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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra estable, mientras los operadores esperan conocer las
minutas de la FED.

e Elddlar estadounidense intenta recuperarse tras una racha de tres dias de pérdidas.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. se mantienen casi sin cambios el
miércoles.

En EE.UU: La atencion en NY se centra hoy en las revisiones de las cifras de empleo hasta marzo,
que podrian revelar una pérdida de hasta un millon de puestos de trabajo, con economistas
anticipando una revision a la baja de entre 600.000 y un millon de empleos. Ademas, los mercados
estan atentos a las minutas de la reunién de julio de la Reserva Federal (FED), donde se discutieron
posibles futuros ajustes en las tasas de interés. Los inversionistas esperan estas actualizaciones,
junto con el discurso de Jerome Powell en Jackson Hole al cierre de la semana, que podria ofrecer
pistas sobre los recortes de tasas esperados. Entre tanto, las tasas hipotecarias a 30 afios cayeron al
nivel mas bajo desde mayo de 2023, y aunque las solicitudes de hipotecas disminuyeron un 10,1%,
las expectativas de recortes de tasas siguen presionando los rendimientos de los bonos del Tesoro a
10 anos, que han caido a minimos de dos semanas.

En Europa: Con pocos datos econdmicos relevantes en Europa, la atencion de los inversores esta
centrada en la economia britanica que mostré un soélido crecimiento en el 2T2024, aunque el
endeudamiento del sector publico en julio ascendié a $3.100 millones de libras, el nivel mas alto
para ese mes desde 2021, planteando desafios fiscales y superando ampliamente las expectativas y
destacando el creciente gasto publico, aunque parcialmente compensado por una reduccién en los
pagos de intereses de la deuda y un aumento en los ingresos fiscales.

En Asia: En China, la falta de nuevas medidas de estimulo pesa sobre la confianza de los inversores.
El martes, el Banco Popular de China ("PBoC) mantuvo sin cambios sus tasas preferenciales de
préstamos a uno y cinco afos en 3.45% y 3.85%, respectivamente, en linea con las expectativas. Los
datos recientes también mostraron que los préstamos bancarios de China disminuyeron mas de lo
previsto en julio hasta el nivel mas bajo en casi 15 afios. En Japdn, los inversores seguian evaluando
las perspectivas de la politica monetaria del Banco de Jap6n (BOJ). El gobernador del BOJ, Kazuo
Ueda, testificara ante el parlamento de Japon a finales de esta semana, mientras los legisladores
examinan la decision del banco central de subir las tasas de interés en julio. Las cifras de inflacién
interna también se publicaran el viernes, lo que podria proporcionar algunas ideas sobre la
trayectoria de la politica monetaria. Mientras tanto, los inversores reaccionaron a los datos que
muestran que el déficit comercial se amplioé en julio, ya que las exportaciones crecieron menos de
lo esperado mientras que las importaciones se aceleraron.

En Colombia: Hoy, Bibiana Taboada, la codirectora del Banco de la Reptiblica, har4 parte de un
webinar sobre los retos de politica monetaria. Mientras tanto, Ricardo Bonilla, el ministro de
Hacienda, ratific6 que el gobierno debera subir el precio del diésel, incluso si no hay un acuerdo
con los camioneros. La propuesta consiste en subir en COPS3.000 el galoén este afio y otros
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COPS3.000 pesos el proximo afio. Ayer, medios locales dieron a conocer propuestas del borrador
de la Reforma Tributaria, incluyendo la disminucién gradual de la tarifa del impuesto de rentay el
incremento de la tarifa minima de tributaciéon para personas juridicas y cambios en la tarifa Gnica
sobre ganancias ocasionales. También, se mencionaron cambios al impuesto del 4x1000, aunque
mas tarde el Gobierno insisti6 en que esta iniciativa no iria.

Dolar estadounidense (DXY): El indice del dolar estadounidense intenta recuperarse tras una
racha de tres dias de pérdidas, cotizando cerca de 101.50 unidades después de tocar un minimo
anual de 101.30 unidades. Este repunte es mayormente técnico, ya que el mercado evaltia niveles
clave de soporte. Los préoximos eventos econémicos, como la publicacion de las actas del FOMC de
julio y la revision del indice de néminas no agricolas, podrian influir en el DXY, aunque no se espera
un impacto significativo antes de la reunion de Jackson Hole. Por lo anterior, anticipamos un rango
de operacion para el indice del ddlar entre las 101.3 y 101.7 unidades durante la jornada.

USD/COP: Ayer, el peso colombiano registré movimientos de apreciacion frente al dolar a lo largo
de la jornada, fluctuando entre un minimo de COP$3,998, tras abrir la jornada y alcanzar un
méaximo de COP$4,045 por doélar. La moneda local cerr6 en COPS$4,012 con una apreciacion del
+0.60%. Hoy, la moneda en la region con mayor correlaciéon frente al peso colombiano, el peso
mexicano, se deprecia frente al délar estadounidense, por lo que la moneda local podria alinearse a
esta tendencia durante la jornada. Sin embargo, el comportamiento de los precios del petroéleo
podria mitigar estas pérdidas. Teniendo en cuenta esto, anticipamos un rango entre COP$4,000 y
COP$4,025 por ddlar, con extensiones en COP$3,990 y COP$4,040.

EUR/COP: El EUR/USD retrocede por encima de 1.1100 délares, mientras el dolar a nivel global se
recupera, pero las pérdidas son mitigadas por expectativas de recortes de tasas por parte de la
Reserva Federal. El par alcanz6é un maximo anual de 1.1130 antes de la publicacion de las actas del
FOMC y en medio de expectativas de flexibilizacion monetaria por parte del BCE en septiembre. La
reunion de Jackson Hole y las declaraciones de Jerome Powell seran clave para definir la direccion
futura del par, ya que los inversores esperan sefales claras sobre posibles recortes de tasas en
EE.UU. en medio de un contexto de menor inflacién y desaceleracion en el mercado laboral. Para
hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,440 y los
COP$4,480 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de 0.26%, llegando al precio
de USDS$73.36 por barril. La referencia Brent sube 0.27% a USD$77.41. El precio del crudo sube,
luego de varias jornadas de pérdidas. Las preocupaciones sobre la demanda de China, el mayor
importador de crudo del mundo, y la disminucion de la alarma sobre la expansion de la guerra en
el Medio Oriente para amenazar el suministro de crudo, impulsaron esas caidas. A pesar del
aumento de hoy, los precios se mantienen volatiles en medio de los esfuerzos diplomaticos para
negociar un alto el fuego en Gaza, liderados por Egipto, Qatar y Estados Unidos. El secretario de
Estado de Estados Unidos, Antony Blinken, concluy6 un viaje a Medio Oriente con el objetivo de
facilitar un acuerdo que podria evitar una escalada del conflicto y reducir el riesgo de
interrupciones en el suministro de petroéleo.
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Grafica 1. Variacion diaria monedas

Yen Japonés 145.93 0.47%
Peso Mexicano 19.016 0.18%
USD - COP 4,010.38 0.14%
Yuan Chino 7.1759 0.13%
Libra Esterlina 1.3041 0.10%
Délar Australiano 0.6744 0.04%
Peso Brasiletio 5.4756 -0.04%
Euro - COP 4,461.50 -0.07%
Dolar Canadiense 1.3592 -0.19%
Délar Neozelandés 0.6145 -0.38%

Grafica 3: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%)

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 (%)
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Max. (pron.)

Cierre Actual Variacion (pbs)
Tesoros 2Y 3.986 3.987 0.15
Tesoros 5Y 3.688 3.692 0.33
Tesoros 7Y 3.724 3.729 0.49
Tesoros 10Y 3.808 3.815 0.76
Tesoros 30Y 4.061 4.072 1.06

Min. (pron.)
Coltes 26 8.30 8.25
Coltes 27 8.88 8.85
Coltes 33 9.97 9.95
Coltes 42 10.92 10.90
Coltes 50 11.04 11.00
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Grafica 9: Comportamiento anual Tesoros (%)
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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. se mantuvieron casi sin cambios en
la apertura mientras los inversores esperaban la publicacion de las actas de la Gltima reunion de la
Reserva Federal. El rendimiento del bono a 10 afios subié menos de 1 punto basico a 3.815%, y el
bono a 2 afos se situ6 en 3.987%, con una ligera disminucion. El rendimiento de los bonos a dos
afnos ha caido por debajo del 4%, lo que recuerda la reaccién del mercado a principios de mes
cuando el sentimiento de riesgo global se debilitd. Los inversores estan atentos a las sefiales sobre
posibles recortes de tasas en septiembre. Se espera que las actas proporcionen informacion sobre
la postura de la Fed respecto a la politica monetaria y la economia.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los soberanos se encuentran presentando
ganancias. Los bonos europeos se mantienen estables, con los Bunds alemanes sin cambios
significativos antes de la subasta de bonos a 10 afios. Los mercados monetarios mantienen sus
apuestas de recorte de tasas por parte del BCE, esperando una reduccién de 25 pbs el proximo
mes y un total de 66 pbs para fin de ano. El rendimiento del Bund se mantiene en 2.22%, el
rendimiento del bono italiano a 10 anos en 3.59%, el diferencial BTP-Bund en 138 pbs, y el
rendimiento del bono francés a 10 afios sube 1 pbo a 2.95%. En el Reino Unido, los Gilts podrian
reaccionar a un deéficit presupuestario mayor al esperado, mientras los operadores siguen
esperando recortes de tasas por parte del Banco de Inglaterra, con 40 pbs previstos para fin de
afio.

Mercados Emergentes: Los soberanos se encuentran mixtos. Las ventas de bonos en China han
sido mas lentas este afio, alcanzando solo el 58% del objetivo a finales de agosto, en comparacion
con el 80% del afio pasado, debido a la dificultad de las autoridades locales para encontrar
proyectos de calidad para invertir. El gasto en infraestructura cay6é un 17.6% en la primera mitad
del afio. Los responsables de politicas estan considerando permitir que los gobiernos locales
utilicen estos bonos para comprar viviendas no vendidas y revitalizar el mercado inmobiliario. Por
otro lado, hoy, el Banco Central de Brasil llevara a cabo una subasta para renovar hasta 12,000
contratos de swaps cambiarios con vencimiento el 1 de octubre. La subasta se realizara entre las
11:30 y 11:40 a.m., ofreciendo contratos con vencimiento el 5 de marzo y el 1 de julio de 2025. En
México, los bonos soberanos en ddlares a largo plazo tuvieron ganancias en la tarde del martes: el
rendimiento a 2 afios subi6 3.9 pbs a 4.836%, mientras que los rendimientos a 10 y 30 afios
cayeron 3.7y 4.9 pbs, respectivamente. Mientras los CDS a 5 afios se ampliaron 2.3 pbs a 105.9 pbs.

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 -6.75 pbs. El nodo con
vencimiento en 2050 presento las mayores valorizaciones siendo estas de -14.5 pbs, pasando de
11.18% a 11.04%. Por su parte, la curva UVR present6 valorizaciones, teniendo cambios en promedio
de -5.05 pbs. El nodo de dos aiios present6 las mayores valorizaciones siendo estas de -10.1 pbs.
Pasando de una tasa de 2.989% a una tasa de 2.888%. Por otro lado, el Ministerio de Hacienda de
Colombia adjudicé COP $300 mil millones en TES de corto plazo de 2024, con vencimiento el 3 de
junio de 2025. La demanda fue casi el doble de lo ofertado, alcanzando COP $607 mil millones. La
tasa de corte fue del 9.259%, seis pbs por debajo de la subasta anterior y 149 pbs inferior a la tasa
repo del Banco de la Republica, que actualmente es del 10.75%. Hoy, tras unas jornadas de
incertidumbre local, se espera que el mercado busque un aplanamiento en la curva, en especial,
los nodos de mediano y largo plazo podrian valorizarse. Mientras tanto, la parte corta podria
presentar correcciones.

El mercado en Nueva York se muestra estable, mientras los operadores esperan conocer las
minutas de la FED. Los futuros del S&P 500 subieron +0.2%, mientras que los futuros del Nasdaq
100 ganaron +0.2% Yy los futuros vinculados al Dow Jones avanzaron +0.2%. El mercado esta a la
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expectativa de las actas de la reunién de la FED, en busqueda de pistas sobre la senda de politica
monetaria.

Los mercados en Europa se muestran levemente positivos, los operadores de la region se
encuentran atentos a la dinamica de Wall Street. El Stoxx 600 gané +0.37%, la mayoria de los
sectores se encontraban en terreno positivo, las acciones de mineria lideraron las ganancias con
un avance de +1.4%. El indice DAX avanzo6 +0.56%, el FTSE 100 gano6 +0.14% y el CAC 40 avanzo
+0.45%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra negativo en su mayoria, los operadores se vieron
impactados por el cierre negativo del dia de ayer en Wall Street. El indice Hang Seng retrocedi6o
-0.69%, mientras que, el CSI 300 cayo6 -0.35%. El Nikkei 225 cay6 -0.29% y el Topix perdi6 -0.21%.
El S&P ASX avanz6 +0.26%.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,335 y 1,355 puntos, el indice
mostré un descanso de la tendencia alcista. Para Ecopetrol esperamos que se mueva en un rango
entre COP$2,020 y COPS$2,085, el activo retrocedio hacia el soporte de los 2,020. Las acciones de
Nubank tocaron nuevos maximos, por tanto creemos que podrian moverse entre COP$57,020 y
COPS$58,030.

e [Exito: Informa a sus accionistas y al mercado en general que, en cumplimiento de la
Circular Externa 028 de 2014 emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia y
siguiendo las recomendaciones de dicha entidad, ha retransmitido hoy el Reporte de
Implementacion de Mejores Practicas Corporativas ("Codigo 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 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.

21 agosto 2024 6



