multiples obstaculos, incluyendo las débiles perspectivas econémicas de la eurozona, con
una contraccion en el PMI de Alemania y la posibilidad de nuevos recortes de tasas por parte del
BCE. La cotizacion del EUR/USD se estabiliza por encima de 1.0825, pero los inversores
permanecen cautelosos a la espera de los proximos datos de inflacién de la eurozona, que influiran
en las expectativas de politica monetaria del BCE. Para hoy, esperamos un rango de operacion para
el par EUR/COP acotado entre los COP$4,360 y los COP$4,390 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de 0.5%, llegando al precio de
USDS$77.89 por barril. La referencia Brent baja 0.66% a USD$81.83. En las tGltimas tres semanas,
los precios del petroleo WTI y Brent han caido alrededor de un 5%. La demanda china de petroéleo
sigue preocupando, ya que el Producto Interno Bruto del segundo trimestre crecié6 menos de lo
esperado. Junto a lo anterior, Beijing recorté6 una serie de tasas de préstamo, sugiriendo
preocupaciones sobre el lento crecimiento econémico. Ademas la demanda por crudo en China
cay6 un 8.1% en junio.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacién diaria commodities
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Grafica 3: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs) Grafica 4: Variacion diaria TES UVR (pbs)
0.0 0.6
56 ‘ I
14
23 -2.0 -2.0 -2.0
ERERENE
2.2
29 5o 33
Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores
Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores
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 -2.79 Coltes 26 897 8.95 9.00
Tesoros 5Y 4.13 4.11 -2.45 Coltes 27 9.66 9.60 9.70
Tesoros 7Y 4,17 4.15 -2.00 Coltes 33 10.67 10.60 10.70
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Grafica 9: Comportamiento anual Tesoros (%) Grafica 10: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos cayeron después de que el Gltimo dato de inflacién no
afect6 significativamente las expectativas de que la Reserva Federal podria reducir las tasas en
septiembre. El bono de diez afios ubicAndose en 4.219% (-2.2 pbs) y el de dos afos cotizando en
4.406% (-2.5 pbs). El interés abierto en las opciones sobre bonos del Tesoro para septiembre
experiment6 un gran aumento, con un incremento de 102,000 contratos en las opciones de
compra TYU4 112, que se compraron en su totalidad durante el dia a precios que subieron hasta 31
ticks. Este movimiento anticipa una disminucion aproximada de 15 pbs en los rendimientos de los
bonos a 10 afios para el 23 de agosto. Los operadores siguen convencidos de que la Fed mantendra
las tasas estables en su reunion de la préxima semana y contintan apostando a que realizara un
recorte inicial de tasas en la siguiente reunién y dos recortes mas de tasas para fin de afio.

Mercados Desarrollados: La mayoria de las curvas de rendimientos muestran un aumento. Los
bonos alemanes abrieron con pérdidas mientras el mercado se centra en la encuesta de
expectativas de inflacion del BCE y los datos del PCE subyacente de EE.UU. Los mercados
monetarios mantienen expectativas de recortes de tasas del BCE, con 22 pbs en septiembre y 52
pbs para fin de afio. En el Reino Unido, se espera que el canciller Reeves anuncie un déficit de
financiacion de 20 mil millones de libras, y los operadores apuestan a 11 pbs de alivio del BOE la
proxima semana y 49 pbs para el afo. Actualmente, los rendimientos de algunos bonos
desarrollados son: Bunds +1.9 pbs a 2.432%, bonos italianos a 10 afios +1.8 pbs a 3.79%, y bonos
franceses a 10 afos +3.14 pbs a 2.1%, mientras que el diferencial BTP-Bund se mantiene sin
cambios en 136 pbs. Por otro lado, el Ministerio de Finanzas de Japén subastara bonos por ¥2.6
billones con vencimiento en agosto de 2026, que tuvieron un rendimiento de 0.405% en la
negociacién al momento de emision. La volatilidad implicita de los futuros de bonos a 10 afios
alcanzd su nivel mas alto desde diciembre, en medio de la incertidumbre sobre la decisiéon de
politica del Banco de Japén la proxima semana.

Mercados Emergentes: Los bonos emergentes se encuentran mixtos. El rendimiento de los
bonos a 10 aflos de China ha alcanzado un minimo histérico del 2.17%. Las recientes reducciones
en las tasas de interés han debilitado los esfuerzos del PBOC para aumentar los rendimientos de
los bonos a mas largo plazo. La creciente preocupaciéon por la economia china ha llevado a los
inversores a buscar refugio, aumentando la presiéon sobre los rendimientos y anticipando mas
recortes de tasas. Aunque el PBOC considera que rendimientos excesivamente bajos pueden
amenazar la estabilidad financiera y afectar al yuan, estd dispuesto a ajustar la curva de
rendimiento en lugar de fijar un nivel especifico para los rendimientos. Maria Corina Machado,
quien encabeza la campana para remover al régimen de Maduro, mencion6 en una entrevista en la
sede de su partido que algunos tenedores de deuda de Venezuela que anteriormente apoyaban
una reestructuracién bajo el gobierno de Maduro estidn reconsiderando su postura debido al
creciente probable éxito de la oposicion.

Colombia: En la sesion anterior, la curva TES-TF presenté un mayor empinamiento. Los
rendimientos de la curva TES-TF variaron en promedio 0.695 pbs. El bono a dos afios present6 las
mayores valorizaciones siendo estas de -4.5 pbs, pasando de 9.024% a 8.979%. Mientras que el
nodo de veinte afnos presento las mayores desvalorizaciones siendo estas de +2.55%, pasando de
11.525% a 11.551%. Por su parte, la curva UVR present6 valorizaciones en la mayoria de la curva por
segundo dia consecutivo, teniendo cambios en promedio de -3.075 pbs. El nodo de dos afios
presentd las mayores valorizaciones, siendo estas de -13.55 pbs, pasando de 3.6475% a 3.512%.
Hoy, el mercado podria seguir viendo mayor empinamiento ante las expectativas de un recorte de
tasas por parte del Banco de la Republica la préxima semana. Ademas la parte larga seria
presionada por los riesgos en la region, cuando el Comité Autébnomo de la Regla Fiscal (CARF)
advirtié que el pais podria necesitar un recorte adicional en el gasto y estim6 que las metas de
recaudacion tributaria podrian estar desfasadas. Junto a esto, el driver fundamental de la jornada
seran los nuevos datos de inflacion estadounidense, los cuales, al no afectar significativamente las
expectativas por parte de la FED, podrian impulsar la curva hacia las valorizaciones en el corto
plazo.
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El mercado en Nueva York se muestra positivo, mientras los operadores sortean una semana
que estuvo llena de volatilidad. Los futuros del S&P 500 subieron +0.7%, mientras que los futuros
del Nasdaq 100 ganaron +1% y los futuros vinculados al Dow Jones subieron +0.5%. Los inversores
evaltan el dato de PCE que estuvo en linea con la mayoria de los encuestados por Dow Jones.

Los mercados en Europa se muestran positivos, en medio de una jornada de aparente
recuperacion en EE.UU. El Stoxx 600 subié +0.6%, la mayoria de los sectores se encontraban en
terreno positivo, el sector de construccién y materiales estuvo en territorio positivo, ya que
avanzoé un +1.19%. El indice DAX subi6 +0.42%, el FTSE 100 gané +0.89% y el CAC 40 subi6 +0.88%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra mixto, mientras el mercado en Japon acumuld su
octavo dia consecutivo de retrocesos. El indice Hang Seng subi6 +0.1%, mientras que, el CSI 300
gano6 +0.14%. El Nikkei 225 retrocedi6 -0.53% y el Topix cay6 -0.38%. El S&P ASX subi6 +0.76%.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,345 y 1,360 puntos,
mantenemos cautela en nuestro rango debido a la tendencia bajista. Para Ecopetrol esperamos
que se mueva en un rango entre COPS2,100 y COPS2,160, estaremos atentos al intento de rebote
actual. Las acciones de ISA intentan mantener la tendencia alcista, por tanto creemos que podrian
moverse entre COPS18,100 y COPS18,450.

e Grupo Argos: La compafiia convocé a una reunion extraordinaria de la Asamblea General
de Accionistas en Medellin el 31 de julio de 2024 a las 8:00 a.m. Ademas, publico la
proposicion de Reforma Estatutaria que serd puesta a consideraciéon de la Asamblea de
Accionistas.

e Banco de Bogota: La compania informé que realizo la colocacion de la primera emision de
Bonos Ordinarios Sostenibles con cargo al Programa de Emisiéon y Colocacion (tercera
emision) en el mercado local por COP$500.000 millones. El monto ofrecido fue
demandado maés de 2 veces.

e Nutresa: Durante el primer semestre de 2024, Grupo Nutresa report6 ventas por COPS8.8
billones, con un margen EBITDA del 13.5%. Las ventas en Colombia alcanzaron COPS5.3
billones, una disminucion del -4.2%, mientras que los ingresos internacionales fueron
USDS876.1 millones, una reduccion del -0.7%.
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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 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 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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