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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e Los mercados en Nueva York se encuentran cerrados debido al feriado del Dia del Trabajo

e Fl indice del ddlar estadounidense se mantiene ligeramente presionado a la baja en un
mercado mixto

En EE.UU: Los mercados estaran cerrados hoy debido al feriado del Dia del Trabajo. El informe de
precios PCE basico mostré un avance a un ritmo de 0.2% en julio y 2.5% anual durante el mes julio,
lo que hizo mella en las esperanzas de que la FED pueda aplicar un recorte de 50 puntos basicos en
septiembre. Ahora se espera un informe clave de empleo de agosto a finales de esta semana, ya que
la atencion de la Fed pasa de la inflacion al mercado laboral, luego que algunos miembros del FOMC
indicaron su confianza en que la inflacion volvera a su objetivo.

En Europa: Septiembre comenz6 con cautela, en contraste con el cierre positivo de agosto,
cuando los inversores anticipan un posible recorte de tasas por parte de la Reserva Federal en
septiembre. El PMI manufacturero de la zona euro se mantuvo en 45.8 en agosto de 2024, indicando
mas de dos afios de contracciones mensuales. Los nuevos pedidos cayeron al ritmo maés rapido del
afno, agotando las carteras de pedidos, y la produccién siguié disminuyendo. Los fabricantes
continuaron recortando empleos por decimoquinto mes consecutivo, mientras que los costos de
insumos aumentaron por tercer mes, aunque a un ritmo mas lento que en julio. En contraste, el PMI
manufacturero del Reino Unido subié a 52.5 en agosto desde 52.1 en julio, marcando su cuarta
expansion consecutiva y el ritmo mas rapido en mas de dos afios. Los nuevos pedidos crecieron al
ritmo mas alto del afio, impulsando la produccién a su nivel mas alto en casi dos afios y medio,
aunque el incremento de costos fue menor que el mes anterior.

En Asia: En agosto, la produccién manufacturera en China crecié moderadamente, impulsada por
un aumento en los pedidos de exportacion, segin la encuesta de Caixin/S&P. El indice PMI
manufacturero alcanzo6 50.4, superando la estimacion de 50 y recuperandose del 49.8 de julio. Este
indicador, enfocado en empresas pequefias y orientadas a la exportacion, contrasta con el PMI
oficial, que cay6 a 49.1, su nivel mas bajo en seis meses, reflejando la debilidad del consumo interno,
problemas en el mercado inmobiliario y crecientes riesgos geopoliticos. El informe destaca la
resiliencia en la demanda global que ha sostenido las exportaciones chinas, aunque persiste la
incertidumbre futura debido a los riesgos geopoliticos. En Japdn, los inversores evaluaron los datos
que muestran que las empresas aumentaron el gasto de capital en un 7.4% en el 2T24, el decimo
tercer trimestre consecutivo de crecimiento. El PMI manufacturero del pais también se revisd
ligeramente al alza a 49,8 desde 49,5 en agosto, acercandose a la estabilizacion.

En Colombia: Con optimismo se inicia el Gltimo mes del 3T24 cuando el consumo de los hogares
muestra sefiales de recuperacion, impulsado por la reduccion de la tasa de interés, la tasa de usura
y el Pacto por el Crédito entre el Gobierno y la banca privada. Este repunte es clave para alcanzar el
objetivo de crecimiento del PIB cercano al 2% para 2024, segln el Ministerio de Hacienda. Aunque
la confianza de los hogares sigue en terreno negativo, ha mejorado, situandose en -9% en julio de
2024. Ademas, el impacto positivo de la reduccién de la inflacién y el aumento de las remesas, que
suman USS$6.628,50 millones, apoyan este crecimiento. Aunque la recuperacion sera moderada, se
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espera una mejora en la Gltima parte del afio, en parte por un efecto de base bajo en 2023. En todo
caso hay que decir que persisten desafios como la baja inversion privada debido a la incertidumbre
regulatoria y politica. En otros temas, el sabado pasado, el precio del diésel subid, por primera vez
en cinco afios, en COP $1,904 por galén para reducir el déficit fiscal. Segin el Ministerio de
Hacienda, esta medida permitira un ahorro fiscal de 1.6 billones de pesos (equivalente a USS383
millones) durante el resto de 2024.

Dolar estadounidense (DXY): El dolar estadounidense se mantiene ligeramente presionado a la
baja en un mercado mixto, con poca volatilidad debido al feriado del Dia del Trabajo en Estados
Unidos. Aunque el indice del délar (DXY) se mantiene cerca de la region de 101.6 unidades, los

mercados estaran atentos al calendario econémico que se intensificara hacia el final de la semana.
El principal enfoque sera el informe de empleo de EE.UU. del viernes, que incluye las néminas no USD/CoP

por las probabilidades de que la Reserva Federal implemente recortes significativos en las tasas de
interés en su proxima reunion. Los recientes datos de inflacion en la eurozona, que cumplieron con
las expectativas, también contribuyeron a la fortaleza del euro, mientras que los mercados se
mantienen cautelosos a la espera de los datos clave de empleo en EE.UU. que se publicaran a finales
de semana. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los
COP$4,595 y los COP$4,640 por euro.

agricolas y datos salariales, junto con el indice de gerentes de compras (PMI), ambos indicadores Jornada anterior

clave que podrian influir significativamente en el movimiento del délar antes del evento principal

del viernes. Por lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del ddlar entre las Cierre $4,180.0 A

101.5 y 101.8 unidades durante la jornada. Var. diaria 1.46% A

USD/COP: Al finalizar el mes, el peso colombiano revirtiéo por completo las ganancias obtenidas Minimo S413.0 A

en agosto, alcanzando un maximo de tres semanas en COP$4,186.66, después de haber comenzado Maximo $4,186.7 @

la dltima jornada en minimos de COPS$4,113 por doélar (-1.46%). En agosto, la moneda se deprecio

aproximadamente un 2.8%, cerrando el pasado viernes en COP$4,179.99 por doélar. Hoy, el peso Szl $4,063.0

colombiano opera en el mercado next day debido al feriado en EE.UU., lo que limitara la volatilidad. PM50D $4,061.6

Sin (?ml?argo, podria experlmen.tar una ligera apreciacion, }rlnpulsado por la 11v1an.a} agenda PM200D $3.962.6 )

economica global, el comportamiento de sus pares en la region, y la leve recuperacion de los

precios del petroleo al inicio de la jornada. Teniendo en cuenta esto, anticipamos un rango entre TRM hoy $4,160.3 An

COP$4,170 y COP$4,185 por ddlar, con extensiones en COP$4,160 y COP$4,195. Pronésticos hoy

EUR/COP: El EUR/USD se mantiene por encima de 11050 délares, apoyado por la expectativade ~ Limite inferior ~ $4,160

que las tasas de interés en la eurozona podrian permanecer altas por mas tiempo debido a la Minimo $4170 Ay

persistente inflacién salarial. Aunque la actividad comercial fue limitada por el feriado del Dia del '

Trabajo en EE.UU., el euro logra mantenerse estable frente a un dolar con poca fortaleza, impulsado Méximo $4,185 #p
B

Limite superior S 4,195

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de 2.44%, llegando al precio
de USDS$74.06 por barril. La referencia Brent cae 1.79% alcanzando los USDS$77.41. Los precios del
crudo estan fluctuando en medio de preocupaciones sobre las expectativas de demanda futura en
China, debido a su lento crecimiento econémico, asi como por la posibilidad de un aumento en la
produccion de la Opep+. Las preocupaciones sobre la demanda han tenido un mayor impacto en
los precios del crudo que las recientes interrupciones en el suministro de petréleo en Libia y las
tensiones en el Medio Oriente, una region rica en petréleo. Ademas, el mercado esta a la espera de
los incrementos de produccion de petroleo que los miembros de la Organizaciéon de Paises
Exportadores de Petroleo y sus aliados, la Opep+, tienen planeados para el préximo mes.
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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 (%)
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EE.UU: El mercado de renta fija se encuentra cerrado por feriado estadounidense.

Mercados Desarrollados: Los bonos de los paises desarrollados se encuentran presentando
peérdidas. Los rendimientos de los bonos alemanes (Bunds) abrieron al alza mientras los inversores
se preparan para una semana de importantes ventas de deuda soberana y corporativa en Europa.
Alemania, Austria, Francia y Espafia emitiran principalmente bonos a largo plazo. La prima de
rendimiento del bono a 10 afos de Italia sobre Alemania aument6 debido a un cambio en el bono
de referencia italiano. Ademas, los PMI manufactureros de agosto en Italia y Espafia seran clave
para evaluar la salud de sus economias. El rendimiento del Bund aleman subi6 2 puntos basicos a
2.32%, mientras que el rendimiento italiano subid 5 puntos basicos a 3.70%.

Mercados Emergentes: Los soberanos se encuentran mixtos. Los rendimientos en la curva de
China se encuentran bajando alrededor de la curva, con un promedio de -3.5 pbs. La debilidad
econodmica sigue presente en el sector. China Vanke, uno de los desarrolladores inmobiliarios mas
importantes de China, report6 su primera pérdida en dos décadas, con un déficit de
financiamiento a corto plazo de USD $1.69 mil millones al final de junio. Esta situacion refleja la
creciente presion en el sector inmobiliario chino, incluso para empresas consideradas de alta
calidad. A pesar de no haber incumplido sus pagos, Vanke enfrenta desafios significativos debido a
la desaceleracion del mercado inmobiliario y la disminucién de las ventas. La empresa ha indicado
que cuenta con suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones de deuda a corto plazo, pero
su perspectiva a largo plazo sigue siendo incierta. Por otro lado, los rendimientos de Brasil a diez
afios se mantienen sobre el 12%, el rendimiento mas alto en un mes. El déficit presupuestario
nominal de Brasil se expandi6 a BRL 101.47 mil millones en julio, superando significativamente las
previsiones de BRL 78.6 mil millones y aumentando las preocupaciones sobre la estabilidad fiscal.
A pesar de esto, la tasa de desempleo cayd al 6.8%, la mas baja desde 2012, lo que refleja un
mercado laboral resiliente y podria permitir una postura mas restrictiva del banco central de
Brasil.

Colombia: En la sesion anterior, la curva de TES-TF cerr6 la jornada con desvalorizaciones. Los
rendimientos de la curva TES-TF variaron en promedio +5.76 pbs. El nodo a siete afios presentd
las mayores pérdidas, con aumentos de +9.7 pbs en los rendimientos, pasando de una tasa de
9.605% a una tasa de 9.702%. Por su parte, la curva UVR presentd, en su mayoria,
desvalorizaciones, teniendo cambios en promedio de +1.96 pbs. El nodo a cuatro afios presento las
mayores pérdidas siendo estas de +10.3. pbs, tomando la tasa de 1.95% desde 1.85%. No obstante,
el bono con vencimiento en 2025 presento6 valorizaciones siendo estas de -10.1 pbs, pasando de
una tasa de 1.95% a una tasa de 1.85%. Por otro lado, en una entrevista con Primera Pagina, José
Antonio Ocampo, exministro de Hacienda de Colombia, expresé su apoyo a la subida en el precio
del diésel y sugirié que los transportadores deberian ajustar las tarifas para compensar los costos.
Ocampo también destacd que espera una reduccion de 75 puntos basicos en la tasa de interés en
Colombia el proximo mes, sefialando que la tasa de interés de politica monetaria, actualmente en
10.75%, deberia bajar mas rapidamente. La situacion fiscal se mantiene en la narrativa, en especial
frente a la espera del texto definitivo de la Ley de Financiamiento que se espera se presente al
Congreso esta semana. Esta reforma podria afectar especialmente la parte larga. Mientras tanto, la
parte corta (omitiendo los bonos con vencimiento en 2025), pueden seguir corriendo las
valorizaciones pasadas.

El mercado en Nueva York se encuentra cerrado, el dia de hoy no hay jornada de negociacion
por el dia del trabajo.

Los mercados en Europa se muestran negativos, los operadores inician el mes mostrando
signos de cautela. El Stoxx 600 cay6 -0.16%, la mayoria de los sectores se encontraban en terreno
negativo, las acciones minoristas retrocedieron un -0.95% y las acciones de medios ganaron un
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+0.67%. El indice DAX cay6 -0.06%, el FTSE 100 retrocedié -0.02% y el CAC 40 ganoé
marginalmente.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra mixto, los inversores analizaron los tiltimos datos de
actividad manufacturera en China. El indice Hang Seng cay6 -1.65%, mientras que, el CSI 300
retrocedio -1.1%. El Nikkei 225 avanzo6 +0.14% y el Topix subi6 +0.14%. El S&P ASX gano +0.22%. El
PMI manufacturero de China cayé a un minimo de seis meses de 49.1, una contraccién mas rapida
en comparacion con el 49.4 registrado en julio.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,335 y 1,370 puntos, el indice
podria ir en bisqueda de una nueva tendencia alcista. Para Ecopetrol esperamos que se mueva en
un rango entre COP$2,045 y COPS2,090, el activo sigue mostrandose rezagado. Las acciones de
ISA mostraron una fuerte recuperacién al final de semana, por tanto creemos que podrian
moverse entre COPS$17,740 y COPS18,100.

e Celsia: Informa avances en el programa de recompra de acciones. Hasta la fecha se ha
ejecutado el 20.42% del monto aprobado de COP$S300 mil millones y se han alcanzado 15
millones de acciones recompradas.

e Banco de Bogota: Ha anunciado que Isabel Cristina Martinez Coral ha presentado su
renuncia voluntaria al puesto de Vicepresidente de Sostenibilidad y Servicios
Corporativos, con efecto inmediato. El Banco esta evaluando quién asumira su reemplazo
en ese cargo.

e Ecopetrol: Ha comunicado que el 30 de agosto de 2024, su Junta Directiva realizé nuevas
designaciones en la representacién legal de la empresa. David Alfredo Riafio Alarcon sera
el representante legal y comercial suplente en el primer renglon, Camilo Barco Mufioz en
el segundo, y Cristina Toro Restrepo en el tercero. Ademas, Nicolas Azcuénaga Ramirez,
quien se desempefiaba como Vicepresidente Corporativo de Estrategia y Nuevos
Negocios, terminard su contrato el 15 de septiembre de 2024. A partir del 16 de
septiembre de 2024, Julidn Lemos Valero asumira el cargo de Vicepresidente Corporativo
de Estrategia y Nuevos Negocios de manera provisional.

e ISA: ISA informé que se ha verificado el cumplimiento de las condiciones definidas por la
Junta Directiva para la designacion del presidente de la compafia. En ese sentido, el dia
viernes se efectud la vinculacion laboral del sefior Jorge Andrés Carrillo Cardoso, de
conformidad con la decision adoptada por la Junta Directiva, quien empezara a ejercer
sus funciones a partir del 02 de septiembre de 2024.
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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.
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