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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra negativo, mientras los operadores reaccionan a datos
de mercado laboral mas débiles de lo esperado.

e Elddlar estadounidense cae cerca de 103.6 unidades.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. cayeron notablemente después de un
informe de empleo de EE.UU.

En EE.UU: Hoy, el Departamento del Trabajo inform6 que la lectura de néminas no agricolas se
situd en 114k, cifra inferior a los 175k esperados en consenso por los analistas. Ademas, el dato de
junio, se corrigio a la baja de 206k a 179k. Segun el informe, el empleo sigui6é creciendo en la
atencion sanitaria, en la construccion, en el transporte y el almacenamiento. En general, el informe
da cuenta de un enfriamiento en el empleo, pues la tasa de desempleo alcanza el 4.3% y los salarios
suben 3.6%, el nivel mas bajo desde marzo de 2020, en plena pandemia. Esto sucede luego de que
ayer las solicitudes iniciales de desempleo semanales llegaron a 249 mil, superando el pronostico de
235 mil, mientras las solicitudes continuas alcanzaron su nivel mas alto desde noviembre de 2021.
En medio de este panorama, las probabilidades de reduccion de tasa de interés en septiembre es del
100%, pero la balanza se inclina mas hacia una reduccion de 50 puntos basicos, en vez de 25 puntos.
De manera paralela, el calendario corporativo vuelve a ser relevante, cuando Apple y Amazon
reportaron sus ganancias tras el cierre del jueves, y ambos estan en el centro de atencion debido a
sus previsiones débiles.

En Europa: El sentimiento se comprime debido a la expectativa de al menos dos recortes
adicionales de tasas por parte del BCE este afio, posiblemente en septiembre. El oficial del BCE,
Stournaras, indic6 que la inflacién podria caer por debajo del objetivo del 2% debido a la débil
economia de la eurozona. La inflaciéon anual en la Eurozona se aceler6 inesperadamente al 2.6% en
julio, aunque la inflacién de servicios disminuy6 por primera vez en tres meses. Las estimaciones
preliminares mostraron que la economia de la Eurozona creci6 un 0.3% en el 2T24, con crecimiento
en Francia, Italia y Espafia, pero con una contraccion inesperada en Alemania. Los mercados caen
debido a preocupaciones sobre la desaceleracion econdémica en EE.UU. y cambios en las politicas
monetarias de los bancos centrales.

En Asia: En China la moneda se fortaleci6 impulsada principalmente por un yen japonés mas
fuerte, que alcanzdé su nivel mas alto en casi cinco meses debido a una caida en la actividad
manufacturera de EE. UU., lo que generd temores de recesion. Ademas, la apreciacion se atribuye a
las expectativas de un recorte de tasas por parte de la Fed en septiembre. En Japon, por su parte, la
volatilidad se enmarca en un contexto de politicas monetarias restrictivas por parte del Banco de
Japon, que elevo su tasa de politica al 0.25% y sugirié futuros aumentos si la economia lo requiere.

En Colombia: En el proyecto de Presupuesto para el proximo afio, el gobierno ha incrementado
la meta de recaudacién de la Dian. La nueva proyeccion de ingresos tributarios netos ha aumentado
de $289.87 billones, segn la actualizaciéon de mediados de junio, a $304.5 billones en los
prondsticos mas recientes. Este aumento de $14.6 billones se debe al mayor recaudo esperado por la
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gestion de la Dian. El Banco de la Republica ha dado a conocer su informe de politica monetaria, que
contiene nuevos estimados de indicadores macroeconémicos como la inflacion y el crecimiento. El
miércoles, el banco central anuncié que su equipo técnico proyecta un crecimiento econémico del
1.8% para este afo. En otro orden de temas, el viceministro de Trabajo, Edwin Palma, renunci6 ayer
a su cargo.

Dolar estadounidense (DXY): El indice del dolar estadounidense cae cerca de 103.6 unidades,
ubicandose en niveles de marzo de este afio y depreciandose cerca del 1% diario. La caida se da tras
la publicaciéon de datos de mercado laboral desfavorables para la economia, que respaldan las
expectativas de recortes de tasas en septiembre e incrementan la presion sobre el dolar. Por lo
anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del dolar entre las 103.4 y 104.2
unidades durante la jornada.

USD/COP: Ayer, el peso colombiano fluctué entre un minimo de COP$4,023.11 y un maximo de
COP$4,096.99 por dolar, cerrando en COP$4,087.00 (-0.87%). Hoy, luego de un informe de mercado
laboral estadounidense muy por debajo de las expectativas y ante una percepcion de riesgo de
recesion a nivel global, las monedas pares en la region se deprecian fuertemente, mientras los
inversores salen de sus posiciones en monedas emergentes. Por lo tanto, aunque vemos un DXY
significativamente débil, la moneda local podria alinear su movimiento al de sus pares en la region y
depreciarse, incluso alcanzando niveles de inicio de junio. Teniendo en cuenta esto, anticipamos
un rango entre COP$4,070 y COP$4,110 por délar, con extensiones en COP$4,060 y COP$4,125.

EUR/COP: El EUR/USD se dirige nuevamente hacia 1.09 debido a los decepcionantes datos del
NFP. La presiéon vendedora sobre el doélar aument6, después de que la creacién de empleos en
EE.UU. en julio fue menor de lo esperado, impulsando el EUR/USD a alcanzar nuevos maximos
cerca de 1.0892. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre
los COP$4,410 y los COP$4,435 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de 1.39%, llegando al precio de
USDS75.25 por barril. La referencia Brent cae 1.21% a USD$78.56. El precio del petrdleo esta en
aumento debido a las tensiones en el Medio Oriente, en particular por el temor a represalias de
Iran contra Israel. Sin embargo, persiste una presiéon a la baja en los precios debido a los
decepcionantes datos econémicos de China, el principal importador de crudo, y a encuestas que
revelan una actividad manufacturera mas débil en Asia, Europa y Estados Unidos, lo que ha
generado preocupaciones sobre un crecimiento econdémico global débil y una consecuente
disminucién en el consumo de petréleo. Por su parte, la Opep+ mantuvo sus politicas de
produccion sin cambios, aunque sefalé un posible incremento en la produccién a partir de
octubre.
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Grafica 1. Variacion diaria monedas
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Grafica 3: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%)
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Grafica 9: Comportamiento anual Tesoros (%)
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Grafica 2: Variacién diaria commodities
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Grafica 4: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 8: Pronosticos diarios TES-TF (%)
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Grafica 10: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. cayeron notablemente después de un
informe de empleo de julio mas débil de lo esperado. El rally en los bonos del Tesoro se extendié
por séptimo dia consecutivo. El rendimiento a 2 afios cay6 29 pbs, alcanzando su nivel mas bajo en
un afio. El rendimiento del bono a 10 afios bajo hasta 19 pbs, situdndose en un minimo de 2024 de
3.79% el ultimo cierre se ubicaba en 3.828%. Los operadores ahora ven una probabilidad del 90%
de un recorte de medio punto en septiembre. En los tltimos cinco dias, el rendimiento fluctué 37
pbs, y en el Gltimo mes, oscil6 entre 3.828% y 4.433%. Los operadores aumentan sus apuestas por
una politica mas flexible en 2024, ahora esperando 111 pbs de recortes. Los inversores ya estaban
preocupados por el panorama econdémico antes del informe de empleo, y los nuevos datos
intensifican esas preocupaciones, generando debate sobre si la Reserva Federal ha esperado
demasiado para recortar las tasas de interés.

Mercados Desarrollados: Los bonos de la zona euro y los gilts subieron tras los datos de
empleo en EE.UU. El rendimiento a 2 afios de Alemania cay6 12 pbs a 2.33%, el mas bajo desde
marzo de 2022, y el rendimiento del Bund a 10 afios bajo 8.5 pbs a 2.126%. Los Bunds subieron por
segundo dia consecutivo debido a apuestas de recortes de tasas de interés por parte del BCE en
medio de la caida de los mercados de acciones y preocupaciones sobre el crecimiento global. Los
gilts también podrian beneficiarse de las crecientes apuestas de recortes de tasas del Banco de
Inglaterra y el tltimo recorte efectivo. El rendimiento a 10 afios de Italia subi6 1 pbs a 3.65%, el
diferencial BTP-Bund aument6 2 pbs a 142 pbs, y el rendimiento a 10 afios de Francia bajo 1 pbs a
2.99%.

Mercados Emergentes: JPMorgan Chase & Co. planea monitorear mas de cerca la liquidez de
los bonos indios a largo plazo en su indice de bonos de mercados emergentes después de que
India restringiera la propiedad extranjera de algunos nuevos bonos. El banco estadounidense
reevaluari la inclusion de estos bonos en el indice si hay una falta de cotizaciones en el mercado
secundario o quejas de los clientes. Esto sigue a las restricciones inesperadas de India sobre
nuevos valores con vencimientos de 14 y 30 afios, poco después de ser incluido en el indice de
JPMorgan. JPMorgan no ha comentado sobre la decision de India ni sobre los pasos que tomara en
respuesta.Si la disponibilidad de bonos de ruta totalmente accesible (FAR) disminuye, podria ser
motivo de preocupacioén. Bloomberg Index Services Ltd. también incluird algunos bonos indios en
su indice a partir del proximo afio. Por otro lado, Brasil vendi6é 150 mil bonos NTNF a 6 afios con
un interés del 10%, con vencimiento el 1 de enero de 2031, el 1 de agosto. Los bonos tienen un
rendimiento del 11.945% vy se liquidaran hoy. La curva de rendimientos del soberano de Brasil se
agudizé. El rendimiento a 10 afios subi6 +0.6 pbs a 11.979%. El diferencial de rendimiento entre 1
ano y 10 afios fue de 104.1 pbs, en comparaciéon con el cierre anterior de 88.5 pbs. Los CDS de
Brasil a 5 afios se ampliaron de 4.9 pbs a 163.1 pbs.

Colombia: En la sesién anterior, los TES-TF cerraron la jornada con fuertes valorizaciones. Los
rendimientos de la curva TES-TF variaron en promedio -13.736 pbs. El nodo con vencimiento en
2033 present6 las mayores valorizaciones siendo estas de -17.75 pbs, pasando de 10.5685% a
10.391%. Por su parte, la curva UVR present6 valorizaciones alrededor de la curva, teniendo
cambios en promedio de -6.916 pbs. El nodo de veinticinco afios presentd las mayores
valorizaciones, siendo estas de -9.7 pbs, pasando de 5.529% a 5.432%. El dia de hoy esperamos que
las valorizaciones contintien, teniendo en cuenta las expectativas de recortes por parte de la FED
y las disminuciones que ha tenido el Tesoro. Esperamos que este movimiento sea mas
pronunciado en los nodos con vencimiento al 2027 y al 2028. En noticias locales, el ministro de
Hacienda, Ricardo Bonilla destacoé que el Gobierno esta evaluando cémo utilizar los Titulos de
Desarrollo Agropecuario (TDA) de manera mas eficiente.
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El mercado en Nueva York se muestra negativo, mientras los operadores reaccionan a datos de
mercado laboral mas débiles de lo esperado. Los futuros del S&P 500 cayeron -1.6%, mientras que
los futuros del Nasdaq 100 perdieron -2.3% y los futuros vinculados al Dow Jones retrocedieron
-1.3%. Los datos de ndéminas no agricolas reavivaron los temores de una posible recesion en
EE.UU. entre los operadores.

Los mercados en Europa se muestran negativos, los operadores se ven afectados por las ventas
masivas a nivel global. El Stoxx 600 cay6 -2.15%, la mayoria de los sectores se encontraban en
terreno negativo, las acciones de tecnologia lideraron las pérdidas con una caida de -3.9%. El
indice DAX retrocedio6 -1.98%, el FTSE 100 cay6 -0.52% y el CAC 40 cay6 -1.1%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra negativo, los mercados en Japon retroceden en medio
de la alta volatilidad a nivel global. El indice Hang Seng cay6 -2.08%, mientras que, el CSI 300
retrocedio -0.92%. El Nikkei 225 retrocedi6 -5.81% y el Topix cay6 -6.14%. El S&P ASX retrocedio
-2.11%.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,332 y 1,345 puntos, el indice
parece mostrar indecision en la direccion a tomar. Para Ecopetrol esperamos que se mueva en un
rango entre COPS2,095 y COPS2,150, el activo sigue enfrentando una fuerte presién vendedora.
Las acciones de Celsia consolidan una lateralizaciéon temprana, por tanto creemos que podrian
moverse entre COP$3,940 y COPS$4,005.

e Banco de Bogota: De acuerdo con el proyecto de distribucion de utilidades aprobado en
la asamblea del 21 de marzo de 2024, se efectu6 el pago de los dividendos
correspondientes a agosto de 2024.

e  Grupo Aval: Ha realizado el pago de los dividendos correspondientes al mes de agosto de
2024, de acuerdo con los términos establecidos en el Proyecto de Distribucién de
Utilidades aprobado por la Asamblea General de Accionistas el 20 de marzo de 2024.
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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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