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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra positivo, mientras los operadores se encuentran a la
expectativa del discurso del presidente de la Reserva Federal.

e Eldolar estadounidense mostré una leve subida el jueves, superando el nivel de 101.5.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. mostraron movimientos mixtos el
viernes.

En EE.UU: En julio, los permisos de construcciéon cayeron un 3.3% a una tasa anual ajustada de
1,406 millones, revisada desde la estimacion preliminar de 1,396 millones. Las aprobaciones para
edificios con cinco o mas unidades cayeron un 10.7% a 416 mil, mientras que las autorizaciones para
viviendas unifamiliares subieron un 0.2% a 941 mil. Regionalmente, los permisos disminuyeron en el
Medio Oeste (-11.8%), Sur (-4.6%) y Oeste (-3.8%), pero aumentaron en el Noreste (20.5%). Por otro
lado, el sentimiento inversionista se mantiene mientras se espera el discurso de Jerome Powell en
Jackson Hole, donde podria insinuar futuros recortes de tasas debido a sefiales de desaceleracion
econdomica y menor presion inflacionaria. Se anticipa un recorte de 25 puntos en septiembre y
hasta 100 puntos para el resto del ano. Las actas del FOMC mostraron que la mayoria de sus
miembros respaldan flexibilizar la politica en la proxima reunion si los datos lo justifican.

En Europa: Las expectativas de inflaciéon en la Eurozona se mantuvieron estables en 2.8% para los
préximos 12 meses por tercer mes consecutivo, tras alcanzar en mayo su nivel mas bajo desde
septiembre de 2021. El PMI de la eurozona super6 las expectativas al alcanzar 51.2 en agosto,
sugiriendo una mejora en los servicios. Sin embargo, el indice de confianza del consumidor en la
zona euro cay6 0.4 puntos hasta -13.4, mejor de lo previsto (-12.6). En las minutas de julio, donde el
BCE mantuvo las tasas sin cambios, mostr6 cautela sobre futuras decisiones, destacando la reunion
de septiembre como clave para revisar su politica monetaria sin comprometer el crecimiento
econémico. El crecimiento salarial negociado cay6 al 3.55% en el 2T24 desde 4.74% previo,
impulsado por la desaceleracion en Alemania, lo que refuerza las expectativas de un recorte de
tasas por parte del BCE en septiembre, con una probabilidad superior al 90% y mas ajustes
previstos hacia fin de afio ante la debilidad econémica del bloque. En el simposio de Jackson Hole,
se espera la intervenciéon de Andrew Bailey, del Banco de Inglaterra.

En Asia: En China, las acciones se mantuvieron cerca de minimos de varios meses en medio de las
preocupaciones sobre las perspectivas econdmicas. Las tensiones geopoliticas y comerciales en
curso de China con otras economias importantes también ejercieron presion a la baja sobre las
acciones locales; los operadores también esperan la publicacion de los PMI la préxima semana, que
ofreceran un panorama mas claro de la salud econémica del pais. En Japon, las acciones avanzaron
pese a los comentarios agresivos del gobernador del Banco Central (BOJ), Kazuo Ueda, quien sugirio
un posible ajuste en la politica monetaria si las proyecciones econémicas se cumplen, sefalando la
disposiciéon a aumentar las tasas. Ademas, la inflacion basica de Japon se acelerd al 2.7% en julio por
tercer mes consecutivo, mientras la inflacion general se mantuvo en 2.8%.

En Colombia: Hoy, se lleva a cabo el segundo dia de la convencion sobre mercado de capitales
organizada por Asobancaria en Cartagena, con la participacion del Ministro de Hacienda, Ricardo
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Bonilla, y el presidente de Colpensiones, Jaime Dussan. Ayer, el gerente general del Banco Central
de Colombia, Leonardo Villar, mencioné que se proyecta un crecimiento econémico del pais del
1.8% para 2024, destacando que el banco central logr6 endurecer la politica monetaria sin
desencadenar una recesién. En materia de datos econémicos, no se tendra ninguna publicacién de
relevancia para los mercados.

Dolar estadounidense (DXY): El ddlar estadounidense mostré una leve subida el jueves,
superando el nivel de 101.5 en un contexto de mercado enfocado en el proximo discurso del
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell. A medida que los mercados analizan los recientes
datos de solicitudes de subsidio por desempleo y los PMI del S&P, el dolar ha logrado romper la
reciente racha de ventas. Sin embargo, hoy, el dolar se debilita ligeramente alrededor de las 101.4
unidades, intentando mantener las ganancias obtenidas el dia anterior, impulsadas por comentarios
cautelosos de Jeffrey Schmid, presidente del Banco de la Reserva Federal de Kansas City, sobre las
expectativas de grandes recortes de tasas, y por datos econdémicos positivos del sector servicios en
Estados Unidos. La atencién de los mercados esta completamente centrada en el discurso de
Powell en Jackson Hole. Por lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del
dolar entre las 101.1 y 101.6 unidades durante la jornada.

USD/COP: Ayer, el peso colombiano se depreci6 frente al délar, fluctuando entre COP$4,042.25 y
COP$4,076.50. Al cierre, el peso se situ6 en COP$4,067.30, con una variaciéon de -0.94% y un
volumen negociado de USDS$1,082 millones. Hoy, las monedas emergentes revierten la tendencia de
depreciacién frente al doélar, mientras el mercado se encuentra a las expectativas de los
comentarios de hacedores de politica monetaria en Jackson Hole y el mercado de materias primas
se recupera, respaldando el movimiento. En este sentido, el peso colombiano podria alinearse a
este comportamiento y recortar las pérdidas de las tltimas jornadas. Teniendo en cuenta esto,
anticipamos un rango entre COP$4,050 y COP$4,080 por dolar, con extensiones en COP$4,035y
COP$4,090.

EUR/COP: El EUR/USD se mantiene por encima de 1.1100 délares, consolidando sus ganancias
semanales. El par se beneficia de la reciente debilidad del délar estadounidense, aunque su avance
podria verse limitado por el tono moderado del BCE. Ahora, la atencion se dirige al discurso del
presidente de la Fed, Jerome Powell, en Jackson Hole. Para hoy, esperamos un rango de operacion
para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,475 y los COP$4,520 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de 1.88%, llegando al precio
de USDS$74.38 por barril. La referencia Brent sube 1.58% a USD$78.44. Los precios del petroleo
subieron el viernes, pero sin registrar muchos cambios semanales debido a las persistentes
preocupaciones sobre la desaceleracion de la demanda. Al mismo tiempo, un renovado esfuerzo
por alcanzar un alto el fuego en Gaza entre Israel y Hamas, con delegaciones estadounidenses e
israelies reunidas en El Cairo para resolver diferencias sobre una propuesta de tregua, ha
contribuido a reducir las inquietudes sobre el suministro. Ademas, la produccién petrolera de
Estados Unidos alcanzé un maximo historico de mas de 13 millones de barriles a principios de
agosto, mientras que la OPEP+ planea aumentar la produccion a finales de este afno.
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Grafica 1. Variacion diaria monedas
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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 8: Pronosticos diarios TES-TF (%)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. mostraron movimientos mixtos
mientras los inversionistas esperaban el discurso de Powell, en el simposio de Jackson Hole. El
rendimiento del bono a 10 afios bajo ligeramente a 3.85%, mientras que el rendimiento del bono a
2 afios subi6 a 4.01%. Sin embargo, los mercados pueden estar sobreestimando la disposicion de
Powell a reducir las tasas. Aunque la inflacion se mantiene cerca del objetivo de la Fed, y la
revision a la baja de la creacion de empleos podria aumentar la urgencia de un recorte, es
probable que la Fed opte por una reduccién moderada de 25 pbs en lugar de un movimiento mas
agresivo. Esto se debe a que un recorte mayor podria generar alarma en los mercados y aflojar
demasiado las condiciones financieras. Ademas, historicamente, Jackson Hole no ha sido un
evento que cause grandes volatilidades en los mercados.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los soberanos se encuentran presentando
pérdidas. El miembro del Consejo de Gobierno del BCE, Boris Vujcic, senalé que probablemente
haya margen para reducir las tasas de interés de manera gradual a medida que la inflacion se
acerque al 2%. Sin embargo, advirtid6 que los riesgos persisten y que los funcionarios deben
proceder con cautela. Aunque se espera una posible reduccién de tasas en septiembre, Vujcic
enfatiz6 que atn hay datos por analizar antes de la proxima reuniéon. Ademas, menciond que las
dificultades econdmicas actuales en la zona euro se deben mas a factores estructurales que
ciclicos, lo que sugiere que las politicas monetarias o fiscales pueden no ser suficientes para
resolver los problemas de crecimiento. En los mercados, el rendimiento del bono aleméan (Bund) se
mantuvo estable en 2.24%, mientras que el rendimiento del bono italiano a 10 afios baj6 1 punto
basico a 3.61%. El diferencial entre los bonos italianos y los Bunds se redujo a 136 puntos basicos, y
el rendimiento del bono francés a 10 afios también se mantuvo estable en 2.95%.

Mercados Emergentes: Los soberanos se encuentran mixtos. La negociacién de bonos en China
se ha desplomado un 90% en las altimas dos semanas debido a una ofensiva del Banco Popular de
China (PBOC) para frenar la especulacién en el mercado, lo que ha detenido la caida de los
rendimientos pero ha generado preocupaciones sobre la salud del mercado. A medida que Pekin
intensifica sus medidas, incluyendo advertencias contra el comercio "ilegal" y ventas de bonos por
parte de bancos estatales, los volimenes de negociacion han caido drasticamente. Actualmente, el
rendimiento de los bonos a 10 afios se mantiene en 2.15%, ligeramente por encima de su minimo
reciente de 2.12%. En Brasil, el Banco Central anunci6é una subasta para renovar contratos de
swaps cambiarios que vencen el 1 de octubre, ofreciendo contratos con vencimiento en marzo y
julio de 2025. Mientras tanto, en México, la Secretaria de Hacienda colocé bonos de desarrollo
(Bondes G) ligados a criterios ambientales por MXN $23 mil millones en una operacion que recibid
una fuerte demanda, con solicitudes que superaron en 3.14 veces el monto ofrecido.

Colombia: En la sesion anterior, los TES-TF cerraron la jornada con desvalorizaciones a lo largo
de la curva. Los rendimientos de la curva TES-TF variaron en promedio +8.8 pbs. El nodo con
vencimiento en 2030 present6 las mayores desvalorizaciones siendo estas de +10.1 pbs, pasando
de 9.485% a 9.583%. Por su parte, la curva UVR present6d también desvalorizaciones, teniendo
cambios en promedio de +4.2 pbs. El nodo con vencimiento en 2029 presentd las mayores
desvalorizaciones siendo estas de +10.4 pbs. Pasando de una tasa de 4.915% a una tasa de 5.019%.
No obstante, el nodo con vencimiento en 2025 cerré en 2.370%, es decir los rendimientos
presentaron una disminuciéon de -12.9 pbs respecto al cierre anterior (2.499%), debido a las
compras del Ministerio de Hacienda. Hoy, el mercado podria moverse en sintonia con el mercado
internacional, especialmente reaccionando a los comentarios de Jerome Powell, presidente de la
FED, en el Jackson Hole. Ademas, segiin Manuel Orozco, analista lider de la calificacion soberana
de Colombia en S&P Global Ratings, la perspectiva sobre el pais es de cautela, no de optimismo.
Estas perspectivas pueden seguir presionando la parte larga de la curva. Por este motivo, durante
la jornada se podrian mantener las desvalorizaciones, no obstante, las pérdidas se pueden ver
limitadas si el discurso de Powell se mantiene en un tono dovish como se espera.
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El mercado en Nueva York se muestra positivo, mientras los operadores se encuentran a la
expectativa del discurso del presidente de la Reserva Federal. Los futuros del S&P 500 subieron
+0.5%, mientras que los futuros del Nasdaq 100 ganaron +0.8% y los futuros vinculados al Dow
Jones avanzaron +0.4%. Los operadores esperan un discurso de politica monetaria muy
importante del presidente de la Fed, Jerome Powell, para obtener alguna orientacion sobre futuros
recortes de tasas.

Los mercados en Europa se muestran positivos, los operadores se han mantenido positivos de
cara a los posibles mensajes en materia de politica monetaria en EE.UU. El Stoxx 600 gan6
+0.26%, la mayoria de los sectores se encontraban en terreno positivo, las acciones de ventas
servicios publicos lideraron las ganancias con un avance de +0.81%. El indice DAX avanzo +0.54%,
el FTSE 100 gano +0.34% y el CAC 40 avanz6 +0.38%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra negativo en su mayoria, contrario a los operadores en
Europa, los inversores de la region se muestran con mayor inquietud. El indice Hang Seng cay6
-0.16%, mientras que, el CSI 300 subi6 +0.2%. El Nikkei 225 subi6 +0.4% y el Topix avanzo6 +0.5%.
El S&P ASX retrocedi6 -0.04%.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,330 y 1,355 puntos, el indice
mostré un retroceso al soporte de 1,330 puntos nuevamente. Para Ecopetrol esperamos que se
mueva en un rango entre COPS2,025 y COPS2,080, el activo parece lateralizar sobre el soporte
actual. Las acciones de Bancolombia muestran una caida reciente, por tanto creemos que podrian
moverse entre COP$35,620 y COP$35,840.

e MSCI Colcap: Luego de divulgaciones y comentarios de los participantes del mercado,
MSCI ha decidido mantener el namero de acciones (NOS por sus siglas en inglés) y el
factor de inclusion extranjera (FIF por sus siglas en inglés) del Grupo Suramericana,
contrario a lo publicado anteriormente en la revision de agosto. MSCI continuara
evaluando las condiciones del Grupo y en caso de haber cambios, se implementaran en la
proxima revision del indice.

e Promigas: Informa que ha realizado, a través de Deceval, el primer pago de dividendos
ordinarios de COPS172 por cada una de las 1.13 mil millones de acciones en circulacion.
Este es el primero de tres pagos que se efectuaran este afio, correspondientes a las
utilidades del periodo del 1 de enero al 31 de diciembre de 2023.

e  Grupo Sura: Informa que, en una sesion extraordinaria de la Asamblea de Accionistas, se
autorizé a la compaiiia para readquirir acciones propias como parte de la liquidacion de
Sociedad Portafolio S.A., utilizando la reserva destinada para este proposito. La comparfiia
recibira 37 millones de acciones ordinarias propias, valoradas en aproximadamente
COPSL5 billones. La Sociedad cuenta con las reservas necesarias para esta operacion, y
tras la readquisicion, el saldo restante en la reserva sera de COPS136 mil millones.



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

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 indicaciéon de la intenciéon 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 autorizacion expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretaciéon de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién 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 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 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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