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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e Los mercados en Nueva York se encuentran negativos, los operadores comienzan el mes
con menor optimismo luego del dia festivo.

e FElindice del dolar estadounidense continta su consolidaciéon con una ligera alza frente a la
mayoria de las divisas principales.

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

En EE.UU: Los inversores regresan del feriado del Dia del Trabajo enfrentando una semana
cargada de datos econdmicos cruciales. Hoy, el PMI manufacturero del ISM sera el centro de
atencion, mientras que a lo largo de la semana se publicaran informes clave como el JOLTS y el
reporte de empleo, que podrian influir en la decision de la FED sobre un posible recorte de tasas
este mes. Los operadores ya anticipan una reduccion de tasas el 18 de septiembre, con un 30% de
probabilidad para un recorte de 50 puntos basicos y casi un 70% para una reduccion de 25 puntos
basicos. El indice de gerentes de logistica cayod ligeramente a 56.4 en agosto, desde 56.5 en julio,
pero sigue indicando una expansion moderada.

En Europa: El desempleo en Espafia aumentd menos de lo previsto, mientras que el PIB de Suiza
superd las expectativas y la inflaciéon se redujo mas de lo anticipado. Las ventas minoristas en el
Reino Unido aumentaron 0.8% en agosto, alcanzando el nivel mas alto en cinco meses gracias al
clima calido que impulsé las compras de ropa de verano y alimentos para barbacoas. Las ventas de
alimentos subieron 2.9%, mientras que las ventas de productos no alimentarios cayeron 1.7%. Las
ventas de articulos de gran valor, como muebles y electrodomésticos, continuaron disminuyendo.

En Asia: Los datos mixtos del PMI de China han aumentado las expectativas de nuevas medidas de
estimulo, con los operadores anticipando un recorte de tasas de la Fed en septiembre. Esto podria
permitir al Banco Popular de China (PBoC) relajar su politica monetaria sin riesgo de fugas de
capital. En agosto, la manufactura china sufrié6 su mayor caida desde febrero, mientras que los
servicios mantuvieron 20 meses de expansion. Una encuesta privada mostr6é una estabilizacion,
superando las expectativas. Los operadores ahora esperan los informes del PMI y cifras de
comercio e inflacién. En Japon se mantiene la perspectiva mas agresiva del Banco de Japon sobre su
politica monetaria. Las autoridades del BOJ indicaron estar preparadas para ajustar la politica si sus
proyecciones econdémicas se cumplen, y los mercados anticipan una nueva subida de tasas en
diciembre. El PMI manufacturero se revisé al alza a 49.8 en agosto, acercandose a la estabilizacion,
y el gasto de capital de las empresas japonesas aumentd un 7.4% en el segundo trimestre,
acumulando 13 trimestres de crecimiento.

En Colombia: El ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, se presentara ante el Congreso para un
debate de control politico en relacion al presupuesto del gobierno para 2025 y el proyecto de ley de
financiamiento. Mientras tanto, los transportistas siguen bloqueando diversas zonas del pais en
protesta por el incremento en los precios del diésel. La ministra de Transporte, Maria Constanza
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Garcia, convocd a los gremios de transporte a una reunion, si bien se dejo claro que el aumento no
sera revertido.

Dolar estadounidense (DXY): El dolar estadounidense contintia su consolidacion con una ligera
alza frente a la mayoria de las divisas principales, salvo el yen japonés, mientras los mercados

estadounidenses retoman operaciones tras el feriado del Dia del Trabajo. El indice del dolar se USD/COP
encuentra cerca de un nivel de resistencia clave, impulsado por la expectativa de datos del PMI

manufacturero del ISM, que podrian proporcionar una visiéon del estado del sector manufacturero Jornada anterior

en EE:UU. La noticia de. que Volkswagen podria cerrar fabricas en ,Alemania por p}”imer?\ vezensu (Cierre $ 4150.0

historia ha generado inquietud en los mercados, lo que podria fortalecer ain mas al DXY, o

especialmente si se confirma una divergencia clara entre las economias de EE.UU. y Europa. Con  Var. diaria -0.72%

estos fact’or.es en j'uego, el dolar parece te.ne':r el impulso necesario para .i1’1tentar una ru'ptura al ?lza Minimo $ 41485

en los proximos dias. Por lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del délar o

entre las 101.5 y 101.9 unidades durante la jornada. Maximo $4,175.0
PM20D $4,068.0

USD/COP: Ayer, el peso colombiano en modalidad next day registr6 movimientos de apreciacion
frente al dolar, la volatilidad diaria fue limitada y correspondio a $26.5, con el peso fluctuando entre PM50D $4,062.8
un minimo de COP$4,148 y un maximo de COPS$4,175 por délar. Hoy, las monedas de la regiéon se  PM200D $3,962.8
deprecian frente al dolar, influenciadas por la caida en los precios de las materias primas como el TRM ho $4160.3
petroleo y el cobre, mientras el mercado estadounidense retoma las negociaciones y el DXY se y i
fortalece. Sin embargo, la volatilidad podria ser limitada mientras el mercado se mantiene cauteloso Pronosticos hoy
antes del inicio de la agenda economica en EE.UU., pero la moneda local podria alinear su . - -
comportamiento al de sus pares. Teniendo en cuenta esto, anticipamos un rango entre COP$4,170 e $ 4,155
y COP$4,190 por ddlar, con extensiones en COP$4,155 y COP$4,205. Minimo S 4,170

Maximo $4,190

EUR/COP: El EUR/USD extiende sus pérdidas, cayendo por debajo de 1.1050 dolares mientras se
acerca al nivel de 11000 dolares. El par continta su tendencia bajista, impulsado por la Limite superior $4,205
recuperacion sostenida del dolar estadounidense y el sentimiento pesimista del mercado en

anticipacion a los datos del PMI manufacturero del ISM en EE.UU. Para hoy, esperamos un rango

de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,565 y los COP$4,620 por euro.

> D D @& D D D DD D ED

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de 0.94%, llegando al precio
de USD$72.86 por barril. La referencia Brent cae 1.36% alcanzando los USD$76.19. Los precios del
crudo caen, afectados por el lento crecimiento econdémico de China, el principal importador de
crudo a nivel mundial. Cabe recordar que el PMI manufacturero de ese pais cay6 en agosto a su
nivel mas bajo en seis meses lo que sugiere un posible debilitamiento de la demanda. Sin embargo,
el mercado petrolero también se mueve en medio del desarrollo del conflicto en Medio Oriente,
luego de conocerse la paralizacion de la produccion y exportaciones de petréleo en Libia, miembro
de la Opep.
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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:
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Grafica 4: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 8: Pronosticos diarios TES-TF (%)

Min. (pron.) Max. (pron.)
Coltes 26 8.52 8.50 8.55
Coltes 27 9.03 8.95 9.10
Coltes 33 9.99 9.95 10.05
Coltes 42 10.76 10.70 10.80
Coltes 50 10.88 10.80 10.90
Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
Grafica 10: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. se mantuvieron practicamente sin
cambios en la apertura, con el rendimiento a 10 afios en 3.915% y el de 2 afios en 3.935%. Los
inversores estan a la espera de datos econdémicos clave que se publicaran esta semana, como los
informes de empleo y la tasa de desempleo de agosto, los cuales podrian influir en las futuras
decisiones de tasas de interés de la Reserva Federal. En las Gltimas semanas, las preocupaciones
sobre una posible recesién han disminuido, especialmente después de que el PIB del segundo
trimestre se revisara al alza del 2.8% al 3% de crecimiento. Esta revision ha influido en las
expectativas del mercado sobre las acciones de la Reserva Federal. Los operadores estiman un
69% de probabilidad de una reduccion de tasas de 25 pbs en la préoxima reunion del Fed el 18 de
septiembre, y un 31% de probabilidad de una reduccién mayor de 50 pbs.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los mercados desarrollados se encuentran
presentando ganancias en la mayoria de los casos. Los bonos alemanes a corto plazo enfrentaran
dificultades para aumentar, ya que los operadores estan anticipando recortes de tasas por parte
del Banco Central Europeo (BCE) en una escala que podria no materializarse. Aunque se espera
que el BCE continte relajando su politica monetaria, el rendimiento de los bonos alemanes a dos
afos se mantiene casi igual que al final de 2023. Con swaps de indices overnight que ya estan
valorando cinco recortes para junio, lo cual algunos analistas parece exagerado, considerando que
la tasa de politica real del BCE, ajustada por inflacién, no es tan alta como para justificar una
reduccion tan significativa. Si bien se discute un umbral de recorte de tasas del 3%, los
rendimientos de los bonos a corto plazo en Alemania podrian tener poco margen para bajar, dado
su bajo rendimiento actual del 2.42%.

Mercados Emergentes: Los bonos en moneda local sudafricanos estan experimentando una
destacada racha alcista, gracias a la mejora en las perspectivas econdmicas. Los inversores
extranjeros estan aumentando sus inversiones en estos bonos, con flujos netos anuales a punto de
alcanzar su nivel mas alto desde 2019. La estabilidad politica, el aumento de la confianza
empresarial y una oferta eléctrica mas confiable estdn impulsando el crecimiento econémico, a
pesar de que el PIB creci6 un 0.4% en el segundo trimestre. Los bonos sudafricanos han tenido un
rendimiento del 14.8% este afio, superando a otros mercados emergentes, y la demanda doméstica
sigue siendo fuerte. Hoy, el Banco Central de Brasil realizard una subasta para renovar hasta
12,000 contratos de swaps de divisas que vencen el 1 de octubre. La subasta se llevara a cabo entre
las 11:30 a.m. y las 11:40 a.m., y se ofreceran contratos con vencimiento el 5 de marzo de 2025y el 1
de agosto de 2025. Mientras tanto, el bono a diez afios se sigue manteniendo sobre el 12.19%,
mientras las presiones fiscales contintan.

Colombia: En la sesion anterior, la curva de TES-TF cerr¢ la jornada con movimientos mixtos. Los
rendimientos de la curva TES-TF variaron en promedio +0.18 pbs. El bono con vencimiento en
2032 presento6 las mayores pérdidas, con aumentos de +4.5 pbs en los rendimientos, pasando de
una tasa de 9.886% a una tasa de 9.841%. Mientras el nodo con las mayores valorizaciones fue el
que tiene vencimiento en 2030, con una variacién de -3.2 pbs tomando una tasa de 9.55% frente a
una tasa de 9.582% de ayer Por su parte, la curva UVR presentd, en su mayoria, valorizaciones,
teniendo cambios en promedio de -11 pbs. El bono con vencimiento en 2025 present6 las mayores
valorizaciones siendo estas de -29.6. pbs, tomando la tasa de 1.567% desde 1.833%. Hoy, el
mercado se podria ver afectado por los datos de Estados Unidos, los cuales empezaran a dar
indicios del posible recorte en septiembre y, los cuales, de mantenerse en linea con las
expectativas, podrian beneficiar los mercados de renta fija. Ademas, la reforma tributaria sigue en
el radar, el Ministerio de Hacienda de Colombia esta considerando varias modificaciones para la
Reforma Tributaria 2.0. Entre las propuestas se incluyen imponer un IVA del 19% a los juegos de
azar en linea y a plataformas como Airbnb, y aumentar el impuesto a las ganancias ocasionales del
15% al 20%. También se ajustarian los impuestos al carbono y al patrimonio, aunque los detalles
son escasos. Se espera que estas medidas generen un recaudo de aproximadamente $6 billones. El
proyecto final debera ser presentado al Congreso a mas tardar el 11 de septiembre. Con esto en
mente esperamos que los rendimientos de los 26’s continuen retrocediendo, mientras la parte
larga de la curva puede tener mayores valorizaciones.
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El mercado en Nueva York se encuentra negativo, los operadores comienzan el mes con menor
optimismo luego del dia festivo. Los futuros del Dow Jones y el S&P 500 retrocedieron -0.5%,
mientras que, el Nasdaq cay6 -0.6%. Los inversores estaran especialmente atentos al informe de
mercado laboral el dia viernes.

Los mercados en Europa se muestran negativos, los operadores analizaron la dinamica del
consumo en Reino Unido. El Stoxx 600 cay6 -0.36%, la mayoria de los sectores se encontraban en
terreno mixto, las acciones mineras bajando un -1.96% mientras que los articulos para el hogar
ganaron un +0.24%. El indice DAX cay6 -0.32%, el FTSE 100 retrocedi6 -0.53% y el CAC 40 cay6
-0.22%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra negativo en su mayoria, los inversores asimilaron el
dato de inflacion en Corea del Sur. El Hang Seng cay6 -0.23%, mientras que, el CSI 300
retrocedi6 -0.29%. El Nikkei 225 cay6 -0.09% y el Topix subié +0.64%. El S&P ASX retrocedio
-0.08%. Los inversores evaluaban las cifras de inflacién de Corea del Sur de agosto , que cayeron a
su nivel mas bajo interanual desde marzo de 2021.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,340 y 1,365 puntos, el indice
mostré una primera vela de descanso. Para Ecopetrol esperamos que se mueva en un rango entre
COPS2,025 y COPS2,060, el activo sigue mostrandose rezagado. Las acciones de GEB muestran
una dinamica alcista positiva, con un cierre por encima de la media movil de 100 periodos, por
tanto creemos que podrian moverse entre COPS$2,510 y COPS2,550.

e Grupo Aval: Informa que realiz6 el pago de los dividendos correspondientes al mes de
septiembre de acuerdo con los términos del Proyecto de Distribuciéon de Utilidades
aprobado por la Asamblea General de Accionistas.

e Banco de Bogota: Realiz6 el pago de dividendos a accionistas correspondientes al mes de
septiembre conforme al Proyecto de Distribucion de Utilidades.
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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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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