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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e FEl mercado en Nueva York se muestra positivo, mientras busca recuperar las pérdidas de
Wall Street

e FElindice del dolar estadounidense (DXY) muestra un descanso de su fortaleza tras alcanzar
un maximo de 13 jornadas.

e Los bonos del Tesoro estadounidense contintian su descenso semanal, siguiendo mayores
pérdidas en los bonos europeos.

En EE.UU.: Los futuros de las acciones cierran la semana recuperando terreno tras seis jornadas
a la baja. El informe del indice de precios al productor de noviembre, que supero las expectativas
con un aumento del 0,4% frente al 0,2% proyectado, impuls6 los movimientos recientes. Aunque el
mercado muestra optimismo, la euforia cede mientras los inversores evaltan la sostenibilidad de
otro afio positivo. Se espera un enfoque en sectores especificos en lugar de un repunte
generalizado. Los bonos del Tesoro a 10 afios suben al 4,32%, tras cuatro sesiones al alza, debido a
menores expectativas de recortes de tasas en 2025. Sin embargo, los mercados asignan una
probabilidad del 96% a un recorte de tasas de un cuarto de punto en la préxima reunién de la Fed.
Las solicitudes de subsidio por desempleo aumentaron a 242.000, superando las 220.000
esperadas.

En Europa: Los mercados europeos se recuperaron tras las pérdidas recientes, impulsados por
datos econdmicos mixtos. El PIB del Reino Unido cay6 un 0,1% mensual en octubre, frente a una
proyeccion de crecimiento del 0,1%, debido a una menor produccion, segiin la ONS. En Alemania,
las exportaciones también decepcionaron, mientras la producciéon industrial de la zona euro
permanecio estable en octubre, tras un descenso del 1,5% en septiembre. Alemania lider¢ las caidas
(-1,1%), mientras que Espana mostr6é un crecimiento del 1%. El jueves, el Banco Central Europeo
redujo su tasa de referencia en 25 puntos basicos, el cuarto recorte anual, y sugirié mas ajustes en
2025. El Banco Nacional Suizo sorprendi6é con una baja de 50 puntos basicos, y Dinamarca hizo lo
propio con 25 puntos. Sin embargo, una conferencia en China concluy6 sin medidas concretas para
estimular su economia. Los inversores aguardan decisiones clave de la Fed y el Banco de Inglaterra.

En Asia: Las acciones chinas lideraron las caidas en Asia tras decepcionar las medidas anunciadas
en la Conferencia Central de Trabajo Econémico de Beijing. Pese a los estimulos monetarios
recientes, los nuevos préstamos en noviembre alcanzaron CNYS580 mil millones, muy por debajo
de los CNYS1,170 billones del afio anterior. La financiacion social total también cay6 a CNYS2,34
billones, reflejando una débil demanda de crédito. El yuan offshore se debilit6 a 7,28 por dolar. En
Japoén, el indice Tankan subi6 a 14, superando expectativas, mientras que la produccion industrial
creci6 un 2,8% en octubre. No obstante, el yen cayd a 153 por dolar, y el rendimiento de los bonos a
10 afios disminuy6 a 1,04% ante la posibilidad de que el Banco de Japén posponga un ajuste de tasas.
India, por su parte, espera una inflacion mayorista de noviembre del 2,2%, mientras el consumo
interno continia mostrando moderacion..
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En Colombia: El presidente Gustavo Petro anunci6 el fin de las relaciones del Gobierno con las
comisiones economicas tras el archivo de la Reforma Tributaria 2.0, calificando esta decisiéon como
“grave” para las finanzas publicas. Durante la Asamblea Popular de la Democracia Energética,
advirti6 sobre una posible cesacion de pagos y critico medidas regresivas como el IVA a productos
basicos. El ministro de Hacienda asegur6 que no hay riesgo de default, pero la OCDE sefal6
problemas en la planificacion presupuestal, destacando la necesidad de ajustar las proyecciones
fiscales para evitar desfases entre ingresos y gastos. En materia energética, el MinMinas emiti6é una
resolucion para maximizar la produccién de hidrocarburos, promoviendo mejores practicas
técnicas y ambientales. Por su parte, la OCDE prevé que la inversion en Colombia no recuperara
niveles prepandemia y que la inflacion alcanzara la meta del 3% solo en 2026, reflejando retos
econdmicos persistentes.

Dolar estadounidense: El indice del dolar estadounidense (DXY) muestra un descanso de su
fortaleza tras alcanzar un maximo de 13 jornadas en la zona de 107 unidades. La moneda cotiza con
poca variaciéon aunque se encamina a cerrar la semana con ganancias de mas del 1%. El
comportamiento de las principales monedas pares es mixto y limita el avance de la moneda
estadounidense, con la atencion del mercado dirigiéndose a la reuniéon de politica monetaria de la
Reserva Federal la proxima semana. Por lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el
indice del ddlar entre las 106.8 y 107.1 unidades durante la jornada.

Peso colombiano (COP): Ayer, el peso colombiano presenté una leve depreciacion de 0.07%,
cerrando en COP$4,347.94 por dolar. La moneda oscilo entre COP$4,320 y COPS4,352, con un
promedio de COP$4,335.49. Aunque mostrd ganancias iniciales, el fortalecimiento global del délar
presiond a la baja su desempefo. Hoy, las monedas de la region se deprecian frente al dolar al inicio
de la jornada, aunque los precios del petroleo suben en medio del contexto geopolitico. En este
panorama, esperamos que el peso colombiano presente movimientos de depreciacion, tras varias
jornadas de ganancias, pero limitados por el comportamiento de los precios del crudo. Teniendo en
cuenta esto, anticipamos un rango entre COP$4,330 y COP$4,360 por ddlar, con extensiones en
COP$4,320 y COP$4,375 por dolar.

Euro: El EUR/USD se recupera ligeramente y se acerca al nivel psicologico de 1.05 dolares,
impulsado por datos positivos de Produccion Industrial en la Eurozona. Sin embargo, las ganancias
estan limitadas por las expectativas divergentes entre las politicas de la Reserva Federal y el BCE. A
pesar de que el BCE recort6 su tasa de depodsito en 25 puntos basicos esta semana, comentarios de
algunos funcionarios sugieren preocupaciones por el débil crecimiento econémico en la region, lo
que refuerza una perspectiva bajista para el euro a corto plazo. Para hoy, esperamos un rango de
operacion para el par EUR/COP acotado entre COP$4,540 y los COP$4,575 por euro.

Los precios del petroleo rent superaron los USDS74 por barril, alcanzando un méaximo de tres
semanas con una ganancia semanal superior al 4 %, impulsados por expectativas de mayor
demanda debido al estimulo econémico de China y posibles interrupciones del suministro por
sanciones de Estados Unidos contra Iran y Rusia. Las importaciones de crudo de China
aumentaron en noviembre por primera vez en siete meses y se espera que sigan altas hasta 2025.
Sin embargo, la Agencia Internacional de Energia prevé que la oferta de productores fuera de la
OPEP+, como Estados Unidos y Brasil, crecera mas rapido que la demanda el proximo afio.
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USD/COP

Jornada anterior

Cierre $4,348 i
Var. diaria 0.07%
Minimo $4320 W
Maximo $4,352 W
PM20D §4415 W
PM50D $4,338 #h
PM200D $4,079 M
TRM hoy $00 W
Pronoésticos hoy
Limite inferior $4.320 M
Minimo $4330 A
Maximo $4360 M
Limite superior ~ $4,375
Fuente: Banco de la Republica - Acciones & Valores
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Grafica 1. Variacion diaria monedas

Yen japonés (USDIPY)
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Fuente: Yahoo finance - Acciones & Valores

Grafica 3: Curva TES Tasa Fija (%)
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Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores

Grafica 5: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%)
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Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores

Grafica 7: Comportamiento anual Tesoros (%)
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Fuente: Investing - Acciones & Valores
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Grafica 2: Variacién diaria commodities
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Grafica 6: Prondsticos diarios TES-TF (%)
Cierre Prondstico min. Prondstico max.

2026 8.80 8.75 8.90
2027 9.56 9.50 9.65
2033 11.06 11.00 11.15
2042 11.84 11.80 11.90
2050 11.96 11.90 12.10

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense contintian su ascenso semanal,
siguiendo mayores desvalorizaciones que los bonos europeos. La tendencia de empinamiento en la
curva de rendimientos de EE.UU. se detuvo después de cinco aumentos consecutivos en el
diferencial 5s30s. El rendimiento del bono a 10 afios se encuentra en torno al 4.34%, su nivel mas
alto desde el 25 de noviembre. El calendario de emisiones de bonos corporativos es limitado, con
solo USDS18 mil millones emitidos esta semana, mientras se espera una actividad moderada la
proxima semana debido a la reunion de la Fed y las festividades de fin de afio.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los bonos de la zona euro mostraron signos de
estabilizacion tras la fuerte venta masiva ocurrida después de la reunioén del Banco Central
Europeo (BCE). Las curvas de rendimientos de Alemania, Francia e Italia se aplanaron ligeramente,
con el tramo corto mas débil. Los diferenciales de Italia y Francia frente al bono aleman a 10 afios
se redujeron parcialmente, revirtiendo el ensanchamiento del jueves. El mercado monetario, a
partir de la curva OIS, mantuvo sus apuestas sobre recortes del BCE, con 30 pbs proyectados para
enero y 63 para marzo. Los gilts del Reino Unido muestran mejor desempenio tras datos débiles de
PIB, con operadores anticipando hasta 2 pbs adicionales de relajacion del Banco de Inglaterra para
2025.

Mercados Emergentes: El mercado de bonos gubernamentales de China enfrenta una nueva
etapa tras el compromiso del Politbur6é con una politica monetaria mas laxa. Los rendimientos de
los bonos a 10 afos cayeron a un minimo histérico de 1.77%, con especulaciones de que podrian
descender incluso por debajo de los de Japon (1.04%) o acercarse a niveles cercanos a cero,
reflejando un nuevo discurso de “lower for longer” en el mercado. Por otro lado, el rendimiento del
bono brasilefio a 10 anos se ha moderado a 13.58%, tras haber alcanzado un maximo de 14.1%, el
nivel mas elevado desde 2016. Este aumento previo fue impulsado por datos de inflacién que
intensificaron las expectativas de una politica monetaria mas estricta por parte del banco central.

Colombia: En la jornada anterior, los TES registraron una marcada desvalorizacion, con un
incremento en los rendimientos de entre 15y 26 pbs. La Gltima jornada inici6 con la noticia de que
la reforma tributaria 2.0 no fue aprobada, intensificando la incertidumbre fiscal en torno al
presupuesto de 2025. La no aprobacion de la reforma obliga al Gobierno a cumplir metas fiscales
mas estrictas para 2025, con un déficit fiscal limitado al 4.7% del PIB, frente al 5.1% proyectado en
el MFMP, y un desajuste primario maximo de 0.1% del PIB. Esto es debido a que la reforma buscaba
adelantar a 2025 la vigencia plena de la Regla Fiscal, vinculando las metas al nivel de deuda neta
previsto para 2024, pero su hundimiento mantiene el régimen de transicion aprobado en la
reforma tributaria anterior. Junto a esto, se dio a conocer que, en noviembre de 2024, 1a deuda del
GNC alcanz6 el 60.1% del PIB, +1.2 puntos respecto al mes anterior (58.9%). Este aumento marca el
nivel mas alto de deuda en casi dos afios y refleja una subida significativa desde los niveles previos
a la crisis del COVID-19 (47.9%).

Para la jornada de hoy, se prevé que las presiones alcistas en los rendimientos persistan a lo largo
de la curva, impulsadas por el comportamiento de los bonos estadounidenses y las crecientes
preocupaciones del mercado en torno a los riesgos fiscales. Esto se intensifica tras la aprobacion
del Sistema General de Participaciones (SGP) en el Congreso y las dudas sobre la financiacion del
presupuesto para 2025. En este contexto, el presidente Gustavo Petro contradijo al ministro de
Hacienda al advertir que el rechazo de la reforma tributaria 2.0 podria llevar al pais a una cesaciéon
de pagos (default), lo que aumentaria ain més las presiones sobre la curva de rendimientos.

En deuda privada, la primera emisién de bonos del Grupo Aval en cinco afios, por COP$300 mil
millones, recibié un bid to cover de 2.67 veces. El monto demandado alcanzé los COPS800.3 mil
millones. De estos, COPS$436.6 mil millones fueron solicitados para la serie A a 15 afios,
adjudicandose COP$200 mil millones, mientras que para la serie C a tres afos, la demanda fue de
COPS$363.7 mil millones, con COP$100 mil millones adjudicados.
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El mercado en Nueva York se muestra positivo, mientras busca recuperar las pérdidas de Wall
Street. El S&P 500 subi6 +0.3%, el Dow Jones avanzo6 +0.2% y el Nasdaq gan6 +0.7%. Las ganancias
se dan luego de una jornada negativa para Wall Street por un informe de inflaciéon que deja a los
operadores con incertidumbre y al desempefio de las tecnolégicas que no lograron sostener las
ganancias del principio de la semana.

Los mercados en Europa se muestran mixtos en lo que los operadores analizan los datos de dos
grandes economias de la region. El Stoxx 600 perdi6 -0.18%, después de la publicacién del PIB de
Reino Unido que se contrajo un -0.1% y datos débiles de exportacion en Alemania. La atencion
ahora se centrara en las decisiones de la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra. El indice DAX
perdi6 -0.17%, el FTSE 100 avanzoé +0.14% y el CAC 40 gan6 +0.4%.

El mercado en Asia - Pacifico cotizan negativos, las acciones chinas lideran las pérdidas. Los
recientes anuncios de politica y planes de crecimiento de Beijing tras una reunién clave no
cumplieron con las expectativas de los inversores. El Hang Seng retrocedi6 -1.86%. El Nikkei 225
perdi6 -0.95%, mientras que, el Topix sumo +0.86%. Finalmente, el S&P/ASX 200 cay6 -0.41%.

A nivel local, esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,380 y 1,392 puntos, el indice
intenta alcanzar niveles sobre los 1,390 puntos nuevamente. Para Ecopetrol esperamos que se
mueva en un rango entre COPS1,800 y COPS1,825, el activo se encuentra sobre una resistencia
importante.

e Grupo Sura: Informé el cierre del contrato con Grupo Bolivar para la adquisicion del
9.74% de las acciones de SURA Asset Management S.A. (SURA AM), consolidando asi una
participacion del 93.32%. Esta transacciéon fortalece su liderazgo en los segmentos de
ahorro previsional, inversiones y gestion de activos. El pago se realizé con recursos de
lineas de crédito comprometidas con Bancolombia y Davivienda, previamente
comunicadas al mercado. Grupo SURA agradecié a Grupo Bolivar por mas de 11 afios de
alianza estratégica en la region.

e ISA: La Junta Directiva de ISA aprob6 el nombramiento de Jorge Andreés Carrillo Cardoso
como representante legal en noviembre de 2024, registrindolo ante la Camara de
Comercio de Medellin. Sin embargo, el 10 de diciembre, la Camara notific6 la admisién de
un recurso legal que suspendi6é temporalmente el registro, un procedimiento automatico
sin prejuzgamiento de fondo. ISA participara en el tramite para defender la validez del
acto de registro. Esta situacion no afecta las funciones del presidente ni la representacion
legal de la sociedad, que cuenta con multiples representantes autorizados.

e Banco de Bogota: Confirma, mediante un comunicado, que la fecha ex-dividendo para el
pago de dividendos a sus accionistas sera entre el 24 de diciembre de 2024 y el 2 de enero
de 2025, de acuerdo con el Boletin No.009 emitido el 6 de diciembre de 2024 y la
informacion previamente enviada a la Bolsa de Valores de Colombia el 21 de marzo de
2024.

e  Grupo Bolivar: El 12 de diciembre de 2024, Grupo Bolivar S.A. y Compafia de Seguros
Bolivar S.A. completaron la venta de 254,930 acciones ordinarias de SURA Asset
Management S.A. (SURA AM), equivalentes al 9,74% de las acciones en circulacién, a
Grupo de Inversiones Suramericana S.A. (Grupo SURA). Esta transaccion, acordada en
noviembre de 2023 y sujeta a condiciones regulatorias, incluy6 la enajenacion de 191.198
acciones por Grupo Bolivar y 63,731 por Compaiiia de Seguros Bolivar. Grupo Bolivar
agradecio la alianza con Grupo SURA, destacando los logros conjuntos en beneficio de las
personas en los paises donde opera SURA AM.
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e ETB: Anunci6 la firma de la Convencién Colectiva 2024-2027 con Sintrateléfonos, que
incluye un aumento salarial del IPC Nacional +2% para 2024 y del IPC Nacional +1.5% para
2025, 2026 y 2027. También se contemplan beneficios como prima especial, permiso por
firma y auxilio sindical, con excepciones para nuevos trabajadores.

e Grupo Aval: Realiz6 la colocacion del primer lote de bonos ordinarios por COP$S300 mil
millones, con demanda de $800mil millones, logrando una sobresuscripcion de 2.67 veces.
La emision, calificada AAA por BRC Investor Services, incluyo la Serie A con COPS$200 mil
millones a una tasa de IPC + 6,16% E.A. y la Serie C con COPS100 mil millones a una tasa
fija del 10.08% E.A. La emision fue gestionada por Banca de Inversion Aval y Casa de Bolsa.
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sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafan 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 tinicamente 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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