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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se encuentra negativo por cuarta jornada consecutiva, los
operadores reaccionan negativamente a los datos del mercado laboral.

e FElindice del ddlar estadounidense experimenta su tercera caida consecutiva.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. bajaron después de un esperado
informe de empleo.

En EE.UU: La tasa de desempleo se redujo al 4.2% en agosto de 2024 desde el 4.3% de julio,
cumpliendo con las expectativas del mercado. El nimero de desempleados se mantuvo en 7.1
millones, y la tasa de participacion laboral se mantuvo en 62.7%. Las ganancias promedio por hora
aumentaron 0.7% en agosto, alcanzando $35.21, tras una caida de 0.1% en julio, superando el
pronodstico de un aumento del 0.3%. En agosto, el pais sumo6 142 mil (k) empleos, por debajo de la
expectativa de 160 (k). Sectores como la construccion y la salud registraron aumentos, mientras la
manufactura perdié 24k empleos. Las cifras de junio y julio fueron revisadas a la baja, acumulando
86 k empleos menos de lo reportado inicialmente. El sentimiento inversionista mundial sigue
sombrio, por lo que los precios extienden las caidas en medio de continuas preocupaciones sobre
las perspectivas de crecimiento.

En Europa: El empleo en la Eurozona creci6 +0.2% en el 2T2024, confirmando la estimacion
preliminar y manteniendo la estabilidad vista en los ultimos cuatro trimestres, aunque ligeramente
por debajo del crecimiento del 0,3% del 1T. Los mayores aumentos de empleo se dieron en Polonia
(1.5%), Grecia (1.1%) y los Paises Bajos (1%), mientras que Irlanda (-1%) y Letonia (-0.9%) registraron
las mayores caidas. Entre las principales economias, el empleo creci6 +0.2% en Francia e Italia, pero
cay6 -0.1% en Alemania. En términos anuales, el empleo en la eurozona se desaceler6 al 0.8%. Por
otro lado, el crecimiento del PIB de la Eurozona fue revisado a la baja, registrando un aumento del
+0.2% en el 2T24, frente a la estimacion previa del 0.3%. El consumo de los hogares cay6 un 0.1% y
la inversion disminuy6 un 2.2%, compensados parcialmente por el aumento de las exportaciones. El
Banco Central Europeo (BCE) prevé que la economia del bloque crecera +0.9% en 2024 con un
mayor crecimiento en 2025 y 2026.

En Asia: En China, los operadores siguen siendo cautelosos después de la reciente declaracion del
Banco Central (PBoC), que indic6 que las autoridades atin tienen margen para reducir el coeficiente
de reservas obligatorias de los bancos, mientras que a principios de semana, una encuesta privada
mostré que el sector de servicios creci6 a un ritmo mas lento en agosto de 2024, incumpliendo las
expectativas a pesar de un impulso estacional de los viajes de verano, al tiempo que revel6 un atisbo
de optimismo en el sector manufacturero, que mostré estabilizacion en agosto. En Japon, el indice
economico lider, que mide las perspectivas futuras basadas en indicadores como ofertas de empleo
y confianza del consumidor, subié a 109.5 en julio de 2024, superando la prevision de 1094 y
recuperandose del 109.1 de junio, su nivel mas bajo en siete meses. El indice de indicadores
economicos coincidentes, que incluye datos de produccion fabril, empleo y ventas minoristas,
también subi6 en julio a 117.1, tras alcanzar 114.1 en junio.
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En Colombia: El viernes, el Gobierno acordé con los camioneros el fin de un paro de cinco dias y
el levantamiento de bloqueos, informé la ministra de Transporte, Maria Constanza Garcia. El
acuerdo incluy6 un alza de COPS800 en el precio del diésel, menor a los casi COP 2,000 anunciados
previamente. Los bloqueos, que afectaron las principales vias y provocaron aumentos en los precios
de alimentos y riesgo de escasez de combustible. En materia de datos econémicos, el DANE
publicara los datos de inflacion de agosto, con proyecciones de una desaceleracion a 6.36%.

Dolar estadounidense (DXY): El indice del dolar estadounidense experimenta su tercera caida

consecutiva esta semana, cotizando en su nivel minimo de agosto de 100.62 unidades, mientras los USD/COP
mercados asimilan el informe de ndéminas no agricolas (NFP) que se ubica por debajo de las

expectativas. La atencion de los inversores esta centrada en este dato clave, que mantiene una alta Jornada anterior
presion bajista sobre el dolar, especialmente en un contexto donde los anteriores datos laborales o re $4162.9
han sido més débiles de lo esperado. La expectativa de un posible recorte de tasas mas agresivo por ’
parte de la Reserva Federal gana fuerza y afecta significativamente al DXY. Por lo anterior, Var. diaria -0.36%
anticipamos un rango de operacion para el indice del dolar entre las 100.5 y 101.2 unidades ) i1imo $4155.0
durante la jornada. ’
Maximo $ 4,189.0
USD/COP: Ayer, el peso colombiano se aprecié 0.36% frente al dolar a lo largo de la jornada, pp20D $4.077.0

fluctuando entre un minimo de COP$4,155 y un maximo de COP$4,189.95 por doélar, con una
volatilidad diaria de $34.95 para cerrar en COP$4,162.90 por ddlar. Hoy, luego de la publicacion del PM50D $4,065.0
informe de empleo en EE.UU.,, el ddlar a nivel global se debilita mientras la expectativa de recortes PM200D $3,965.3
gana relevancia en el mercado. Este contexto, respalda la continuaciéon del movimiento de
apreciacion de las emergentes y, a su vez, la esperada recuperacion del peso colombiano en su TRM hoy S 4.172.5
tercera sesion consecutiva de apreciacion. Teniendo en cuenta esto, anticipamos un rango entre Pronésticos hoy

COP$4,150 y COP$4,170 por ddlar, con extensiones en COP$4,130 y COP$4,180.

Limite inferior $4130

EUR/COP: El par EUR/USD continda en una fase de consolidacion, manteniéndose por encima Minimo S 4,150
del nivel de 1.1100 tras haber registrado importantes ganancias en las dos ultimas sesiones. Los o

) o . . Maximo $4,170
inversores respaldan el movimiento en el informe de empleo de agosto en Estados Unidos, en el

cual los datos de néminas no agricolas sorprenden a la baja. Este informe determinara el rumbo del ~ Limite superior ~ $ 4,180
mercado en el corto plazo. Para hoy, esperamos un rango de operacién para el par EUR/COP
acotado entre los COP$4,615 y los COP$4,635 por euro.

e e e & D DD DD ED

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de 0.80%, llegando al precio
de USD$69.7 por barril. La referencia Brent sube 0.88% alcanzando los USD$73.3. El petroleo
muestra un comportamiento mixto tras el aplazamiento del aumento planificado en la produccion
por parte de la Opep+. El grupo de productores anuncié que pospondra el incremento de
produccion previsto para octubre y noviembre. Sin embargo, a pesar de este apoyo, el Brent cerrd
ayer en su nivel mas bajo en mas de un afio, influido por las preocupaciones persistentes sobre la
demanda en Estados Unidos y China.
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Grafica 1. Variacion diaria monedas

Libra Esterlina 1.322 0.34%
Délar Australiano 0.6755 0.22%
Yuan Chino 7.1759 0.13%
Peso Mexicano 19.8772 0.08%
Euro - COP 4165.68 -0.05%
USD - COP 417442 -0.16%
Délar Canadiense 1.3477 -0.19%
Peso Brasilefio 5.5637 -0.19%
Délar Neozelandés 0.6246 -0.38%
Yen Japonés 142.13 -0.91%

Grafica 3: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%)

Grafica 2: Variacién diaria commodities

BRENT 73.33
WTI 69.7
Plata 29.317
Cobre 4.1658
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Oro 2555.5
Gas Natural 2245
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Grafica 4: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 8: Prondsticos diarios TES-TF (%)

Actual Variacion (pbs) Min. (pron.)  Max. (pron.)
Tesoros 2Y 3.745 3.641 -10.36 Coltes 26 8.61 8.55 8.65
Tesoros 5Y 3.538 3.471 -6.72 Coltes 27 9.10 9.05 9.15
Tesoros 7Y 3.626 3.566 -5.98 Coltes 33 10.09 10.00 10.15
Tesoros 10Y 3.728 3.678 -4.99 Coltes 42 10.85 10.75 10.90
Tesoros 30Y 4.021 3.983 -3.76 Coltes 50 10.96 10.90 11.05
Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
Grafica 9: Comportamiento anual Tesoros (%) Grafica 10: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. bajaron después de un esperado
informe de empleo, mientras aumenta la especulacién de que la Fed podria reducir las tasas en
medio punto este mes. Los rendimientos a corto plazo, que actian como indicadores de recesion,
lideraron las ganancias, con el rendimiento del bono a dos afios cayendo mas de diez puntos
basicos a 3.745%. Mientras tanto, el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios cay6 a 3.67%,
tocando los niveles del lunes negro y los mismos de hace mas de dieciseis meses. Todo este
movimiento es atribuido a que los datos reforzaron la preocupaciéon por un mercado laboral méas
débil y la postura mas dovish adoptada por el presidente de la Fed, Jerome Powell, en su discurso
de Jackson Hole. Los inversores estiman una probabilidad de uno en tres de un recorte
significativo el 18 de septiembre.

Mercados Desarrollados: La mayoria de las curvas de rendimiento abrieron la jornada
presentando ganancias. En Europa, la compensacion por empleado aument6 un 4.3%, por debajo
del 4.8% del primer trimestre, lo que reforzo la posibilidad de que el Banco Central Europeo (BCE)
reduzca las tasas de interés la préoxima semana. Este descenso en los salarios es una sefial positiva
para el BCE, que busca aliviar las presiones inflacionarias. Aunque los salarios han subido para
compensar los altos costos de vida, el BCE espera que las presiones salariales disminuyan
significativamente en 2025 y 2026. El rendimiento del bono gubernamental a 10 anos de Alemania
cay6 al 2.18%, el nivel mas bajo en casi dos semanas. El rendimiento del bono a 10 afios de Francia
cay6 4 pbs, alcanzando el 2.88%, su nivel mas bajo desde abril. Al mismo tiempo, el diferencial
entre el bono OAT de Francia y el bund aleman se ampli6 1 pb, situandose en 71 pbs.

Mercados Emergentes: Los bonos soberanos mostraron un desempefio mixto. El Banco Popular
de China (PBOC) ha comenzado a vender algunos bonos del gobierno chino que adquirié la
semana pasada con el objetivo de frenar el aumento en el mercado de deuda. Estos bonos,
incluidos los de 10 afios con un rendimiento del 2.125%, fueron vendidos en el mercado
secundario. A pesar de los intentos del PBOC por limitar el rally de los bonos, los inversores
contintian ingresando al mercado, anticipando que Pekin tendrad que relajar su politica monetaria
debido a la desaceleracion econémica. Ademas, el rendimiento de los bonos a 10 afios alcanzdé
minimos histéricos esta semana, lo que ha impulsado la necesidad de intervencion. En Brasil, el
Banco Central anunci6 el inicio de subastas para renovar los swaps cambiarios que vencen el 1 de
noviembre, por un total de $15.1 mil millones. Las subastas diarias de swaps tradicionales
comenzaran hoy, con una oferta inicial de hasta 12,000 contratos, y los nuevos contratos venceran
el 5 de marzo y el 1 de agosto del proximo afo.

Colombia: En la sesién anterior, la curva de TES-TF cerr6 la jornada con valorizaciones en la
mayoria de los nodos. Los rendimientos de la curva TES-TF variaron en promedio -3.45 pbs. El
bono con vencimiento en 2036 presentd las mayores ganancias, con disminuciones en los
rendimientos de -8.2 pbs, pasando de una tasa de 10.571% a una tasa de 10.489%. Por otro lado, la
curva UVR present6 valorizaciones en el corto y mediano plazo, teniendo cambios en promedio de
-0.8 pbs. El bono con vencimiento en 2027 presento las valorizaciones mas amplias siendo estas
de -3.7. pbs, tomando la tasa de 4.54% desde 4.577%. Ademas, hoy, los TES se podrian ver
beneficiados de unos datos de baja ejecucion del presupuesto. Al 31 de agosto de 2024, el PGN
habia ejecutado el 60.3% de los recursos asignados, comprometiendo S$303.6 billones y
adquiriendo obligaciones por $256.5 billones, de los cuales se pagd el 99.5%. El servicio de la
deuda represent6 $58.8 billones (62.3% de lo programado), mientras que sin este rubro, los
compromisos fueron de $244.6 billones, un 18.1% mas que en 2023. La ejecucion de inversion
crecio, pero la entrega de bienes y servicios cayd un 3.7% respecto a 2023. El rezago total de
ejecucion sumo $35.8 billones, equivalente al 2.1% del PIB. Junto con lo anterior, el dato de IPC en
Colombia, a pesar de salir después del cierre de mercados puede generar cierta cautela al cierre
de semana. Ademas, los datos de empleo de EE.UU. seran indispensables para el comportamiento
de los TES hoy, por su correlacion con los Tesoros, y las expectativas de recortes por parte de la
FED.
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El mercado en Nueva York se encuentra negativo por cuarta jornada consecutiva, los
operadores reaccionan negativamente a los datos del mercado laboral. Los futuros del Dow
Jones cayeron -0.3% y el S&P 500 retrocedié -0.4%, mientras que, el Nasdaq cay6 -0.8%. Los
datos del mercado laboral mostraron una dinamica mixta, con menor creaciéon de empleo pero
una tasa de desempleo estable, no obstante, las acciones responden con retrocesos en la jornada
preoperaciones.

Los mercados en Europa se muestran negativos, los operadores reaccionan al movimiento de las
acciones en EE.UU. y las perspectivas de fortaleza de la economia global. El Stoxx 600 cayo
-0.32%, la mayoria de los sectores se encontraban en terreno negativo, Volvo Cars bajo un 4%
hasta su nivel mas bajo desde enero, debido al anunci6 el jueves de que reducira sus objetivos de
margen e ingresos a mediano plazo. El indice DAX cay6 -0.44%, el FTSE 100 retrocedi6 -0.19% vy el
CAC 40 cay6 -0.16%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra negativo en su mayoria, los operadores evaluaron los
datos de gasto en Japon y la dinamica actual de Wall Street. El Hang Seng cay6 marginalmente,
mientras que, el CSI 300 cayo6 -0.81%. El Nikkei 225 cay6 -0.72% y el Topix retrocedi6 -0.89%. El
S&P ASX subi6 +0.39%. Los datos de gasto de los hogares de Japon para julio aumentaron un +0.1%
en términos reales respecto al afio anterior, en comparacion con un aumento del +1.2% esperado
por los analistas.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,332 y 1,345 puntos, el indice
realizd6 un rebote leve sobre el soporte de los 1,330 puntos. Para Ecopetrol esperamos que se
mueva en un rango entre COPS$1,900 y COPS$1,940, esperamos un impacto levemente positivo de la
recuperacion consecutiva en los precios del Brent. Bancolombia registré6 un movimiento de
recuperacion relevante y se ubica por encima de la resistencia de COPS$36,940, por tanto creemos
que podria moverse entre COPS$37,140 y COP$37,500.

e ETB: Ha recibido una comunicaciéon del Distrito Capital, su accionista mayoritario,
solicitando la eleccion de una nueva Junta Directiva para el periodo 2024-2027. ETB
procedera a convocar una Asamblea Extraordinaria de Accionistas para llevar a cabo esta
eleccién y cumplird con todos los procedimientos necesarios.

e Ecopetrol: Ha realizado un pago anticipado parcial de USDS$250 millones del bono
internacional con vencimiento en junio de 2026, emitido en 2015 por USDSL5 mil
millones. El monto total pagado fue de USDS$253 millones, incluyendo intereses. Este
pago, anunciado el 6 de agosto, forma parte de la estrategia financiera de la compaiia
para gestionar el refinanciamiento de sus vencimientos para 2026. La compafia también
anunci6 que debido a los bloqueos en las vias, en la jornada de ayer, tuvo que suspender
operaciones en Cafio Sur - Puerto Gaitan, un campo Arauca y tres en la regiéon del
Magdalena Medio. Las suspensiones se dan por haber alcanzado el maximo de
almacenamiento y la imposibilidad de lograr transportar el crudo fuera de las plantas.
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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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