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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra levemente positivo, mientras los operadores quieren
aprovechar el impulso del cierre de la semana.

e El ddlar estadounidense se mantiene estable sobre las 103 unidades.

e Los rendimientos del Tesoro de EE. UU. se mantienen estables mientras los inversores
esperan los ultimos datos de inflacion.

En EE.UU: El mercado inicia la semana con un tono de calma y de cautela y se espera que la
volatilidad del mercado persista, cuando se esperan datos de inflacion al productor el martes y al
consumidor el miércoles. Las ventas minoristas y producciéon industrial estan previstas para el
jueves. Las probabilidades de un recorte de 50 puntos basicos por parte de la Fed se sitian
actualmente en casi el 50%, muy por debajo del 85% de la semana pasada, cuando las
preocupaciones sobre una posible recesion impulsaron las apuestas de que la Fed tendria que
reducir los costes de los préstamos de forma mas agresiva, aunque las expectativas de mas de 100
puntos basicos de flexibilizacion este afio se mantuvieron intactas.

En Europa: Los inversores evaltian la politica monetaria futura. Los economistas predicen ahora
que el Banco Central Europeo (BCE) recortara su tasa de deposito trimestralmente hasta finales del
afno proximo, poniendo fin a su ciclo de flexibilizacion antes de lo previsto anteriormente. Se prevé
que el tipo de referencia alcance el 2.25% en diciembre de 2025 tras seis reducciones de un cuarto
de punto, mas rapido que la prediccion anterior de mediados de 2026. El BCE empez6 a reducir los
costes de financiacioén en junio, con el objetivo de que la inflacién volviera a su objetivo del 2%.
Aunque los funcionarios han indicado que es probable que haya més recortes de tasas, no se han
comprometido con fechas especificas por la incertidumbre econémica. Datos recientes muestran
un estancamiento en el sector privado de la zona del euro y un débil crecimiento en Alemania, lo
que ha llevado a los economistas a rebajar sus proyecciones de crecimiento para la region.

En Asia: En China, las preocupaciones econdémicas contintan afectando el sentimiento de los
inversores, quienes se preparan para una serie de informes clave esta semana, incluyendo datos de
produccion industrial, ventas minoristas, desempleo, crecimiento de los préstamos pendientes,
nuevos préstamos en yuanes y oferta monetaria M2. Estos informes siguen a una sorprendente
aceleracion en la tasa de inflacion anual, que super6 las previsiones del mercado alcanzando su
nivel mas alto desde febrero, marcando el sexto mes consecutivo de aumento, lo que sugiere una
recuperacion sostenida de la demanda interna impulsada por los esfuerzos de estimulo de Beijing.
Ademas, la deflacion anual del productor se mantuvo estable, siendo la mas baja desde enero de
2023, reflejando el impacto positivo de las medidas de apoyo del gobierno. En Japo6n, los mercados
siguen evaluando los comentarios del vicegobernador del BOJ, Shinichi Uchida, quien indic6 que el
banco no aumentar3 las tasas durante la inestabilidad del mercado. Sin embargo, el resumen de la
reunion de politica monetaria de julio del BOJ mostr6 que algunos miembros sefialan la necesidad
de aumentar las tasas, con uno de ellos proponiendo llevarlas eventualmente al menos al 1%.

En Colombia: El calendario econémico de esta semana es amplio. Hoy, Fedesarrollo presenta el
indice de confianza del consumidor, seguido el martes por los resultados financieros de Ecopetrol.
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El miércoles se divulgaran las cifras de produccién manufacturera y ventas minoristas, y el jueves, el
DANE revelara el PIB del segundo trimestre. En otros temas, el presidente, Gustavo Petro, anuncio
una ley para obligar a los bancos a prestar dinero a tasas de interés bajas a sectores econémicos
estratégicos, como parte de sus planes de crecimiento.

Dolar estadounidense (DXY): El ddlar estadounidense se mantiene estable sobre las 103
unidades, con ganancias marginales frente a sus principales pares, con una semana que inicia con
calma en cuanto a datos econémicos. La presiones para la moneda persisten, mientras todas las
miradas estan puestas en el indice de precios al consumidor de julio, que se publicara el miércoles,
y en los datos de ventas minoristas de julio, que se anunciardn el jueves. Por lo anterior,
anticipamos un rango de operacion para el indice del doélar entre las 103.0 y 103.3 unidades
durante la jornada.

USD/COP: El pasado viernes, el peso colombiano se deprecio frente al dolar estadounidense,
cerrando en COPS$4,072. Esto debido a la publicacion de un dato de inflacion local
sorprendentemente mas bajo de lo anticipado por el mercado, que gener6 incertidumbre sobre un
recorte de tasas mas agresivo por parte del Banco de la Republica en septiembre, lo cual reduce el
atractivo de los rendimientos de Colombia frente a otros paises de Latinoamérica. Hoy, el peso
colombiano podria continuar esta tendencia de depreciacion, dada la ligera agenda econémica y el
movimiento de depreciacion del peso mexicano, que es la moneda de la region con mayor
correlacion respecto al peso colombiano. Ademas, el mercado podria continuar siendo influenciado
por la expectativa de recortes por parte del BanRep luego del dato de IPC. Teniendo en cuenta esto,
anticipamos un rango entre COP$4,060 y COP$4,090 por ddlar, con extensiones en COP$4,045y
COP$4,110.

EUR/COP: El EUR/USD se mantiene estable por encima de 1.0900 en un contexto de mercados
cautelosos, especialmente debido a las crecientes tensiones geopoliticas entre Israel e Iran, que
podrian limitar su subida. Los inversores estan atentos a los datos de IPC de EE.UU. que son
cruciales para prever futuros movimientos de la Reserva Federal (Fed) en septiembre. Las
expectativas de recortes significativos de las tasas por parte de la Fed se han reducido, y el Banco
Central Europeo (BCE) podria implementar dos recortes mis de tasas este afio. Para hoy,
esperamos un rango de operaciéon para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,435 y los
COP$4,490 por euro.

El precio del barril de petrdleo WTI inicia la jornada con ganancias de 1.16%, llegando al precio
de USDS$77.73 por barril. La referencia Brent sube 0.93% a USD$80.4. El crudo extiende ganancias,
impulsadas por la disminucioén de los temores de recesion y el aumento de las tensiones en Medio
Oriente. Los futuros del petréleo continuaron su ascenso tras las alzas de la semana anterior, en
medio de la expectativa por la posible respuesta de Iran al asesinato de un lider de Hamas en
Teheran. Ademas, Israel continud su ofensiva en Gaza con una serie de ataques durante el fin de
semana. Esta semana, el foco estard en los datos de inflacion de varias economias clave,
especialmente en Estados Unidos.
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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: Prondsticos diarios TES-TF (%)

Min. (pron.)  Max. (pron.)
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Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
Grafica 10: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos del Tesoro de EE. UU. se mantienen estables mientras los inversores
esperan los ultimos datos de inflacion y otros indicadores econdémicos clave que se publicaran
esta semana. El rendimiento del bono a 10 afios bajé menos de 1 pbs, alcanzando el 3.941%, y el
bono a 2 afios disminuy6 a 4.055%. Estos datos son seguidos de cerca debido a la preocupaciéon
sobre una posible recesion en EE. UU. y la preocupacion sobre si la Reserva Federal deberia haber
comenzado a reducir las tasas de interés antes para evitar un aterrizaje brusco. Por otro lado, los
volimenes de futuros y opciones de SOFR estuvieron por debajo de su promedio de 20 dias el
viernes. Los nuevos flujos de SOFR se inclinaron hacia la proteccion a la baja, con una demanda
notable de opciones bajistas para diciembre de 2024. En las opciones SOFR de diciembre 2024, el
interés abierto (OI) aumento significativamente debido a la compra de spreads de opciones que
anticipan recortes de tasas menores a los 100 puntos basicos previstos.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los soberanos se encuentran presentando
aumentos. El rendimiento del bono aleman a 10 afios contintia subiendo a 2.233%, después de
haber alcanzado un minimo de siete meses de 2.074%, a la espera de datos macroecon6micos. No
obstante, una encuesta sugiere que el BCE podria acelerar los recortes de tasas para combatir el
débil crecimiento en Europa, lo cual puede traer beneficios a los bonos de la zona euro. En el
Reino Unido, se espera un aumento en las cifras de inflaciéon por primera vez este ano, por lo cual
el bono se encuentra en 3.94%. Catherine Mann, del Banco de Inglaterra, advirti6 sobre la
persistencia de las presiones inflacionarias, especialmente en los servicios, lo que podria
complicar los esfuerzos para mantener la inflacion en 2%.

Mercados Emergentes: Los soberanos se encuentran mixtos. El rendimiento del bono brasilefio
a 10 afios se encuentra en 11.64%, cayendo desde un maximo de tres semanas de 12.2% el 25 de
julio, siguiendo la tendencia global de recortes de tasas. Sin embargo, las preocupaciones sobre la
disciplina fiscal en Brasil, avivadas por la prioridad del presidente Lula en los intereses nacionales
sobre el cumplimiento fiscal, han limitado la recuperaciéon de los bonos brasilefios. Esto ha
aumentado las dudas de los inversores sobre el compromiso del gobierno con politicas fiscales y
monetarias solidas, lo que ha resultado en primas de riesgo mas altas y una venta masiva de bonos.
El rendimiento del bono a 10 afios de México no muestra variaciones al inicio de la jornada y se
mantiene en el cierre del viernes, 9.738%.

Colombia: En la sesién anterior, los TES-TF cerraron la jornada con valorizaciones a lo largo de la
curva. Los rendimientos de la curva TES-TF variaron en promedio -13.85 pbs. El nodo a siete afios
presento las mayores valorizaciones siendo estas de -19.7 pbs, pasando de 10.039% a 9.842%. Por
su parte, la curva UVR también present6 valorizaciones en la mayoria de los nodos, teniendo
cambios en promedio de -3.45 pbs. El nodo de dos afios presento las valorizaciones mas amplias
siendo estas de -10.7 pbs, pasando de una tasa de 3.18% a 3.073%. Hoy, esperamos que los TES
empiecen a corregir las valorizaciones de la semana pasada. Este movimiento es debido a que
durante la tltima semana se perdi6 la correlacion entre los TES y los Tesoros estadounidenses.
Ademas, dadas las fuertes valorizaciones que se han dado en la parte corta durante las tltimas
semanas, esperamos que estas correcciones sean mas pronunciadas en esta parte.

El mercado en Nueva York se muestra levemente positivo, mientras los operadores quieren
aprovechar el impulso del cierre de la semana. Los futuros del S&P 500 subieron +0.1%, mientras
que los futuros del Nasdaq 100 ganaron +0.2% y los futuros vinculados al Dow Jones subieron
+0.1%. Los proximos datos sobre inflacion seran clave para los mercados, que siguen nerviosos
tras el aumento de la volatilidad.

Los mercados en Europa se muestran mixtos, los operadores estan atentos a la dinamica de
Wall Street. El Stoxx 600 subi6é +0.2%, la mayoria de los sectores se encontraban en terreno
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mixto, las acciones de petroleo y gas lideraron las ganancias con un incremento de +1.06%. El
indice DAX subi6 +0.15%, el FTSE 100 gano +0.31% y el CAC 40 retrocedi6 -0.13%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra positivo en su mayoria, los operadores analizan los
ultimos datos macroecondmicos. El indice Hang Seng subié +0.13%, mientras que, el CSI 300
perdi6 -0.14%. El mercado en Japén se encuentra cerrado por vacaciones. El S&P ASX avanzo6
+0.46%.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,299 y 1,315 puntos,
mantenemos el rango de cautela en el activo. Para Ecopetrol esperamos que se mueva en un rango
entre COPS$2,120 y COPS$2,160, el activo podria buscar una resistencia sobre los COP$2,160. Las
acciones de Nubank se han recuperado poco a poco, por tanto creemos que podrian moverse
entre COPS$50,140 y COPS$51,200.

e Celsia: Entrega informacion de los avances del programa de adquisiciones de acciones.
Enka: Llevo a cabo una teleconferencia con firmas comisionistas de bolsa para presentar
los resultados del segundo trimestre de 2024 y responder a sus preguntas.

e Cementos Argos: Reportd un crecimiento del 11 % en su EBITDA, alcanzando los COP$280
mil millones, con un margen de 20,7 %, lo que representa una mejora de 264 puntos
basicos. Estos resultados reflejan una ejecucion exitosa del SPRINT 2.0, un aumento en el
precio y la liquidez de las acciones, asi como la mejora en el volumen consolidado y
eficiencias en Colombia. El EBITDA acumulado en el primer semestre de 2024 fue de
COPS$570 mil millones, un incremento del 5,9 % en comparaciéon con el mismo periodo del
ano anterior.

e Terpel: Suscribi6é un otrosi con ALPLA COLOMBIA S.A.S. para el suministro de envases de
polietileno de alta densidad para lubricantes Mobil y Terpel. Este otrosi extiende la
vigencia del contrato original por 3 afos, desde el 1° de agosto de 2024 hasta el 31 de julio
de 2027, con un valor total de COPS$S23L5 miles de millones No hay términos o
condiciones especiales relevantes para el emisor en este otrosi, que ha sido aprobado por
el representante legal de la empresa.

e Promigas: Anunci6 que hara bidireccional el gasoducto Barranquilla-Ballena, tras la
aprobacion de la Comisién Nacional de Energia y Gas, conocida como CREG. Esto
permitird transportar 170 millones de pies cubicos de gas desde la costa del Caribe
colombiana hasta Ballena, donde luego podra conectarse a gasoductos que alimentan el
interior del pais.
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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 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 indicaciéon 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 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 decisién 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
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 tinicamente 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 informacién 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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