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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra mixto tras la racha de nueve dias de pérdidas del
Dow Jones, su mas larga desde 1978.

e FElindice del dolar estadounidense (DXY) bajo ligeramente a 106.85 antes de la decision de
tasas de la Reserva Federal.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro se mantienen cerca de sus maximos mensuales
mientras los inversionistas anticipan un tercer recorte de tasas por parte de la Fed.

En EE.UU.. La Reserva Federal recortard tasas por tercera vez consecutiva este afio,
reduciéndolas 25 pbs hasta un rango de 4.25%-4.5%, en su reunion de diciembre de 2024. Los
mercados anticipan tres recortes adicionales en 2025, aunque crece la especulaciéon sobre una
posible pausa en enero. La inflacién anual subi6 a 2.7%, el gasto de los consumidores se mantiene
solido y el mercado laboral super6 expectativas, con 227 mil empleos afiadidos en noviembre. Esto
podria llevar a revisar proyecciones hacia menor desempleo y mayor crecimiento en 2024. El
rendimiento de los bonos a 10 afios se estabilizé en 4.4%, reflejando cautela ante la decision de la
Fed. Las ventas minoristas superaron previsiones, mientras la produccion industrial cay6 por tercer
mes. El dolar se mantuvo en 106.9, con foco en la Fed, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japon,
cuyos anuncios marcaran el tono para los mercados.

En Europa: La produccién de construccion en la zona euro crecioé un 0.2% interanual en octubre
de 2024, marcando el primer aumento desde enero y superando la contraccion revisada del 2% de
septiembre. La construccion de edificios subi6é un 0.6% (-1.7% en septiembre) y la ingenieria civil,
un 3% (-0.8%), mientras que las actividades especializadas cayeron menos (-0.9% frente a -2.5%).
Destacaron los incrementos en Portugal (6.9%), Espaha (6.3%), Bélgica y Austria (3.8%).
Mensualmente, la produccién aumenté un 1%. La inflacion subyacente anual de la eurozona se
confirmé en 2.7% en noviembre, su nivel mas bajo en cinco meses, mientras que la inflacion general
subi6 a 2.2% desde 2%, impulsada por efectos base y menor caida en precios energéticos (-2% vs.
-4.6% en octubre). El IPC mensual cayd 0.3%. En el ambito corporativo, Renault subié 6% tras
rumores de fusion Nissan-Honda, mientras Unicredit aumentoé su participacion en Commerzbank al
28%. En contraste, Bayer y BASF lideraron caidas. Los mercados europeos anticipan sin cambios la
decision de tasas de la Fed y datos clave del Reino Unido.

En Asia: Los mercados de la region cerraron mixtos el miércoles, influenciados por las pérdidas
en Wall Street y a la espera de las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal y el Banco
de Japon. En Japon, las exportaciones crecieron un 3.8% interanual en noviembre, superando el
prondstico del 2.8%, mientras las importaciones cayeron un 3.8%, frente a la expectativa de un
aumento del 1%. Esto dejé un déficit comercial de $117,600 millones de yenes (USS765.2 millones),
mayor al previsto. En China, el optimismo sobre los estimulos en 2025 impuls6 los mercados. Se
anticipan recortes de tasas de interés y apoyo fiscal, con un déficit presupuestario proyectado del
4% del PIB. El crecimiento anual para 2025 podria alcanzar el 5%, sostenido por estimulos desde
septiembre. Los bonos japoneses se mantuvieron estables, reflejando expectativas de estabilidad en
la politica monetaria del Banco de Jap6én esta semana.
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En Colombia: Por 84 votos a favor y 16 en contra, la Camara aprobé el Proyecto de Ley 312 de
2024, que transforma el Sistema de Salud en Colombia. A pesar de 550 proposiciones y una
recusacion contra la ponente Maria Eugenia Lopez, el texto avanzo6. Cathy Juvinao denuncioé
irregularidades en la votacion. El equipo de investigaciones coincide con el sondeo de Anif que
revela que el 70% de los analistas espera un recorte de 50 puntos basicos en la proxima decision del
Banco de la Republica, mientras el 30% sugiere una baja de 75 puntos. Se proyecta una tasa de
9.25% para 2024 y 6.5% para 2025, reflejando optimismo sobre la politica monetaria.

Doélar estadounidense: El indice del dolar estadounidense (DXY) bajo ligeramente a 106.85 antes
de la decision de tasas de la Reserva Federal. Se espera que la Fed reduzca las tasas en 25 pbs, pero
podria adoptar un enfoque mas cauteloso, ajustando las proyecciones para 2025 a menos recortes y
fortaleciendo a la moneda estadounidense frente a sus principales pares. En este frente, el dolar se
mantiene estable frente al yen y otras monedas principales, con los mercados atentos a las
proximas reuniones del Banco de Japon y otros bancos centrales. Por lo anterior, anticipamos un
rango de operacion para el indice del dolar entre las 106.7 y 107.1 unidades durante la jornada.

Peso colombiano (COP): Ayer, el peso colombiano cerr6 en COP$4,346 por dolar, con una
depreciacion del 0.47%. La moneda oscil6 entre COP$4,328 y COPS$4,363.5, con volatilidad diaria de
COPS$35.5. Hoy, vemos un inicio de jornada en el que el dolar estadounidense muestra poca
variacion y las monedas de la region presentan algunas ganancias, mientras los precios del crudo
suben ligeramente. Sin embargo, el fundamental econémico en torno a la decisiéon de politica
monetaria de la Reserva Federal, respalda un doélar fuerte que podria limitar cualquier movimiento
de apreciacion del peso colombiano durante la jornada, por lo tanto, esta recalibracién de
expectativas podria continuar presionando a la moneda local. Teniendo en cuenta esto,
anticipamos un rango entre COP$4,335 y COP$4,360 por délar, con extensiones en COP$4,320 y
COP$4,375 por ddlar.

Euro: El EUR/USD se mantiene cerca de 1.0500 ddlares este miércoles, consolidandose mientras
los inversores esperan la decision de politica monetaria de la Reserva Federal. Aunque el par
muestra leves ganancias, su tendencia a corto plazo sigue siendo bajista, presionada por
expectativas de orientacion restrictiva de la Fed y un enfoque gradual de recortes de tasas del
Banco Central Europeo (BCE). Autoridades del BCE, como Olli Rehn, anticipan mas recortes de
tasas hasta mediados de 2025, respaldados por la estabilizacion de la inflacion cerca del objetivo del
2%. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre COP$4,550 y
los COP$4,580 por euro.

Los precios del petrdleo Brent subieron por encima de USDS73 el miércoles tras una caida mayor a
lo esperado de 4.7 millones de barriles en los inventarios de crudo de EE. UU., segin datos del AP],
lo que podria confirmar una cuarta semana consecutiva de descensos. El mercado también esta
atento a la decision de la Reserva Federal, donde se espera un recorte de 25 puntos basicos que
podria estimular el crecimiento y la demanda de petroleo. Sin embargo, persisten las
preocupaciones sobre la débil demanda en China y el aumento proyectado de la produccién de
paises fuera de la OPEP+ en 2024.
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USD/COP

Jornada anterior

Cierre $4346 M
Var. diaria 0.47% Ap
Minimo $4,328 A
Méximo $4,364 Mp
PM20D $4,394 W
PM50D $4,347 A
PM200D $4,085 A
TRM hoy $4,3453 A
Prondsticos hoy
Limite inferior $4320 A
Minimo $4,335 A
Méximo $4,360 AN
Limite superior ~ $4,375
Fuente: Banco de la Republica - Acciones & Valores
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacion diaria commodities
Peso colombiano (USDCOP) 4325.50 0.19% Gas Natural 3.253 1.21%
Peso colombiano (EURCOP) 4,54140 0.17% Maiz 445.9 0.20%
Libra esterlina (GBPUSD) 1.2696 0.12% Cafe 5190 -0.23%
Dolar canadiense (USDCAD) 1.428 0.00% Oro 2657.09 -0.48%
Peso mexicano (USDMXN) 20.1187 -0.02% Brent 322 -093%
Real brasilefio (USDBRL) 61446  -0.08% Plata 3075 -0.99%
Yen japonés (USDIPY) 153.88 -0.18% Cobre 4144 §12%
Peso chileno (USDCLP) 971.28 -0.46% wil 6957 Fo1%

. Fuente: Yahoo finance - Acciones & Valores
Fuente: Yahoo finance - Acciones & Valores

Grafica 3: Curva TES Tasa Fija (%) Grafica 4: Curva TES Tasa UVR (%)
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Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores .
Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores

Grafica 5: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%) Grafica 6: Prondsticos diarios TES-TF (%)
Actual Variacion (pbs) Cierre Prondstico min. Prondstico max.
2 afios 4.5 425 0.63 2026 8.87 8.80 8.95
5 afios 4.26 427 0.89 2027 - Sl 2.80
7 afios 433 4.34 0.94 2033 11.24 11.20 1130
10afi0s 4.40 4.41 1.19 2042 12.00 11.35 —
30afios 4.59 4.60 1.37 2050 12.16 12.10 12.25
Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
Grafica 7: Comportamiento anual Tesoros (%) Grifica 8: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro se mantienen cerca de sus maximos mensuales
mientras los inversionistas anticipan un tercer recorte de tasas por parte de la Fed. Los
rendimientos de los bonos superan nuevamente las tasas de retorno de instrumentos de efectivo,
con los T-bills de tres meses pagando menos que el bono a 10 afios, un evento no visto desde 2022.
Los datos econdmicos resilientes y las preocupaciones por el impacto inflacionario de politicas
fiscales proyectan menos recortes de tasas en 2025, con los mercados anticipando solo medio
punto porcentual de flexibilizaciéon para ese afio. Ademas, algunos operadores apuestan por un
"dot-plot" mas moderado respecto a las proyecciones de tasas futuras. No se han registrado
nuevas emisiones de grado de inversiéon esta semana, y se espera que la actividad permanezca
ligera hasta fin de afio. Entre las subastas pendientes, destaca una reapertura de TIPS a 5 afios por
USDS22 mil millones el jueves.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los bonos alemanes se mantienen estables, con
un rendimiento del 2.23%, aunque bajo presion frente a los Tesoros estadounidenses, mientras los
mercados esperan la decision de la Fed, donde se proyectan 22 pbs de recortes y un ajuste de 25
pbs esta semana. El diferencial entre los bonos a 10 afnos del Reino Unido y Alemania se ampli6
ayer 9 pbs hasta 229, su nivel mas alto desde 1990, impulsado por el crecimiento salarial en el
Reino Unido, que aceleré por primera vez en mas de un afio. Las apuestas por recortes del BOE
para 2025 aumentaron a 59 pbs tras un dato de inflacion en servicios inferior a lo esperado.

Mercados Emergentes: El rendimiento de los bonos gubernamentales de Brasil a 10 afios
presenta valorizaciones al inicio de la jornada ubicdndose en 14.30% después de haber alcanzado
el 14.60%, el nivel mas alto desde 2016. La falta de credibilidad fiscal, agravada por un paquete
insuficiente para estabilizar la deuda publica, ha aumentado el temor a una trayectoria
insostenible de deuda/PIB. Los riesgos inflacionarios se intensifican por el alza en los precios de
alimentos debido a una sequia severa y la demanda interna que mantiene alta la inflacién de
servicios. Ademas, la reciente subida de la Selic en 100pb a 12.25% y la perspectiva de nuevos
aumentos reflejan estas preocupaciones, mientras que el cambio en el liderazgo del banco central
en enero anade incertidumbre sobre el marco de metas de inflacién, elevando las primas de
riesgo. En México, En México, las TIIEs mantuvieron su reciente empinamiento con un promedio
de pérdidas de 6pb, afectando principalmente la parte larga. La colocacién primaria de la SHCP
mostré una mayor demanda por Cetes y sélidas solicitudes para el Bono M a 3 afios y el Udibono a
30 anos.

Colombia: En la jornada anterior, los TES siguieron registrando desvalorizaciones en la mayoria
de los nodos, impulsadas por el aumento en los rendimientos del Tesoro estadounidense y las
persistentes preocupaciones fiscales. Junto a esto, las tasas de los TES a corto plazo en Colombia
subieron 47 pbs frente a la semana anterior, alcanzando 9.398% y superando nuevamente la
barrera del 9%. Este incremento marca la segunda subida consecutiva, con un bid to cover de 1.3,
inferior a las semanas previas. Al cierre de enero, la tasa estaba en 10.330% vy, a lo largo de 2023,
mostrdé un descenso acumulado de 205 puntos basicos, cerrando en 10.950%. Para la sesion de
hoy, se espera que las presiones al alza en los rendimientos contintien a lo largo de la curva,
impulsadas por el desempefo alcista en los rendimientos de los bonos estadounidenses y el
aumento de las preocupaciones del mercado sobre los riesgos fiscales.

El mercado en Nueva York se muestra mixto tras la racha de nueve dias de pérdidas del Dow
Jones, su mas larga desde 1978. El Dow Jones subi6 +0.3%, mientras que los del S&P 500 y Nasdaq
avanzaron +0.3% y +0.2%, respectivamente. La caida del Dow ha sido impulsada por la rotacion de
acciones tradicionales hacia tecnolégicas, con el indice atn a menos del 4% de su maximo
historico. Los inversores esperan la decisiéon de tasas de interés de la Reserva Federal este
miércoles, donde se anticipa un recorte de 25 puntos basicos. Sin embargo, el enfoque estard en
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las proyecciones econémicas y en el tono del presidente Jerome Powell, quien podria adoptar una
postura mas cautelosa respecto a futuros recortes en 2025 debido a la persistencia de la inflacion.

Los mercados en Europa se muestran positivos impulsados por los datos de inflacion del Reino
Unido y las expectativas en torno a la decision de politica monetaria de la Reserva Federal en
Estados Unidos. El indice Stoxx 600 subié un +0.3%, con sectores mixtos a lo largo de la sesion. La
inflacion en el Reino Unido alcanz6 el +2.6% en noviembre, en linea con las expectativas, mientras
que el Banco de Inglaterra se espera mantenga las tasas sin cambios en su reunion final del afio el
jueves. Los inversores también estin atentos a la reunion de la Reserva Federal, el enfoque estara
en las proyecciones econdmicas de la Fed y en la conferencia de prensa de Jerome Powell, donde
se buscaran senales sobre la direccion de la politica monetaria en los préximos meses.

Los mercados en Asia-Pacifico cerraron mixtos el miércoles, mientras los inversores evaluaron
datos comerciales de Japon. Las exportaciones japonesas crecieron un +3.8% interanual en
noviembre, superando las expectativas del +2.8%, mientras que las importaciones cayeron un
-3.8%, muy por debajo del prondstico de un aumento del +1%. Esto dejé un déficit comercial de
117.6 mil millones de yenes, mayor a lo previsto. Por su parte, el Hang Seng de Hong Kong repunt6
un +0.95%, y el CSI 300 de China continental subié un +0.51%, mientras los mercados esperan la
decision del Banco Popular de China sobre sus tasas preferenciales de préstamo este viernes.

A nivel local, esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,362 y 1,375 puntos, ayer
mostré un ligero movimiento de depreciacion de -0.21%, con lo que hoy esperamos que pueda
superar la tendencia bajista. Para hoy, esperamos que PF-Grupo Sura se mueva en un rango entre
los COPS23,740 y COP$23,940, el activd ayer logrdé romper una resistencia importante en los
COPS$23,700.

e ISA: Aclar6 que el nombramiento de Jorge Andrés Carrillo como presidente se realizo
conforme a sus estatutos y Cédigo de Buen Gobierno, a través de un proceso gestionado
por el Comité de Talento Organizacional y la Junta Directiva, con el apoyo de la firma
cazatalentos Korn Ferry. El proceso duré ocho meses, culminando con la selecciéon de
Carrillo por mayoria de cinco votos en la Junta Directiva, aunque cuatro miembros
expresaron una posiciéon disidente. La compafia afirmé que no se detectaron
irregularidades durante el proceso y que sus operaciones, estrategias y proyectos
contintan desarrolldndose con normalidad y excelencia.

e Promigas: Inform¢ las condiciones de su emisién de bonos ordinarios subserie B10, con
un plazo de 10 afios y tasa de rentabilidad IPC +6.30% E.A. La fecha de emision sera el 17
de diciembre de 2024 y el vencimiento el 17 de diciembre de 2034. Los intereses se
pagaran trimestralmente, los dias 17 de marzo, junio, septiembre y diciembre, con
amortizacion del capital al vencimiento. El monto adjudicado y demandado asciende a
COPS$450 mil millones.
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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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