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AST AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra negativo, mientras los operadores se ven afectados
por los retrocesos moderados en algunas acciones de tecnologia.

e FEl ddlar estadounidense se estabiliza, cotizando de manera mixta frente a sus principales
pares.

e Los rendimientos del Tesoro se encuentran subiendo ligeramente, mientras los operadores
esperan datos relevantes de la semana.

En EE.UU: Los inversores esperan con ansias los datos economicos clave de esta semana que
podrian arrojar luz sobre el camino de la politica monetaria de la Reserva Federal. Las tltimas
solicitudes iniciales de subsidio por desempleo, una segunda estimacion del PIB del 2T24 y el
informe del indice de precios del consumo personal (PCE) de julio seran analizados cuidadosamente
por el mercado esta semana. Ayer, los pedidos de bienes duraderos rebotaron mas de lo esperado
en julio luego que el presidente de la Fed, Powell, dijo en su discurso de Jackson Hole el viernes que
ha llegado el momento de ajustar la politica en medio de los crecientes riesgos para el mercado
laboral, al tiempo que expres6 su confianza en que la inflacion volvera al objetivo del 2% del banco
central. Los operadores estan descontando unos 100 puntos basicos de flexibilizacién en 2024.

En Europa: La confianza del consumidor interno medida por GfK cay6 inesperadamente a -22 su
nivel mas bajo desde mayo, lo que subraya el mal sentimiento en la economia alemana tras los
malos resultados de Ifo de ayer. Por su parte en el Reino Unido, el balance mensual de ventas
minoristas de la Confederacion de la Industria Britanica (CBI), que mide las ventas en comparacion
con el afio anterior, aumento6 a -27 en agosto desde -43 en julio, pero no alcanzo las expectativas del
mercado de -11 y sigue siendo el segundo mas débil desde abril. Los minoristas britanicos
informaron un tercer mes consecutivo de disminucion de las ventas en agosto y esperan mas caidas
en septiembre. Los minoristas también estan reduciendo los planes de contrataciéon e inversion
debido a la débil demanda. El sector estd luchando con la reduccién del poder adquisitivo de los
hogares y el mal tiempo. La encuesta trimestral de la CBI mostré que las intenciones de inversion
cayeron a -35 en agosto, mientras que los planes de empleo cayeron a -28. Ademas, una medida de
los precios de venta esperados disminuy6 a +15 desde +30 en mayo.

En Asia: En China la confianza sufre un nuevo embate cuando Canadi dijo que impondria un
arancel del 100% a las importaciones de vehiculos eléctricos chinos y del 25% al acero y el aluminio,
siguiendo el ejemplo de Estados Unidos y la UE. Por otra parte, los datos mostraron que las
ganancias obtenidas por las empresas industriales de China aumentaron mas de lo esperado en los
primeros siete meses del aflo en medio de los continuos esfuerzos de Beijing para impulsar la
economia. Ayer lunes, el banco central (PBoC) inyectdé CNYS300 mil millones a través de una MLF a
un ano, manteniendo la tasa de interés en el 2,30% luego de un recorte inesperado de 20 puntos
basicos en julio. Los inversores ahora estan siguiendo de cerca las proximas cifras del PMI de
agosto para obtener informacion adicional sobre la salud de la economia.

En Colombia: Avianca y Latam Airlines informaron que han retomado sus operaciones normales
en el pais después de recibir confirmaciéon sobre el suministro de combustible. Ayer, tras un
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anuncio sobre la posible escasez de JetAl, se generaron confusiones entre las aerolineas, que habian
anticipado medidas como la cancelacion de vuelos, y el gobierno, que inicialmente afirmé que el
abastecimiento era normal. En otros temas, hoy autoridades gubernamentales a la 1 pm se reuniran
con representantes bancarios para discutir la implementaciéon de mecanismos de financiamiento
subsidiados para sectores como el turismo y la agricultura, con el fin de evitar la necesidad de un
proyecto de inversiones forzosas. En materia de datos econdémicos, hoy, Fedesarrollo revelara los
datos de confianza industrial y minorista.

Dolar estadounidense (DXY): El dolar estadounidense se estabiliza, cotizando de manera mixta
frente a sus principales pares, mientras los mercados globales vuelven a un clima de mayor apetito
por el riesgo. Aunque el doélar mostré6 una leve recuperaciéon el lunes, ahora se mantiene
lateralmente justo por debajo de 101 unidades. El alivio de las tensiones en Medio Oriente ha
reducido los flujos hacia activos refugio, mientras la atenciéon del mercado se centra en los
proximos datos econdmicos de EE.UU., especialmente el indice de precios de la vivienda de junio y
el indice de confianza del consumidor de agosto. Por lo anterior, anticipamos un rango de
operacion para el indice del ddlar entre las 100.6 y 101 unidades durante la jornada.

USD/COP: Ayer, el peso colombiano se aprecié levemente frente al dolar, presentando una
variacion diaria de +0.01% y cerrando en COP$4,027.50. La volatilidad diaria fue baja y correspondio
a $16.7 debido a la ligera agenda econdmica, pero respaldado por la recuperacion en los precios del
mercado de materias primas. Hoy, las monedas de la regiéon se deprecian frente al délar, mientras
este ain muestra una leve fortaleza, y la calma en las tensiones de Oriente Medio detiene el
impulso de los precios del petrdleo que cae alrededor de USDS79 por barril. En este sentido, la
moneda local podria alinear su movimiento via correlacién y seguir el comportamiento de
depreciacion de sus pares. Teniendo en cuenta esto, anticipamos un rango entre COP$4,015 y
COP$4,035 por doélar, con extensiones en COP$4,005 y COP$4,050.

EUR/COP: El EUR/USD se mantiene por debajo de 11200 doélares, en medio de un clima de
cautela mientras los inversores esperan los préximos datos de inflacién tanto de la eurozona como
de Estados Unidos. La estabilidad del délar, impulsada por la expectativa de datos de confianza del
consumidor en EE.UU., impide que el par gane traccion. Las especulaciones de que el Banco Central
Europeo (BCE) implementara dos recortes adicionales de tasas de interés este afio, debido a la
disminucién de las presiones inflacionarias en la eurozona, también limitan el avance del euro. Para
hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,465 y los
COP$4,495 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de 0.65%, llegando al precio
de USD$76.92 por barril. La referencia Brent cae 0.52% a USD$79.94. El precio del crudo Brent ha
caido por debajo de los 80 dodlares, probablemente como resultado de una toma de ganancias tras
la notable recuperacion de los tltimos dias. Al mismo tiempo, los traders siguen atentos a las
posibles interrupciones en la produccion de Libia y a la escalada del conflicto en Oriente Medio.
No obstante, las expectativas de recortes en las tasas de interés en Estados Unidos podrian
continuar impulsando la demanda de combustible.
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Grafica 1. Variacion diaria monedas

Peso Mexicano 19.4566 0.32%
Libra Esterlina 1.3209 0.14%
Peso Brasilefio 5.5029 0.14%
Yuan Chino 7.1759 0.13%
Délar Australiano 0.6775 0.05%
USD - COP 7,025.70 0.00%
Euro - COP 4,496.90 -0.06%
Délar Canadiense 1.3476 -0.09%
Yen Japonés 144.39 -0.09%
Délar Neozelandés 0.6227 -0.38%

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

Cierre Actual Variacion (pbs)
Tesoros 2Y 3.937 3.956 1.95
Tesoros 5Y 3.667 3.701 3.37
Tesoros 7Y 3.723 3.767 4.32
Tesoros 10Y 3.817 3.866 4.94
Tesoros 30Y 4.106 4,158 5.18

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores

Grafica 9: Comportamiento anual Tesoros (%)
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Grafica 2: Variacién diaria commodities

Café 4797 1.70%
Cobre 4.2823 0.03%
Maiz 386.1 0.03%
Plata 30.438 -0.05%
Oro 2546.1 -0.36%
BRENT 79.94 -0.52%
WTI 76.92 -0.65%
Gas Natural 2.088 -1.97%

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 del Tesoro se encuentran subiendo ligeramente, mientras los
operadores esperan datos relevantes de la semana. El Tesoro a diez afios se encuentra en 3.85%
con cambios de menos de un pb. Por otro lado, el nodo de dos afios se ubica en 3.95%. El spread
2s10s se acerca cada vez mas al cero mientras los temores de recesion disminuyen y el primer
recorte de tasas por parte de la FED se acerca. Las expectativas del mercado muestran una alta
probabilidad de un recorte en la reuniéon del Fed del 18 de septiembre, con un 71.5% de
probabilidad de un recorte de 25 puntos base y un 28.5% de probabilidad de un recorte de 50
puntos base. Los datos clave de esta semana incluyen el indice de precios de viviendas S&P
CoreLogic Case-Shiller para junio, la confianza del consumidor para agosto y las encuestas del
Richmond Fed.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los soberanos se encuentran presentando
pérdidas. El rendimiento del bono a 10 afios del Reino Unido se encuentra presentando aumentos
al inicio de la jornada, manteniendo una tasa de 3.98%. Estos movimientos estan en linea con el
comportamiento internacional y hacen parte de unas correcciones tras las jornadas anteriores.
Pues, este rendimiento habia caido al 3.91% después de que el gobernador del Banco de Inglaterra,
Andrew Bailey, sugiriera la posibilidad de recortes de tasas mas rapidos debido a una reduccion de
la inflacion mas rapida de lo esperado. Por otro lado, el rendimiento del bono a 10 afios de
Alemania aumenta al 2.29%, la Eurozona se enfrenta a un tono mas cauteloso por parte de los
representantes de los Bancos Centrales en comparacion con Reino Unido y EE.UU. Los
rendimientos de esta zona siguen presionados por estos discursos mas cautelosos en términos de
politica monetaria.

Mercados Emergentes: Los soberanos se encuentran mixtos. El rendimiento del bono a 10 afios
de China super? el 2.18% mientras los operadores evaluaban datos econémicos positivos recientes
del pais. Mientras tanto, el lunes, el banco central inyecté6 CNY 300 mil millones a través de una
operacion de financiamiento a un ano (MLF), manteniendo la tasa de interés en 2.30% tras un
recorte inesperado de 20 puntos base en julio. Los inversionistas ahora estan atentos a las
proximas cifras del PMI de agosto para obtener mas informacién sobre la salud de la economia. En
la regién, el rendimiento del bono a 10 afios de Brasil subi6 por encima del 11.60%, aumentando
desde un minimo de tres meses del 11.46% visto el 14 de agosto, debido a crecientes expectativas
de politicas monetarias restrictivas por parte del banco central brasilefo.El director del banco
central, Gabriel Galipolo, aclaré que las actas recientes del Copom, que sugieren un posible
aumento en la tasa Selic, no eran sefiales especificas de politica. A pesar de esto, Galipolo asegur6
que el banco vigilara de cerca las variables econémicas y buscara cumplir su objetivo de inflaciéon
en medio del aumento de la inflacién y un mercado laboral mas ajustado.

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 -5.2 pbs. El nodo con
vencimiento en 2050 present6 las mayores valorizaciones siendo estas de -9.5 pbs, pasando de
11.075% a 10.980%. Por su parte, la curva UVR present6 también valorizaciones, teniendo cambios
en promedio de -3.8 pbs. El nodo con vencimiento en 2025 present6 las mayores valorizaciones
siendo estas de -8.7 pbs. Pasando de una tasa de 2.387% a una tasa de 2.30%. Ademas, Leonardo
Villar, gerente del Banco de la Republica, afirm6 que la politica monetaria contractiva en Colombia
se mantendra hasta que la inflacién observada y proyectada se alinee con la meta. Esto tltimo,
junto al comportamiento negativo global, podria hacer que los rendimientos de los TES suban hoy,
especialmente en la parte corta que ha presentado valorizaciones mas amplias que la parte larga
durante el Gltimo mes y tiene mas margen de correcciéon. Ademas, Villar mencioné que se espera
que la tasa repo, aunque siga disminuyendo, se acerque a un nivel neutral hasta mediados de 2025



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

27 agosto 2024

El mercado en Nueva York se muestra negativo, mientras los operadores se ven afectados por
los retrocesos moderados en algunas acciones de tecnologia. Los futuros del S&P 500 cayeron
-0.2%, mientras que los futuros del Nasdaq 100 y los futuros vinculados al Dow Jones
retrocedieron marginalmente. Los inversores estan ansiosos por ver las ganancias de Nvidia, el
principal beneficiario de la inteligencia artificial, el miércoles, las acciones de la firma de
semiconductores cerraron con una baja de mas del 2%

Los mercados en Europa se muestran mixtos, las acciones de mineria y de automoéviles lideran
las ganancias. El Stoxx 600 subié +0.18%, la mayoria de los sectores se encontraban en terreno
positivo, las acciones de mineria sumaron +0.99%, mientras que las de automoviles se
incrementaron en +1.07%. El indice DAX subi6 +0.44%, el FTSE 100 gan6 +0.29% y el CAC 40 cay6
-0.29%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra mixto, los inversores evaluan las ganancias
industriales en China. El indice Hang Seng gan6 +0.43%, mientras que, el CSI 300 cay6 -0.24%. El
Nikkei 225 subi6 +0.47% y el Topix gané +0.73%. El S&P ASX cay6 -0.16%. Los mercados de Asia y el
Pacifico cayeron en gran medida el martes, siguiendo las pérdidas del S&P 500 y el Nasdaq
durante la noche.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,325 y 1,345 puntos, el indice
intent6 el rebote sobre el soporte de 1,330. Para Ecopetrol esperamos que se mueva en un rango
entre COPS2,055 y COPS2,090, el activo parece buscar un impulso aprovechando los niveles de
precios del petroleo. Las acciones de Mineros mostraron una fuerte caida en la jornada anterior,
por tanto creemos que podrian moverse entre COPS3,265 y COPS$3,320.

e Grupo Aval: Informa que, conforme a los términos establecidos en el prospecto de
emision correspondiente, realizo el pago de intereses de la Quinta Emisién de Bonos de
Grupo Aval, emitida en pesos colombianos en el mercado local.
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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 diversificaciéon 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 indicacion de la intencion 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 autorizacion 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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