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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra levemente positivo, mientras los operadores analizan
los primeros datos de inflacién que muestran debilidad.

e Eldolar estadounidense mostr6 una tendencia neutral a principios de la semana.

e Losrendimientos del Tesoro de EE. UU. se mantienen casi sin fuertes cambios.

En EE.UU: El optimismo se mantiene en los mercados tras los datos del indice de precios al
productor (IPP) de julio, que estuvieron por debajo de las expectativas y aumentaron las esperanzas
de un recorte en las tasas de interés de la Reserva Federal. El IPP subi6 un 0.1% mensual, frente al
0.2% previsto, y registr6 un aumento interanual del 2.2%, lo que refuerza la posibilidad de una
reduccion de tasas en medio de la desaceleracion del mercado laboral. Los precios al productor,
excluyendo alimentos y energia, se mantuvieron estables en julio, desacelerandose desde el 0.3% en
junio, y la inflacion basica anual bajo al 2.4% desde el 3%. En otro ambito, el indice de optimismo de
las pequeiias empresas de la NFIB alcanzd 93.7 en julio, su nivel mas alto en mas de dos afios,
aunque sigue por debajo del promedio histérico de 98. A pesar del aumento en el optimismo, las
empresas siguen enfrentando presiones inflacionarias y de costos laborales, lo que genera
incertidumbre econdmica.

En Europa: La economia de la eurozona mostr6é nuevas sefiales de debilidad en agosto, con el
indice ZEW de sentimiento econ6émico cayendo a 17.9 puntos, su nivel mas bajo en nueve meses y
muy por debajo de las previsiones de 35.4. Este es el segundo mes consecutivo de deterioro,
reflejando la creciente incertidumbre economica y las expectativas inflacionarias, que subieron a
-39.1 puntos. En paralelo, el indicador de la situacion econémica actual mejor6 ligeramente a -32.4
puntos. En el Reino Unido, los datos laborales superaron las expectativas, lo que reduce la
probabilidad de nuevos recortes de tasas por parte del Banco de Inglaterra. El desempleo cayd
inesperadamente al 4.2% en el trimestre hasta junio, mientras que el crecimiento salarial se
desaceler¢ al 5.4%, aunque sigue por encima de las proyecciones del BOE. Los salarios, incluidas las
bonificaciones, bajaron al 4.5% debido a una bonificacion tnica del NHS. El empleo creci6 en 97 mil
personas, el mayor aumento desde noviembre de 2023, aunque el empleo total anual disminuy6 en
69 mil, principalmente por la reduccion de trabajadores a tiempo parcial.

En Asia: En China, la caida en los nuevos préstamos en yuanes amplifica el pesimismo sobre la
recuperacion del consumo justo cuando los inversores se mostraron cautelosos ante los proximos
informes econémicos, que incluyen datos de produccion industrial, ventas minoristas y desempleo.
Por su parte en Japon, los pedidos de maquinas herramienta crecieron un 8.4% interanual en julio,
desacelerandose desde el 9.7% anterior, con un aumento del 17.9% en pedidos extranjeros y una
caida del 9.6% en la demanda interna, mientras se mantiene la incertidumbre sobre la politica
monetaria del Banco de Japon (BOJ). Los precios al productor en Japén registraron su mayor
aumento en 11 meses, con un 3.0% anual en julio, marcando el 42.° mes consecutivo de inflacion.

En Colombia: De acuerdo con datos de Fedesarrollo, el indice de confianza del consumidor subid
a -9 en julio, frente al registro del mes anterior de -12.7. También, se conoci6 la designacién de las
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Comisiones Economicas de la Camara de Representantes a los ponentes del Presupuesto General de
la Nacién para la vigencia 2025, el cual va por un monto de $523 billones. Hoy, la atencion estara en
los resultados trimestrales financieros de Ecopetrol del segundo trimestre de 2024 que se
publicaran después del cierre de mercado.

Dolar estadounidense (DXY): El indice del dolar estadounidense mostré una tendencia neutral a
principios de la semana, manteniéndose por encima de 103.2 unidades durante la sesiéon del lunes,
cuando el mercado mostr6 un sentimiento tranquilo y el DXY se mantuvo estable. Hoy, luego de la
publicaciéon del dato de IPP, el DXY retrocede hasta las 103 unidades mientras los inversores
asimilan un dato por debajo de las expectativas del mercado. Se espera que maiana los proximos
datos del indice de precios al consumidor (IPC) influyan en la direccién del dolar. Por lo anterior,
anticipamos un rango de operacion para el indice del doélar entre las 102.9 y 103.3 unidades
durante la jornada.

USD/COP: Ayer, el peso colombiano se apreci6 frente al dolar estadounidense, fluctuando en un
canal bajista entre los COP$4,050 y COPS$S4,078 por dolar, revirtiendo las pérdidas del pasado
viernes. Hoy, vemos un dolar estadounidense débil por los recientes datos econémicos en EE.UU. y
unas monedas a nivel regional, como el peso mexicano y el real brasilefio, que se aprecian frente al
dolar. En este sentido, la moneda local podria alinear su movimiento via correlacion a sus pares en la
region y continuar la tendencia de apreciacion. Sin embargo, el movimiento podria ser limitado por
el comportamiento de los precios del petroleo. Teniendo en cuenta esto, anticipamos un rango
entre COP$4,040 y COP$4,065 por ddlar, con extensiones en COP$4,025 y COP$4,080.

EUR/COP: El EUR/USD se mantiene ligeramente por encima de 1.09 dolares, a pesar de la caida
del indice ZEW Economic Sentiment aleman, lo que limita el impulso del euro. El par se consolida en
este nivel mientras los inversores esperan los datos del IPC de EE. UU. para obtener indicaciones
sobre la trayectoria de las tasas de interés de la Fed. La especulaciéon sobre un recorte de tasas de
50 puntos béasicos en septiembre ha disminuido, y Rehn del BCE apoya mas recortes para impulsar
el crecimiento en la eurozona. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP
acotado entre los COP$4,400 y los COP$4,450 por euro.

El precio del barril de petroéleo WTI inicia la jornada con pérdidas de 0.32%, llegando al precio de
USDS$79.8 por barril. La referencia Brent cae 0.47% a USDS$81.91. Los precios han retrocedido hoy
debido a la persistente debilidad en la demanda. A pesar de las ganancias obtenidas a inicios de
semana, la tendencia a la baja se mantiene en un contexto de fragilidad en las expectativas de
demanda, especialmente frente a la creciente oferta. Conviene recordar que, el lunes, la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) redujo por primera vez desde julio de
2023 su pronostico de demanda global para 2024, influenciada por sefales cada vez mas evidentes
de que la demanda en China no ha alcanzado las expectativas. En todo caso, sigue en el centro de
atencion el desarrollo de las tensiones en Oriente Medio, las cuales alimentan preocupaciones
sobre una posible escalada del conflicto que podria interrumpir el suministro de petroleo desde
esta region rica en crudo.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacién diaria commodities
Libra Esterlina 1.2801 0.29% Gas Natural 2194 0.23%
Dolar Australiano 0.6601 0.24% Oro 2504.6 0.02%
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Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%) Grafica 8: Prondsticos diarios TES-TF (%)
Cierre Actual Variacion (pbs) Min. (pron.)  Max. (pron.)
Tesoros 2Y 4.018 3.996 -2.20 Coltes 26 8.29 8.25 8.35
Tesoros 5Y 3.747 3.726 -2.10 Coltes 27 8.93 8.85 8.85
Tesoros 7Y 3.793 3.776 -1.70 Coltes 33 10.21 10.15 10.25
Tesoros 10Y 3.905 3.889 -1.60 Coltes 42 11.24 11.20 11.30
Tesoros 30Y 4.201 4.194 -0.70 Coltes 50 11.33 11.30 11.35
Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
Grafica 9: Comportamiento anual Tesoros (%) Grafica 10: Spread Tesoros (pbs)
60
4.9 40
20
14~ 0
! -20
3.9 a -40
-60
3.4 80 N
o o o & 0 0 WO ® & & P S ®
£ 5 4 £ & > B N N & P 2 AP N4 o
& < S ) & . Q) S
& Ké,o{’ é,\‘b > @"’b Q %} @QS Q ‘@‘0 & & N ‘béo

—"Tesoros 2Y Tesoros 5Y Tesoros 10Y Tesoros 30Y —Spread 2-10 Spread 5-30

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

13 agosto 2024 3



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

13 agosto 2024

EE.UU: Los rendimientos del Tesoro de EE. UU. se valorizan al inicio de la jornada, el rendimiento
del bono del Tesoro a 10 afios se valoriz6 a 3.889% (-1.6 pbs), y el del bono a 2 afios se encuentra
en 3.996% (-2.2 pbs). Esta semana hay dos informes clave de inflacion: el indice de precios al
productor (IPP) que sali6 hoy y el indice de precios al consumidor (IPC) que saldra el miércoles.
Los inversores analizan estos datos para evaluar la posibilidad de una recesion y para prever si la
Reserva Federal podria recortar con mas fuerza las tasas de interés en septiembre. Es mas,
después de los débiles datos del IPP, los operadores aumentaron sus apuestas sobre un alivio de la
Fed, lo que ayudo a los Tesoros a continuar con las valorizaciones. Ademas, ayer, se observaron
flujos mixtos en las opciones SOFR, incluyendo una gran cobertura al alza en opciones de marzo
de 2025, y una continua demanda de una estrategia para septiembre que anticipa un recorte de
medio punto en la tasa en la reunion de la Fed. Por otro lado, hoy, el Tesoro de EE. UU. subastara
USD $75 mil millones en letras a 42 dias el 13 de agosto, como parte de sus actividades de
financiamiento.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los soberanos se encuentran presentando
mixtos. El rendimiento del bono aleman a 10 afios aumentd al 2.2% tras haber tocado un minimo
de seis meses de 2.16% a principios de mes, mientras los inversores siguen evaluando el panorama
econdmico y monetario. En cuanto a los datos, los pedidos de fabrica en Alemania aumentaron
inesperadamente un 3.9% en julio, ofreciendo un rayo de esperanza para la recuperacion del
sector manufacturero en dificultades y aliviando un poco los temores de recesion. Ademas,
Alemania vendié € 4,038 mil millones en bonos a 2 anos con un rendimiento del 2.38%. El
vencimiento es en 2026 y tienen un cupon del 2.70%. Por otro lado, el rendimiento del bono del
Reino Unido a 10 afios subié a 3.94% después de que nuevos datos del mercado laboral desafiaran
las expectativas de mas recortes de tasas por parte del Banco de Inglaterra (BOE). La fortaleza
continua en el mercado laboral podria llevar al BOE a reconsiderar mas reducciones de tasas y, por
ende, se podrian limitar las ganancias en los Gilts.

Mercados Emergentes: Los soberanos se encuentran mixtos. Las autoridades chinas estan
tomando medidas extremas para controlar el mercado de bonos soberanos del pais. En un
movimiento inusual, los reguladores ordenaron a bancos rurales en la provincia de Jiangxi que no
liquidaran recientes compras de bonos gubernamentales, en un esfuerzo por frenar un repunte en
el mercado que habia llevado los rendimientos a minimos histéricos. Estas intervenciones han
aumentado el rendimiento del bono a 10 afios de 2.12% a 2.22%, pero también han generado
preocupaciones sobre la desconexiéon del mercado con los fundamentos econdmicos y la
confianza a largo plazo de los inversores. Por otro lado, hoy, El Banco Central de Brasil realizara
una subasta de hasta 12,000 contratos de swaps cambiarios para renovar contratos que vencen el 1
de octubre. La subasta se llevara a cabo de 11:30 a 11:40 a.m., y los contratos ofrecidos tendran
vencimientos el 5 de marzo de 2025 y el 1 de julio de 2025. El bono a diez afios de Brasil presenta
valorizaciones ubicandose en una tasa del 11.54%.

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 -5.65 pbs. El nodo a cuatro
afnos presento las mayores valorizaciones siendo estas de -13.1 pbs, pasando de 9.9236% a 9.105%.
Por su parte, la curva UVR presentd movimientos mixtos, teniendo cambios en promedio de -0.23
pbs. El nodo de dos afios present6 las desvalorizaciones mas amplias siendo estas de +5.4 pbs,
pasando de una tasa de 3.07% a 3.123%. Mientras el nodo de seis afios presentd las mayores
valorizaciones, siendo estas de -3.5 pbs y pasando de una tasa de 5.19% a 5.16%. Hoy, el mercado
puede corregir las valorizaciones, especialmente en la parte corta de la curva que ha presentado
valorizaciones significativas en los ultimos meses. Ademas, el panorama sigue pendiente de la
narrativa fiscal que puede presionar la parte mas larga de la curva, en especial con la presentacién
del Presupuesto General de la Naciéon (PGN) 2025 a puertas de presentarse.
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El mercado en Nueva York se muestra levemente positivo, mientras los operadores analizan los
primeros datos de inflacion que muestran debilidad. Los futuros del S&P 500 subieron +0.6%,
mientras que los futuros del Nasdaq 100 ganaron +0.9% vy los futuros vinculados al Dow Jones
subieron +0.3%. El IPP anim6 a los inversores a la espera del indice de precios al consumidor, que
se conocera el miércoles por la mafiana.

Los mercados en Europa se muestran mixtos, los operadores esperan los datos
macroeconomicos de la semana. El Stoxx 600 cayé -0.26%, la mayoria de los sectores se
encontraban en terreno mixto, las acciones de viajes lideraron las pérdidas con un retroceso de
+-1.35%. El indice DAX subi6 +0.27%, el FTSE 100 gano +0.13% y el CAC 40 retrocedi6 -0.03%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra positivo en su mayoria, los operadores se posicionaron
antes de los datos de inflaciéon del productor en EE.UU. El indice Hang Seng subi6 +0.36%,
mientras que, el CSI 300 gan6 +0.34%. El Nikkei 225 lidera las ganancias con un incremento de
+3.45% debido a un impulso en nombres de tecnologia. El S&P ASX avanzé +0.17%.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,315 y 1,340 puntos, podria
darse una tercera vela alcista. Para Ecopetrol esperamos que se mueva en un rango entre
COPS2,100 y COPS2,160, el activo reportara resultados después del cierre de jornada. Las acciones
de Bancolombia han mostrado ciertos rechazos al alza, por tanto creemos que podrian moverse
entre COP$35,000 y COPS35,540.

e Banco Popular: Informé6 que, para la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas del
14 de agosto de 2024, la Vicepresidencia de Asuntos Corporativos y Sostenibilidad sera
responsable de verificar el correcto diligenciamiento de poderes y el cumplimiento de las
normativas correspondientes.

e ISA: Moody's Ratings ratifico la calificacion de emisor de largo plazo y los bonos senior no
garantizados de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. ("ISA" o "Emisor") en Baa2. También
ratificé la calificacion crediticia base (Baseline Credit Assessment o "BCA") de ISA en Baa2.
Las perspectivas se mantienen estables.

e Exito: Report6 ingresos consolidados de COPS5.1 billones, con un crecimiento del 6,5%
excluyendo el efecto de la tasa de cambio. El EBITDA recurrente fue de COPS$342 mil
millones con un margen del 6.7%. Los ingresos en Colombia se mantuvieron estables en
COPS3.7 billones, mientras que Uruguay y Argentina mostraron crecimientos del 4,6% y
191.7%, respectivamente. La unificacion de marcas incluy6 la conversion de siete tiendas y
se planea unificar mas de 40 tiendas para fin de afio. Ademas, la Fundacién Exito ha
invertido mas de $11,000 millones en 37 convenios, beneficiando a méas de 17,000 familias.

e  Grupo Sura: Suramericana S.A., filial de Grupo Sura, anunci6é que el 9 de agosto de 2024
recibi6 la autorizacién para inscribir en la Bolsa de Valores de Colombia una emisiéon de
bonos ordinarios destinados al Segundo Mercado.

e ETB: Anunci6é que el 9 de agosto de 2024 firm6 un contrato de novacion de crédito con
Scotiabank por COP$524 mil millones. Este acuerdo mejora el perfil de deuda de ETB al
reducir la tasa de interés, otorgar un periodo de gracia y ajustar el plan de
amortizaciones.

e Bancolombia: Convoca a una Asamblea de Tenedores de Bonos Vinculados al Desempefio
Sostenible para el 23 de agosto de 2024 a las 2:00 pm, de manera virtual.

e Nutresa: Durante el segundo trimestre de 2024, la Compaiiia report6 una disminucion en
su situacion financiera. En el Estado de Situacion Financiera Consolidado, el activo bajo
un 17.6% a COPS$16.3 billones, principalmente por la gestion de inventarios y la escision de
inversiones a largo plazo. El pasivo total disminuyd un 6.9% a COPS$9.3 billones debido al
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menor endeudamiento y a la decision de no pagar dividendos. En el Estado de Situacion
Financiera Separado, el activo se redujo un 31.5% a COPS7.2 billones por la decision de
inversiones y menores utilidades de subsidiarias, mientras que el pasivo cayo
drasticamente un 95.9% a COPS$23,136 millones, también por la decision de no pagar
dividendos.
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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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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