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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se encuentra positivo, los operadores intentan mantenerse
positivos antes de los datos de inflacion.

e FEl indice del doélar estadounidense se mantiene estable, pero con cierta presion a la baja,
cotizando alrededor de 101.6 unidades.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. registran ligeros aumentos.

En EE.UU: FEl indice de optimismo de las pequefias empresas de la NFIB cay6 a 91.2 en agosto de
2024, el nivel mas bajo en tres meses, frente a 93.7 en julio y expectativas de 93.6. La inflacion sigue
siendo el principal problema para los propietarios, con una caida en las expectativas de ventas y un
aumento en las presiones de costos. El IPC se publicara marfiana y el IPP el jueves. El informe de
empleo de agosto no dio una direccion clara, ya que se crearon menos empleos de lo esperado. Aun
asi, miembros de la Fed como Christopher Waller y John Williams apoyan un recorte de tasas en la
préxima reunion, con una probabilidad del 71% de una reduccion de 25 puntos basicos.

En Europa: El sentimiento inversionista se comprime ya que los inversores esperan las cifras clave
de inflacién de Estados Unidos. Los mercados también evaluaron los datos que muestran que la
tasa de desempleo del Reino Unido baj6 al 4.1% en julio desde el 4.2% en junio, en linea con las
expectativas. La tltima lectura proporcioné pocas pistas sobre el momento de los nuevos recortes
de tasas por parte del Banco de Inglaterra (BoE). Los datos de produccién industrial de Italia
también se publicaran hoy, mientras que no hay publicaciones de ganancias importantes.

En Asia: En China aumento el superavit comercial hasta los USD 91,020 millones en agosto, frente
a los USD 67.810 millones del afio anterior. El crecimiento de las exportaciones se desaceler6 al
4.6% interanual, por debajo del 6.5% esperado y del 7% del mes previo. Las importaciones crecieron
+2.5%, superando la prevision del 2%, aunque por debajo del 7.2% de julio. El IPC subi6 a un maximo
de seis meses, pero aun estuvo por debajo de las expectativas, mientras que la deflaciéon de los
precios al productor alcanz6 su nivel mas bajo desde abril. La confianza se vio afectada por la
propuesta de sanciones estadounidenses a empresas biotecnologicas chinas, como WuXi Apptecy
BGI Genomics, aprobada por la Camara de Representantes por preocupaciones de seguridad
nacional. En Japon, el crecimiento del PIB del 2T24 se revisé a la baja, aunque las tltimas cifras
apuntaron a un aumento de los salarios y presiones inflacionarias persistentes. Los pedidos de
méaquinas herramienta cayeron -3.5% interanual hasta los ¥$110,771 millones en agosto de 2024,
frente a un aumento del 8.4% en el mes anterior. Esto marcé el primer mes de contraccion en los
pedidos de herramientas desde abril, debido principalmente a una caida del 9.9% en la demanda
interna hasta los ¥$32,194 millones, mientras que los pedidos extranjeros cayeron un 0.6% hasta los
¥$78,577 millones. Sobre una base mensual, los pedidos de maquinas herramienta disminuyeron un
10.9%, tras una disminucion del 7.4% en el periodo anterior.

En Colombia: La ley de financiamiento se radicaria este martes, en medio de una carrera
contrarreloj que enfrenta el Gobierno para obtener la aprobacién del presupuesto general de la
nacion (PGN) para 2025. Ayer, el presidente Gustavo Petro advirti6 que podria decretar el
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presupuesto de 2025 si el Congreso sigue rechazando la reforma tributaria, que busca cubrir un
déficit de 12 billones de pesos.

Dolar estadounidense (DXY): El dolar estadounidense se mantiene estable, pero con cierta

presion a la baja, cotizando alrededor de 101.6 unidades, mientras los mercados aguardan el primer USD/COP

debate presidencial entre Donald Trump y Kamala Harris, programado para esta noche en

datos clave de inflacion de Estados Unidos, que se publicaran el miércoles y que podrian influir en
las expectativas sobre el tamafio del préximo recorte de tasas de la Reserva Federal. A su vez, el
Banco Central Europeo se prepara para un posible recorte de 25 puntos basicos esta semana, lo que
anade presion al euro en un contexto de incertidumbre econémica. Para hoy, esperamos un rango
de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,630 y los COP$4,700 por euro.

Filadelfia. El indice del dolar detiene su reciente avance antes de enfrentar una resistencia clave en Jornada anterior
101.7 unidades. En términos econdmicos, el dia no presenta grandes novedades que puedan (jerre $4,2421 fp
impactar significativamente el mercado, con la Fed en su periodo de silencio previo a la reunién del L
FOMC el 17 y 18 de septiembre. Se espera una jornada tranquila a menos que algtin comentario o~ ¥ar- diaria 152% A
titular inesperado genere volatilidad en los mercados. Por lo anterior, anticipamos un rango de Minimo $4175.0 fp
operacion para el indice del dolar entre las 101.5 y 101.7 unidades durante la jornada. MAXImo §2276.0 AN
USD/COP: Ayer, el peso colombiano registré6 movimientos de depreciacion frente al dolar y PM20D $4149.8
superd la resistencia sobre los COP$4,200 por dolar, alcanzando niveles de octubre de 2023. El peso PM50D $2,633.0 Ah
fluctud en un rango alcista entre los COP$4,175.50 y los COP$4,256.50 por dolar, debido al dato de ’ ’
inflacion local, que daria espacio para que el Banco de la Republica acelere su flexibilizaciéon. Hoy, PM200D $1,476.5 #p
aunque el dolar a nivel global no presenta mucho movimiento, las monedas pares en la region se TRM hoy $4220.7 Ay
deprecian, influenciadas por el clima de aversion al riesgo antes del debate presidencial en EE.UU. y _ —
aspectos locales como la reforma judicial en México. En este sentido, la moneda local podria Pronosticos hoy
continuar con la tendencia alcista frente al dolar. Teniendo en cuenta esto, anticipamos un rango [ imite inferior $4220 M
entre COP$4,230 y COP$4,250 por ddlar, con extensiones en COP$4,220 y COP$4,260. ’

Minimo $4230 Ap
EUR/COP: El EUR/USD se mantiene por debajo de 1.1050 mientras los inversores esperan los MAaximo $4,250 A

L

Limite superior  §4260

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de 1.37%, llegando al precio de
USDS$67.77 por barril. La referencia Brent cae 1.21% alcanzando los USD$70.97. La cotizacion del
crudo baja hoy tras el repunte del lunes, impulsado por una mejora en la confianza. Ademas, los
altimos datos economicos sobre la débil demanda interna en China contrarrestaron las
interrupciones en el suministro causadas por la tormenta tropical Francine, que obligo a varias
empresas petroleras a detener la produccion y refinacion en el Golfo de México mientras la
tormenta avanzaba hacia el sur de Estados Unidos.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacion diaria commodities

Euro - COP 4,683.70 1.53% Gas Natural 2.226 2.58%
Libra Esterlina 1.3095 0.18% Café 4930 0.55%
Délar Australiano 0.6669 0.14% Plata 28.755 0.36%
Yuan Chino 71759 0.13% Maiz 406.4 0.10%
Délar Canadiense 1.3571 0.11% Oro 2533.25 0.02%
Peso Mexicano 19.8886 0.04% Cobre 41252 -0.47%
USD - COP 4212.08 -0.02% BRENT 70.97 -1.21%
Peso Brasilefio 5.5822 -0.04% WTI 6777 -1.37%
Yen Japonés 142.99 -0.12%

Dolar Neozelandés 0.6161 -0.38%

Grafica 3: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs) Grafica 4: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%) Grafica 8: Pronosticos diarios TES-TF (%)
Actual Variacion (pbs) Min. (pron.) Max. (pron.)
Tesoros 2Y 3.670 3.660 -0.95 Coltes 26 8.20 8.15 8.25
Tesoros 5Y 3.488 3.491 0.33 Coltes 27 8.76 8.70 8.80
Tesoros 7Y 3.583 3.590 0.75 Coltes 33 9.78 9.75 9.85
Tesoros 10Y 3.701 3.709 0.74 Coltes 42 10.62 10.55 10.70
Tesoros 30Y 4.001 4.014 1.22 Coltes 50 10.71 10.65 10.75
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. registran ligeros aumentos. Los
eventos del calendario son limitados antes del debate presidencial programado para las 9 p.m. en
Nueva York. Los rendimientos suben entre 1y 2 pbs en toda la curva, con el bono a 10 afios
alrededor de 3.715%. El ciclo de subastas de bonos comienza a la 1 p.m. hora de Nueva York con
una nueva emision de USD$58 mil millones en bonos a 3 afios, seguida por USDS$39 mil millones en
bonos a 10 afios el miércoles y USDS22 mil millones en bonos a 30 aiios el jueves. El rendimiento
implicito del bono a 3 afios esta alrededor de 3.515%, aproximadamente 29.5 pbs mas bajo que el
del mes pasado, que se detuvo a través de 0.2 pbs tras una venta masiva Ademas, los oradores de
la Reserva Federal estan en periodo de silencio autoimpuesto hasta la decisién de politica del 18 de
septiembre.

Mercados Desarrollados: Las curvas de rendimiento presentan movimientos mixtos, con
ligeros empozamientos en la mayoria de paises. Los bonos alemanes (bunds) y los de Reino Unido
(gilts) abren la jornada presentando pérdidas, tras varias ventas de bonos europeos orientadas a
vencimientos a largo plazo. El ministro de Finanzas de Alemania, Christian Lindner, reafirmé su
oposicion a la emision de deuda conjunta en la Unién Europea, argumentando que presenta
problemas democraticos y fiscales. Segin Lindner, cada estado miembro debe ser responsable de
sus propias finanzas putblicas, y la deuda conjunta podria fomentar un endeudamiento excesivo.
Esta postura va en contra de la propuesta de Mario Draghi, quien sugiere que la UE emita bonos
conjuntos para financiar una inversion anual adicional de €800 mil millones, con el objetivo de
hacer mas competitiva a Europa frente a China y EE. UU. Mientras tanto, se di6 a conocer que en
julio, inversores japoneses vendieron en masa bonos soberanos franceses, con una salida récord
de ¥1.32 billones ($9.2 mil millones), la mayor desde 2020. Esta venta masiva refleja la percepcion
de fragilidad de estos activos, tradicionalmente seguros, debido a la creciente inestabilidad
politica en Francia. El pais enfrenta desafios fiscales, con un déficit del 5.5% del PIB en 2023, lo
que llevo a la degradacion de su calificacion por S&P. La situacién ha aumentado el diferencial
entre los bonos franceses y alemanes, destacando la preocupacion de los inversores sobre el
control del gasto publico.

Mercados Emergentes: Los bonos soberanos mostraron un desempefo mixto. El comercio de
bonos especiales del gobierno chino, en su mayoria propiedad del Banco Popular de China (PBOC),
ha aumentado drasticamente, lo que sugiere que las autoridades estan interviniendo para frenar
una fuerte caida en los rendimientos de los bonos. El martes, mas de 250 lotes de bonos a 10 anos
cambiaron de manos, triplicando las transacciones del dia anterior. Esta intervencion busca evitar
que los rendimientos sigan cayendo, ya que la débil economia de China y la falta de apetito por el
riesgo han impulsado una demanda por estos bonos seguros, llevindolos a minimos historicos.
Mientras tanto, los rendimientos a lo largo de la curva soberana de Brasil bajan al inicio de la
manfana. El rendimiento a 2 afios cay6 0.8 pbs a 11.758% y el rendimiento a 10 afios bajo 0.1 pbs a
11.822%. El diferencial entre los rendimientos a 1 afio y 10 afios se redujo a 55.7 pbs desde 60 pbs
en el cierre anterior. El spread de los CDS a 5 afos de Brasil se estreché 1.3 pbs, quedando en 155.5
pbs.

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 variaron en promedio -15.4 pbs. El bono con
vencimiento en 2034 presentd las mayores ganancias, con disminuciones en los rendimientos de
-21.2 pbs, pasando de una tasa de 10.124% a una tasa de 9.912%. Por otro lado, la curva UVR
presenté movimientos mixtos; el bono con vencimiento en 2025 presento las desvalorizaciones
mas amplias siendo estas de +20.6 pbs, tomando la tasa de 1.637% desde 1.406%, este movimiento
fue debido al dato de IPC mas bajo de las expectativas. Mientras tanto, la curva se valorizé en la
parte larga. Hoy, esperamos que el mercado se mueva a favor de técnicos, dado la falta de
publicaciones de datos relevantes. No obstante, el sorpresivo dato de IPC sigue impulsando las
expectativas de un recorte mas agresivo por parte del Banco de la Reptblica en su proxima
reunion, lo cual podria ayudar a que las valorizaciones contintien.
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El mercado en Nueva York se encuentra positivo, los operadores intentan mantenerse positivos
antes de los datos de inflacion. Los futuros del Dow Jones subieron +0.1% y el S&P 500 gané
+0.2%, mientras que, el Nasdaq avanz6 +0.3%. Las acciones de Oracle aumentaron un 8% después
de publicar los resultados fiscales del primer trimestre , que superaron las expectativas.

Los mercados en Europa se muestran mixtos, los operadores intentan encontrar sefales o
pistas del direccionamiento del mercado durante el mes. El Stoxx 600 cay6 -0.07%, la mayoria de
los sectores se encontraban en terreno mixto. Las acciones tecnologicas subieron un +0.64%
mientras que las de salud cayeron un -0.72%. El indice DAX cay6 -0.45%, el FTSE 100 retrocedio
-0.35% y el CAC 40 gan6 +0.17%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra mixto, los operadores analizaron un lote de datos
econémicos de China. El Hang Seng gané +0.22%, mientras que, el CSI 300 subi6 +0.28%. El
Nikkei 225 cay6 -0.16% y el Topix retrocedio -0.12%. El S&P ASX gan6 +0.3%.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,312 y 1,324 puntos, el indice
parece ir en busqueda del soporte. Para Ecopetrol esperamos que se mueva en un rango entre
COPS1,910 y COPS1,930, el activo sigue mostrando presion bajista. Nubank intenta un movimiento
de recuperacion, por tanto creemos que podria moverse entre COPS$57,740 y COP$59,320.

e No hay noticias relevantes de los emisores el dia de hoy.
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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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