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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e Elmercado en Nueva York cae tras la publicacion de los datos de inflacion de EE.UU.

e FElindice del dolar estadounidense se fortalece en medio de la publicaciéon de los datos de
inflacion.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. registran aumentos después de los
datos de inflacion.

En EE.UU: En agosto de 2024, los precios al consumidor aumentaron +0.2% mensual, cumpliendo
con las expectativas del mercado. Este incremento situ6 la tasa de inflacién anual en 2.5%, la mas
baja desde febrero de 2021, segin un informe del Departamento de Trabajo. La inflacién anual cay6
0.4 puntos porcentuales respecto a julio, mientras que el consenso del mercado era del 2.6%. El IPC
basico, que excluye alimentos y energia, subié +0.3% mensual, superando ligeramente la prevision
del 0.2%, pero se mantuvo en 3.2% anual, en linea con las estimaciones. Aunque la inflacion general
muestra signos de desaceleracion, los costos de vivienda contintian siendo un desafio, con un
aumento mensual del 0.5% y un incremento anual del 5,2%. Tras el informe, los futuros del
mercado de valores bajaron, mientras que los rendimientos de los bonos del Tesoro aumentaron.
Los operadores esperan un recorte de 25 puntos basicos en las tasas de interés en la proxima
reunion de la Reserva Federal.

En Europa: Mientras los operadores se preparan para la proxima decision de politica monetaria
del BCE mafiana. En julio, la economia del Reino Unido mostré un estancamiento por segundo mes
consecutivo, sin crecimiento en el PIB, en contraste con la previsiéon de un aumento del 0.2%. La
produccion industrial cay6 -0.8%, revirtiendo el aumento del 0.8% en junio, destacando una
contraccion del 1% en la fabricacién, especialmente en el sector de vehiculos. La produccion en el
sector de la construcciéon también disminuy6 un 0.4%. Ahora aumentan las expectativas de recortes
de tasas por parte del Banco de Inglaterra en noviembre y diciembre. El déficit comercial se ampli6
en julio a £7.51 mil millones, debido a una caida tanto en importaciones como en exportaciones.

En Asia: En China, las incertidumbres econdémicas y politicas en China siguen afectando al
mercado, a pesar de datos que muestran un aumento del superavit comercial en agosto gracias a un
crecimiento de exportaciones superior a lo esperado, aunque las importaciones no alcanzaron las
previsiones debido a la débil demanda interna. La inflacién al consumidor también fue inferior a lo
esperado, mientras que la deflacion del productor se profundiz6. En otros aspectos del mercado, el
yuan offshore se recuper6 tras tres sesiones de caidas, impulsado por la disminucién de las
probabilidades de una presidencia de Trump, lo que redujo el riesgo de nuevos aranceles a
productos chinos. Mientras tanto, las ventas de vehiculos en China cayeron un 5% en agosto,
aunque las ventas de vehiculos de nueva energia crecieron un 30%, representando casi el 45% del
total. En Japén, los comentarios de Junko Nakagawa, miembro del Banco de Japon (BOJ), que
apuntaron a que las tasas de interés seguiran subiendo si la inflaciéon y la economia siguen su curso
previsto afectaron el sentimiento. Ademas, la confianza en el sector manufacturero japonés cay6 a
su nivel mas bajo en siete meses, afectada por la débil demanda de China.
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En Colombia: Hoy en la mafiana, las comisiones economicas del Senado y la Camara de
Representantes votaran sobre el presupuesto para 2025. Esto luego de que el Gobierno presentara
ayer la reforma tributaria con el fin de recaudar 12 billones de pesos. Cabe recordar que la
propuesta contempla una reduccion gradual del impuesto de renta para empresas, aumentos de
impuestos para personas con ingresos anuales superiores a 1.500 millones de pesos, plataformas de
juegos de azar y emisiones de carbono, entre otros.

USD/COP

Jornada anterior

Dolar estadounidense (DXY): El dolar estadounidense se fortalece en medio de la publicacion de
los datos de inflacion estadounidense, tras haberse debilitado fuertemente luego del debate

presidencial entre Kamala Harris y Donald Trump, en el que varios medios sefialaron una ligera Cjerre $4,280.0 fp
ventaja para Harris. El indice del ddlar estadounidense (DXY) cayé por debajo de 101.30 y ahora L o
cotiza cercano a la resistencia mas cercana (102.1 unidades) alrededor de las 101.8 unidades. Por lo Var. diaria 0.89%  Ap
anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del doélar entre las 101.2 y 101.9 Minimo $4,255.0 #p
unidades durante la jornada. , .

Maximo $4,302.9 #p
USD/COP: Ayer, el peso colombiano se depreci6 frente al délar, alcanzando niveles no vistos en PM20D $4,089.1 Ap
varios meses por encima de los COP$4,300 por dolar. Tras iniciar la jornada en COPS$4,260, la PMS0D $4,069.3
moneda local se alejé de su minimo diario de COPS$4,255, para cerrar cerca de su maximo del dia en ’ ’
torno a COP$4,302, registrando una volatilidad diaria de $47.9. Hoy, dos fundamentales relevantes PM200D $3,967.2 »ﬁ
influiran en el desempefio y volatilidad de la moneda local, el debate presidencial y la publicacién

. i . TRM hoy $4,285.6 fp

del dato de inflacion en EE.UU. Por un lado, las monedas emergentes parecian respaldar su
recuperacion ante un debilitamiento de la camparia del candidato Donald Trump que presionaba al Pronésticos hoy
DXY, pero tras la publicacién del IEC la tf:pdenc1a se rev1er§e y este ultl'n.w aspecto pesa sobre el Limite inferior $4235 AN
desempeno de las monedas en latinoamérica. En este sentido, la volatilidad de la moneda local
podria ser alta mientras los inversores definen el fundamental que dard direccién al peso Minimo $4,255 Ap
cc’>lombiano. Teni.endo en cuenta esto, anticipamos un rango entre COP$4,255 y COP$4,290 por S $4290 A
doélar, con extensiones en COP$4,235 y COP$4,315.

Limite superior  $4,315 #p

Euro: El EUR/USD registra pérdidas moderadas cerca de 11050 dolares, dados la fortaleza del
dolar por los datos econémicos recientes; si bien se habia beneficiado de una debilidad del dolar
estadounidense tras el debate presidencial. Ahora bien, su impulso alcista podria estar limitado por
las expectativas cautelosas hacia el Banco Central Europeo (BCE). Para hoy, esperamos un rango de
operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,685 y los COP$4,790 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de 2.37%, llegando al precio
de USD$67.31 por barril. La referencia Brent sube 2.14% alcanzando los USD$70.67. Los precios
del petréleo se recuperaron tras una inesperada reduccion en los inventarios de crudo en Estados
Unidos. Desde el martes, los mercados petroleros venian registrando pérdidas debido a los débiles
datos de importacion de China y a la rebaja en las previsiones de demanda por parte de la OPEP, lo
que habia pintado un panorama desfavorable para el sector.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacion diaria commodities

Euro - COP 4,728.80 0.96% WTI 67.31 2.37%
Délar Australiano 0.6668 0.25% BRENT 70.67 214%
Yuan Chino 7.1759 0.13% Gas Natural 2272 1.79%
Libra Esterlina 13083 0.03% Plata 29115 1.75%
USD - COP 4,279.27 -0.14% Cobre 41487 1.24%
Délar Canadiense 1.358 -0.22% Maiz 406.4 0.59%
Dolar Neozelandés 0.6147 -0.38% Oro 25479 0.19%
Yen Japonés 141.85 -0.41% Café 4866 -1.38%
Real Brasilefio 5.6286 -0.52%

Fuente: Yahoo finance - Acciones & Valores
Peso Mexicano 19.8985 -0.98%

Fuente: Yahoo finance - Acciones & Valores

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: Prondsticos diarios TES-TF (%)
Cierre Actual Variacion (pbs) Min. (pron.)  Max. (pron.)
Tesoros 2Y 3.596 3.663 6.72 Coltes 26 8.16 8.10 8.25
Tesoros 5Y 3.424 3.471 4.71 Coltes 27 8.72 8.70 8.80
Tesoros 7Y 3.522 3.561 3.92 Coltes 33 9.76 9.70 9.85
Tesoros 10Y 3.644 3.674 2.98 Coltes 42 10.64 10.60 10.75
Tesoros 30Y 3.964 3.978 1.48 Coltes 50 10.75 10.70 10.85
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 aumentos después de los
datos de inflacién. Antes, habian presentado disminuciones respecto al cierre anterior en la
apertura tras el debate presidencial de ayer. Hoy, los rendimientos a corto plazo aumentaron
alrededor de 7 pbs, aplanando los diferenciales entre los bonos a 2 y 10 afos, asi como entre los de
5y 30 afos, en 4 pbs, ambos alcanzando los minimos del dia tras los datos. Los contratos de swaps
indexados por la Fed ahora proyectan 26 pbs de recortes para la decisiéon del 18 de septiembre, en
comparacion con los 30 pbs previstos el martes, mientras que los recortes estimados para fin de
afo se redujeron de 112 pbs a 105 pbs.

Mercados Desarrollados: Las curvas de rendimiento presentan movimientos mixtos, con
pérdidas en la mayoria de paises europeos. Los bonos alemanes (Bunds) habian abierto al alza,
pero presentaron pérdidas después de la publicacion de los datos del IPC de EE. UU. para agosto.
También hay atencion en los bonos japonés, pues el yen se encuentra en su nivel mas bajo desde
diciembre. Los bonos del Reino Unido (Gilts) reaccionan a los datos de PIB de julio mas bajos de lo
esperado, manteniendo las expectativas de un recorte de tasas por parte del Banco de Inglaterra
para este afio. Los operadores prevén una reduccion de 47 puntos basicos para fin de afio y 165
puntos basicos para finales de 2025. Ademas, cabe resaltar que Alemania y el Reino Unido emitiran
bonos a 10 afos esta semana. El rendimiento del Bund subi6 2 pbs a 2.148%, mientras el
rendimiento del bono francés a 10 afios aument6 1.3 pbs, situandose en 2.85%.

Mercados Emergentes: Los bonos soberanos mostraron un desempefio mixto. En Brasil, el
bono a diez afios se mantiene en 11.83%. Aunque la inflacion en Brasil bajo a 4.24% en agosto, en
linea con las expectativas, esto no cambid la postura restrictiva del banco central. Se espera un
aumento de 25 pbs en la tasa de interés debido a presiones inflacionarias vinculadas al aumento
del gasto fiscal, reflejadas en los altimos datos del PIB. Las transferencias del gobierno han
sostenido temporalmente el consumo, pero generan dudas sobre la sostenibilidad de la politica
fiscal expansiva, lo que alimenta expectativas de mayor inflacion. Mientras tanto, el rendimiento
del bono a 10 afios de México se encuentra en 9.86%, afectados por las preocupaciones sobre
reformas judiciales y las expectativas de una politica monetaria mas laxa por parte del Banco de
México.

Colombia: En la sesion anterior, la curva de TES-TF cerr¢ la jornada con movimientos mixtos. Los
rendimientos de la curva variaron en promedio +0.15 pbs. El bono con vencimiento en 2027
present6 las mayores ganancias, con disminuciones en los rendimientos de -4.3 pbs, pasando de
una tasa de 8.763% a una tasa de 8.72%. Mientras tanto, el rendimiento con vencimiento en 2032
presento las mayores desvalorizaciones, siendo estas de +4.3 pbs, pasando de una tasa de 9.617% a
una de 9.66%. Por otro lado, la curva UVR present6 un aplanamiento. El bono con vencimiento en
2029 presento las desvalorizaciones mas amplias siendo estas de +2 pbs, tomando la tasa de
4.922% desde 4.942%, mientras el bono con vencimiento en 2049 present6 valorizaciones de -4.6
pbs de 4.795% a 4.749%. Hoy, el mercado puede verse afectado negativamente por el dato de IPC
en Estados Unidos, en sintonia con el movimiento del Tesoro. Adicionalmente, a nivel local, ya se
tiene el texto completo de la Ley de Financiamiento, el cual serd votado en la mafiana. Los
resultados de esta votacion y su respectivo debate, podrian afectar la parte mas larga de la curva,
debido a las preocupaciones sobre el financiamiento del Presupuesto General de la Nacién en
2025. Ademas, el Ministerio de Hacienda de Colombia adjudic6 $450 mil millones en TES de corto
plazo en una subasta. Los bonos, con vencimiento el 2 de septiembre de 2025, tuvieron una
demanda de $1.05 billones, es decir, 3.5 veces el monto inicialmente ofertado de $300 mil millones.
La tasa de corte fue de 8.397%, 43 pbs menos que la semana anterior y 235 pbs por debajo de la
tasa repo del Banco de la Reptiblica, que actualmente es de 10.75%.

El mercado en Nueva York cae tras la publicacion de los datos de inflacion de EE.UU. Los futuros
del Dow Jones cayeron un -0.6% y el S&P 500 perdi6é -0.4%, mientras que, el Nasdaq baj6 -0.4%.



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

11 septiembre 2024

Las estimaciones de Dow Jones esperaban un dato de inflacion mas bajo en la inflacién
subyacente, lo que ocasiona una reorganizacién en las expectativas de la magnitud en el recorte
de tasa de interés.

Los mercados en Europa se muestran positivos, mientras los operadores analizan los datos de
inflacion de EE.UU.. El Stoxx 600 avanzé +0.44%, la mayoria de los sectores y acciones también se
mostraron. Las tecnolégicas ganaron un +1.5% mientras que las acciones de servicios publicos
perdieron un -0.1%. El indice DAX subi6 +0.39%, el FTSE 100 avanz6 +0.3% y el CAC 40 gano
+0.14%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra mixto, los mercados se centran en los datos
economicos y reaccionan al debate presidencial en EE.UU. El Hang Seng cay6 -0.73%, mientras
que, el CSI 300 retrocedi6 -0.82%. El Nikkei 225 cayo6 -1.49% y el Topix retrocedi6é -1.8%. El S&P
ASX cay6 -0.3%. La encuesta Tankan de Reuters, un sondeo mensual que sigue la confianza
empresarial en Japén, mostré que la confianza empresarial en los grandes fabricantes cay6 a +4 en
septiembre, lo que impact6 el optimismo de los operadores.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,309 y 1,320 puntos, el indice
debera defender la media mévil de 200 periodos. Para Ecopetrol esperamos que se mueva en un
rango entre COPS1,800 y COPS1,850, el activo nos sorprendidé con la brecha bajista mostrada
recientemente.

e Banco de Bogota: Ha anunciado que Mauricio Fonseca Saether ha renunciado
voluntariamente a su puesto de Vicepresidente de Banca de Personas, con efecto a partir
del 30 de septiembre. Andrés Vasquez Restrepo sera su sucesor, comenzando en el cargo
el 3 de octubre.

e Terpel: Fitch Ratings ha confirmado las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de
la compania en ‘AAA(col) y ‘Fl+(col), respectivamente, con una Perspectiva Estable.
También ha afirmado las calificaciones para sus emisiones de bonos ordinarios y papeles
comerciales. Estas calificaciones reflejan el solido perfil de negocio de Terpel, su
liderazgo en el mercado colombiano de combustibles, y su diversificacion geografica y por
linea de negocio, que ayuda a mitigar los impactos econémicos.
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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 indicaciéon de la intenciéon 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 autorizacion expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretaciéon de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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