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ASi AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra estable, los inversores se encuentran a la espera de la
reunion de la Reserva Federal.

e Fl indice del dolar estadounidense retrocede alrededor de las 100.6 unidades, con la
atencion centrada en la proxima decision de la Reserva Federal.

e El rendimiento de los bonos del Tesoro a dos afios ha caido 3 pbs a 3.55%, el nivel mas bajo
desde septiembre de 2022.

En EE.UU: Los inversores se preparan para la esperada decision de politica monetaria de la
Reserva Federal (Fed) esta semana, en la que se anticipa el primer recorte de tasas de interés desde
2020. Los mercados han descontado plenamente un recorte de 25 puntos basicos el miércoles, con
crecientes especulaciones de un movimiento de 50 puntos basicos, a pesar de que los datos de
inflacion de agosto superaron las expectativas y a medida que los altimos informes de empleo
sugieren signos de desaceleracion en el mercado laboral. La semana pasada, los principales indices
bursatiles se acercaron a sus maximos historicos, con el sector tecnoldgico registrando su mejor
desempeno semanal desde octubre de 2023, tras un inicio complicado en un septiembre
tradicionalmente débil. Los inversores también esperan los datos de ventas minoristas y
produccioén industrial del martes, buscando mas sefiales sobre el estado de la economia.

En Europa: El Banco de Inglaterra (BoE) se reunira esta semana y se espera que mantenga sus
tasas de interés. El Banco Central Europeo (BCE) redujo las tasas en 25 puntos basicos la semana
pasada y anticipa mas recortes debido al lento crecimiento econémico y la desaceleracion de la
inflacion. Los mercados descuentan una reduccion de 37 puntos basicos para fin de afio, con un
50% de probabilidad de un segundo recorte. En julio de 2024, la eurozona registré un superavit
comercial de €21.200 millones, con exportaciones que crecieron un 10.2% interanual y las
importaciones sélo un 4%. Los salarios crecieron un 4.5% en el 2T24, desacelerando respecto al
5.2% del trimestre anterior. También se espera que el Norges Bank mantenga su tasa en 4.5%, a
pesar del aumento del superavit comercial y la estabilidad manufacturera, dado que la inflacién
cayo6 a 2.6% en agosto, por debajo de las expectativas del mercado.

En Asia: En China, la produccion industrial se redujo a un minimo de cinco meses del 4.5% a/a en
agosto de 2024, por debajo del aumento previsto del 4.8% y del 5.1% del mes anterior. Las ventas
minoristas también se debilitaron, aumentando solo un 2.1% a/a, por debajo del 2.5% esperado y
del 2.7% de julio. La tasa de desempleo subi6 ligeramente a un maximo de seis meses del 5.3%,
superando las expectativas y el 5.2% de julio. Esta coyuntura profundiza las preocupaciones sobre
las perspectivas econdmicas, y aumenta las expectativas por un mayor estimulo, lo que deja la
atencioén en las decisiones del Banco Popular de China (PBoC) sobre tasas de interés, en particular
la tasa preferencial para préstamos a 1afio y la tasa a 5 afios, que se anunciaran el viernes. En Japon,
se espera que el Banco de Jap6n (BoJ) mantenga las tasas sin cambios esta semana, con posibles
aumentos en octubre. El miembro de la Junta Naoki Tamura sugirié un incremento hacia el 1% para
2026 para estabilizar la inflacién en 2%. La produccion industrial crecié un 3.1% m/m en julio, tras
una caida del 4.2% en junio.
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En Colombia: Segin la tltima encuesta mensual del Banco de la Republica, las expectativas de
inflacién para finales de 2024 disminuyeron de 5.70% a 5.56%. Sin embargo, para diciembre de
2025, la proyeccion subio de 3.87% a 3.94%, un nivel que atn se encuentra dentro del rango
objetivo del Emisor. En cuanto a las tasas de interés, la mayoria de los analistas prevé una reduccion
de 75 puntos basicos en septiembre, llevindolas al 10%, y una disminucién adicional de 50 puntos
base en octubre. Esta semana estara marcada por datos econémicos clave, como los indicadores de
produccion industrial y ventas minoristas de julio, seguidos por el indice de actividad econdémica el
miércoles y la balanza comercial el jueves. En el Congreso, la reforma laboral sigue su debate este
lunes, mientras que el martes se retoma la discusion del presupuesto de 2025 tras desacuerdos
sobre los 523 billones propuestos.

Dolar estadounidense (DXY): El dolar estadounidense retrocede alrededor de las 100.6
unidades, con la atencién centrada en la préoxima decision de la Reserva Federal sobre la tasa de
interés. Los operadores anticipan un posible gran recorte de tasas, lo que ha debilitado el indice del

dolar (DXY), que ahora se encuentra probando el limite inferior del rango de agosto. La reunion de
la Fed del miércoles sera clave, mientras que los datos de ventas minoristas de EE. UU., junto con el
indice manufacturero Empire State, también influiran en el mercado esta semana. Por lo anterior,

Jornada anterior

anticipamos un rango de operacién para el indice del délar entre las 100.6 y 101.1 unidades Cierre $4,185.0
durante la jornada. Var. diaria ~0.63%
USD/COP: Durante la tltima jornada, el peso colombiano registré movimientos de apreciacién Minimo $ 4,143.0
frente al dolar, sin embargo, cerrd la semana con una depreciacion del 0.16%. La volatilidad en la  pAximo $4,199.0

semana fue significativamente fuerte, en promedio la volatilidad diaria semanal se ubic6 en $59.92.
Hoy, la moneda local podria continuar el movimiento bajista frente al dolar estadounidense, ya que PM20D $4122.9
vemos que este se debilita a nivel global, ddndole espacio a las demas monedas latinoamericanas pPM50D $4,076.5
para continuar la recuperacién. Adicionalmente, el mercado de materias primas, particularmente el

petroleo Brent y el cobre, siguen levemente la tendencia alcista, lo que podria respaldar el PM200D $ 3,971.2
movimiento de apreciacion para las monedas de la region y el peso colombiano. Teniendo en  TRM hoy $4172.1
cuenta esto, anticipamos un rango entre COP$4,170 y COP$4,195 por délar, con extensiones en —
COP$4,150 y COP$4,205. Pronoésticos hoy

Limite inferior  $ 4,150
Euro: El EUR/USD ha ganado terreno al inicio de la semana, superando el nivel de 1.1100, Minimo $ 4,170
impulsado por la debilidad generalizada del délar estadounidense. Las expectativas de un ’
importante recorte de tasas por parte de la Reserva Federal han afectado al dolar, lo que ha Maximo $ 4,195
permitido que el euro contintie su avance. Ademas, el mercado espera que el Banco Central
Europeo (BCE) siga recortando tasas en los préximos meses, aunque a un ritmo mas moderado.
Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,605 y

los COP$4,680 por euro.

e e &€ DD DDDEE

Limite superior $ 4,205

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de 0.83%, llegando al precio
de USD$68.31 por barril. La referencia Brent sube 0.71% alcanzando los USD$72.12. Los precios
del petréleo registraron una presion alcista antes de la decision sobre las tasas de interés de la Fed
y en medio de las continuas interrupciones en la infraestructura petrolera del Golfo de Estados
Unidos. Sin embargo, las ganancias fueron limitadas por las continuas preocupaciones sobre la
disminucién de la demanda, especialmente tras una serie de cifras econémicas decepcionantes del
mayor importador de petroéleo, China, durante el fin de semana.
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Grafica 1. Variacion diaria monedas
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Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%)

7.0

2050

Grafica 2: Variacién diaria commodities
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Grafica 4: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 8: Pronosticos diarios TES-TF (%)

Cierre Actual Variacion (pbs) Min. (pron.)  Max. (pron.)
Tesoros 2Y 3.584 3.543 -4.09 Coltes 26 8.07 8.05 8.15
Tesoros 5Y 3.432 3.408 -2.42 Coltes 27 8.66 8.60 8.70
Tesoros 7Y 3.529 3.512 -1.65 Coltes 33 9.69 9.65 9.75
Tesoros 10Y 3.653 3.639 -1.41 Coltes 42 10.58 10.55 10.65
Tesoros 30Y 3.981 3.969 -1.17 Coltes 50 10.68 10.60 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: El rendimiento de los bonos del Tesoro a dos afios ha caido 4 pbs a 3.54%, el nivel mas
bajo desde septiembre de 2022, en medio de una baja liquidez. El rendimiento a 10 afios cay6 1 pbs
a 3.64%. Los operadores ven crecientes probabilidades de que la Reserva Federal opte por un
recorte de 50 pbs en lugar de 25 pbs en su préxima reunion. Los contratos swap descuentan 37
pbs de reduccién para septiembre y hasta 75 pbs para noviembre. Adicionalmente, el diferencial
2s10s aument6 levemente. Esta semana se esperan emisiones de bonos corporativos por unos
USDS25 mil millones, y el calendario de subastas del Tesoro incluye la reapertura de un bono a 20
anos y TIPS a 10 anos.

Mercados Desarrollados: Las curvas de rendimiento presentan pérdidas. Los rendimientos de
los Bunds aumentan mientras los mercados aumentan las apuestas sobre recortes de tasas, en
especial antes de la decision de la Reserva Federal (Fed). Los mercados también estan pendientes
del discurso de Philip Lane del Banco Central Europeo (BCE). En Europa, los rendimientos de los
Bunds cayeron 2 pbs a 2.13%, mientras que el rendimiento del bono italiano a 10 afos se mantuvo
estable en 3.51%, y el diferencial BTP-Bund aumento 2 pbs hasta 138 pbs. El rendimiento del bono
francés a 10 afos cayo 1 pbs a 2.83%. En el Reino Unido, los operadores apuestan poco por
recortes del Banco de Inglaterra (BoE), con una expectativa de 5 pbs de reduccion en la proxima
reunion y 51 pbs para fin de afio.

Mercados Emergentes: Los bonos soberanos mostraron un desempefio mixto. En Brasil, el
rendimiento del bono del gobierno de Brasil a 10 afios subi6 al 12%, cerca de su maximo de dos
meses del 12.23% registrado el 2 de septiembre. Aunque la inflacién bajo al 4.24% en agosto, esto
no cambié la postura restrictiva del banco central, y se anticipa ampliamente un aumento de 25
pbs en las tasas. Ademas, las preocupaciones sobre la sostenibilidad de los gastos
gubernamentales elevan la prima de riesgo. En México, la reforma aprobada por el Senado, que
exige la eleccion popular de todos los jueces, ha sido criticada por debilitar los controles sobre el
partido gobernante. Sin embargo, el sentimiento negativo sobre la reforma parece haber
alcanzado su punto maximo, ya que los mercados han incorporado sus implicaciones. Ante esto, el
bono a diez afios cerro la jornada anterior en 9.244%.

Colombia: En la sesién anterior, la curva de TES-TF cerrd la jornada con valorizaciones. Los
rendimientos de la curva variaron en promedio -8.8 pbs, con los rendimientos de corto plazo
liderando las ganancias. El bono con vencimiento en 2028 present6 las mayores ganancias, con
disminuciones en los rendimientos de -11.9 pbs, pasando de una tasa de 9.020% a una tasa de
8.901%. Por otro lado, la curva UVR present6 movimientos mixtos; el bono con vencimiento en
2029 present¢ las valorizaciones mas amplias siendo estas de -2.0 pbs, tomando la tasa de 4.960%
desde 4.940%. Mientras que los nodos de 2027 y 2033 presentaron desvalorizaciones de +2.4 pbs y
+2.0 pbs, respectivamente.

Por otro lado, a agosto de 2024, el Gobierno colombiano ejecutd el 29.8% del presupuesto de
inversion, una cifra que no se veia desde hace mas de ocho afios, y el 53.9% del presupuesto de
funcionamiento. En comparacion, para el mismo periodo de 2023, las ejecuciones fueron del 35.7%
y 53.2%, respectivamente. De un presupuesto de inversion de $100 billones, se comprometio el
62.6% y se pago el 29.8%. Los sectores de transporte, inclusion social y reconciliacion, e igualdad y
equidad lideraron las apropiaciones. En cuanto a funcionamiento, de los $308.9 billones asignados,
se comprometio el 58.9% y se pago el 53.9%, siendo educacion, salud y defensa los sectores con
mayores apropiaciones. En esta jornada, los TES seguiran atentos a estos desarrollos fiscales, pero
principalmente se veran afectados por el Tesoro estadounidense y el sentimiento del mercado,
analizando los dltimos datos macroeconémicos y sus posibles efectos en las tasas de politica
monetaria, especialmente sobre la magnitud esperada para el proximo recorte por parte de la
Reserva Federal que sera esta semana. En particular, creemos que la curva puede presentar
valorizaciones dado este comportamiento internacional y dada la encuesta por parte del Banrep,
en la cual se evidencia que los analistas esperan recortes de tasas mas agresivos.
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El mercado en Nueva York se muestra estable, los inversores se encuentran a la espera de la
reunion de la Reserva Federal. Los futuros del Dow Jones subieron +0.2%, el S&P 500 cay6 -0.1%,
mientras que, el Nasdaq subi6 +0.5%. Las acciones de Apple cayeron mas del 2% en las primeras
operaciones después de que los analistas de empresas, incluidas Bank of America y JPMorgan,
sefalaran que los tiempos de envio podrian indicar una menor demanda de los modelos iPhone 16
Pro que el afio anterior.

Los mercados en Europa se muestran mixtos, la semana podria empezar con indecision debido a
que se encuentra en medio de varias decisiones de bancos centrales a nivel internacional. El
Stoxx 600 bajo -0.05%, la mayoria de los sectores y acciones se mostraron mixtos. Las acciones
del sector automovilistico cayeron un -0.6%, mientras que las del sector minorista sumaron un
+0.56%. El indice DAX cay6 -0.3%, el FTSE 100 avanzo6 +0.01% y el CAC 40 cayo -0.18%.

El mercado en Asia - Pacifico se muestra mixto, los inversores analizan los datos economicos de
China. Los mercados de China continental y Corea del Sur estan cerrados el lunes por el Festival
del Medio Otofio. Los mercados de Japdén estan cerrados por el Dia del Respeto a los Ancianos. El
S&P ASX 200 subi6 +0.27%.

A nivel local esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,305 y 1,320 puntos, el indice
debera defender la resistencia de la media movil de 200 periodos. Para Ecopetrol esperamos que
se mueva en un rango entre COPS1,925 y COP$1,960, mantenemos el rango debido a la posibilidad
de una lateralizacion.

e Celsia: Informa avances en el programa de readquisicion de acciones; del cudl se ha
ejecutado el 21.15% del monto aprobado de COP$S300 mil millones y se han recomprado
15.57 millones de acciones.
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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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