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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e Elmercado en Nueva York muestra optimismo al inicio de la semana navidena.
e Elindice del dolar estadounidense (DXY) sigue cerca de alcanzar su maximo de dos afios.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro extendieron pérdidas, con un pronunciado
empinamiento de la curva y los rendimientos a 10 afios subiendo a 4.60%.

En EE.UU.: Los futuros de las acciones se mantienen estables tras un inicio positivo de la semana
navidefia. La Bolsa de Nueva York cerrard temprano a la 1 pm ET por Nochebuena, y los mercados
permaneceran inactivos el miércoles por Navidad. Ayer, el indice de confianza del consumidor cay6
a 104.7, por debajo de los 113 esperados, marcando su nivel mas bajo desde septiembre. Ademas, los
pedidos de bienes duraderos disminuyeron un 1,1% en noviembre, la mayor caida desde junio. El
S&P500 ha registrado histéricamente un alza promedio del 1.3% durante los tltimos dias del afo,
pero los analistas anticipan movimientos mas moderados. El délar ronda el nivel de 108.1, cerca de
su maximo de dos afios, impulsado por expectativas de menores recortes de tasas por la Fed en
2025 y rendimientos elevados de los bonos del Tesoro. Los datos econémicos débiles generan
preocupacion sobre el crecimiento y la inflacién, mientras la temporada festiva reduce los
volimenes de negociacion y aumenta la volatilidad.

En Europa: Los mercados europeos operan al alza en una sesioén acortada por la vispera de
Navidad, con Alemania cerrada y Londres y Paris programados para cerrar temprano. El CAC 40
destacoé tras el compromiso del primer ministro Francois Bayrou de reducir el déficit
presupuestario a cerca del 5%. Sin embargo, las acciones europeas permanecen rezagadas frente a
las estadounidenses debido al débil crecimiento econémico y la incertidumbre politica en Francia y
Alemania. Se anticipan bajos volimenes de negociacion, con muchos inversores en modo festivo. A
pesar de ello, el foco sigue en las politicas monetarias del BCE y la Fed, asi como en los aranceles
estadounidenses y su impacto en la manufactura europea. En el ambito econdmico, el PIB de los
Paises Bajos crecié un 0.8% en el 3T24, desacelerandose frente al 1.1% del 2T, que marcé un maximo
de dos anos.

En Asia: Los mercados mostraron comportamiento mixto. En Japon, las acciones cayeron tras la
publicacion de las actas del Banco de Japén -BoJ-, que respaldaron una politica monetaria agresiva
si las condiciones econdémicas lo permiten. Recientemente el BoJ mantuvo tasas en 0.2%,
destacando riesgos econémicos externos. La inflacion en Japon subi6é al 2.9% en noviembre,
sugiriendo ajustes futuros en la politica monetaria. Honda y Nissan anunciaron negociaciones de
fusion para 2025, impulsando sus acciones un 12.69% y mas del 5%, respectivamente. En Corea del
Sur, la confianza del consumidor cay6 a 88.4 en diciembre, su nivel mas bajo en dos afos, reflejando
un pesimismo creciente. Por otro lado, las acciones chinas subieron tras el anuncio de Pekin de
emitir CNY $3 billones en bonos especiales para impulsar la economia en 2025, acompariado de
optimismo internacional sobre el mercado chino. La baja liquidez navidefia podria aumentar la
volatilidad del mercado.

En Colombia: No hubo acuerdo entre el gobierno, gremios y sindicatos para definir el aumento
del salario minimo, que serd decretado el 24 de diciembre desde Zipaquird. Segin el ministro de
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Hacienda, Diego Guevara, el alza sera del 9%, descartando un incremento de doble digito
propuesto por la CUT, que sugeria un 12% considerando pérdida de poder adquisitivo. Por otra
parte, segtn la DIAN el hundimiento de la Ley de Financiamiento agravara la falta de recursos para
programas sociales, dado que Colombia pierde COPS100 billones anuales por evasion fiscal. La ley
proponia medidas como limitar compras en efectivo y recompensar denuncias de evasiéon. Ademas,
buscaba reducir impuestos para microempresas y gravar bienes suntuarios y apuestas en linea. De
acuerdo con el DNP, en 2025, se espera que la economia crezca un 3% gracias a sectores como la
construccioén, aunque persisten retos como el manejo de la deuda publica y la sostenibilidad fiscal.

Doélar estadounidense: El indice del dolar estadounidense (DXY) sigue cerca de alcanzar su
méaximo de dos afos tras una fortaleza luego de la revisién de bienes duraderos. El dia anterior,
luego de una mafiana con pocas transacciones, el indice logro6 fortalecerse y terminar cerca de los
108 puntos. Para hoy, se espera una jornada corta por las festividades y bajo el anuncio del cierre
temprano de la bolsa de Nueva York. Por lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el
indice del ddlar entre las 107 y 108.9 unidades durante la jornada.

Peso colombiano (COP): Ayer, el peso colombiano cerré en COP$4,419.5 por délar, depreciandose
0.78%, influida por fundamentos de politica monetaria global. El mercado reaccion6 positivamente
en la primera parte de la jornada al sorpresivo recorte de tasa de interés del Banco de la Reptblica
pero cedi6 al cierre ante el fortalecimiento de la divisa global. Hoy, el doélar estadounidense
continta reflejando una fortaleza significativa que presiona al alza las tasa de cambio de las
monedas emergentes y que via correlaciéon podrian impactar el desempefio de la moneda local.
Teniendo en cuenta esto, anticipamos un rango entre COP$4,410 y COP$4,430 por délar, con
extensiones en COP$4,400 y COP$4,445 por doélar.

Euro: El euro (EUR) acumula pérdidas por tres jornadas consecutivas y opera cerca del nivel de
1,0400. El bajo volumen de operaciones por los festivos de Navidad limit6 los movimientos del par
principal. Las perspectivas son bajistas, con el euro debilitandose tras declaraciones de Christine
Lagarde. Aunque la inflacion general de la eurozona cay6 al 2,2%, la de servicios sigue alta (3,9%).
Lagarde advirti6 sobre politicas comerciales conflictivas y se espera que el BCE recorte su tasa de
deposito en 25 pb en cuatro reuniones consecutivas. El par muestra un sesgo bajista con soporte
clave en 1.0330 y resistencia en 1.0500. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par
EUR/COP acotado entre COP$4,570 y los COP$4,610 por euro.

Los precios del petrdleo Brent subieron hacia los USDS73 por barril, recuperandose tras las
pérdidas previas debido a datos que mostraron una economia estadounidense fuerte y un aumento
del 2.6 % en las importaciones de petroleo de India en noviembre, impulsado por la alta demanda
econémica y de viajes. No obstante, las preocupaciones sobre un exceso de oferta en 2024, el
fortalecimiento del dolar y las proyecciones de Sinopec, que prevé el pico del consumo de petroleo
en China para 2027, mantuvieron cierta presion sobre los precios, mientras que la reanudacion del
oleoducto Druzhba alivi6 los temores de suministro en Europa. Hoy conoceremos los datos de
inventarios de E.U., del Instituto Americano del Petroleo.

24 diciembre 2024

USD/COP

Jornada anterior

Cierre $4420 A
Var. diaria 0.79% A
Minimo $4380 #p
Méximo $4422 A
PM20D $4388 W
PM50D $4,361 #Ap
PM200D $4,094
TRM hoy $4,3954 #p
Pronosticos hoy

Limite inferior $4.400 Ap
Minimo $4410 #p
Maximo $4430

A

Limite superior S 4,445

Fuente: Banco de la Republica - Acciones

& Valores
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Grafica 1. Variacion diaria monedas

Peso colombiano (EURCOP) 4571.88 0.77%
Libra esterlina (GBPUSD) 1.2555 0.18%
Peso colombiano (USDCOP) 4,385.00 0.14%
Real brasilefio (USDBRL) 6.1946 0.01%
Dolar canadiense (USDCAD) 14417 0.00%
Yen japonés (USDJPY) 157.13 -0.02%
Peso mexicano (USDMXN) 20.1465 -0.11%
Peso chileno (USDCLP) 971.28 -0.46%

Grafica 2: Variacién diaria commodities
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Grafica 3: Curva TES Tasa Fija (%) Grafica 4: Curva TES Tasa UVR (%)
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Grafica 5: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%) Grafica 6: Prondsticos diarios TES-TF (%)

Gierre Actual Variacién (pbs) Cierre Prondstico min. Prondstico max.
2 afios 434 435 0.98 2026 9.05 8.%5 9.15
5 afios 4.44 4.46 2.00 2027 9.78 3.70 S
e—— 45o 454 517 2033 11.41 11.35 11.50
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Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores

Grafica 7: Comportamiento anual Tesoros (%) Gréfica 8: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro extendieron pérdidas, con un pronunciado
empinamiento de la curva y los rendimientos a 10 afios subiendo a 4.60%. El diferencial 2s10s se
ampli6 a 26 pbs, cerca de los maximos recientes. La subasta de notas a 5 afios, con USDS70 mil
millones, se realizara a las 11:30 am en Nueva York, tras una sélida subasta de 2 anos el lunes. Las
subastas concluiran el jueves con USDS$44 mil millones en notas a 7 afios. Se anticipa un enero
robusto para emisiones corporativas, con proyecciones de USDS$175-$200 mil millones. Datos
economicos clave incluyen los indices de actividad no manufacturera de Filadelfia y manufacturera
de Richmond.

Mercados Desarrollados: Los bonos europeos cerraron tras una jornada reducida por las
festividades, mostrando en su mayoria una tendencia de desvalorizacion. Esta reciente debilidad
se atribuye a la postura restrictiva de la Reserva Federal, en contraste con la politica mas flexible
del Banco Central Europeo (BCE). Aunque el mercado anticipa que el BCE podria recortar las tasas
por debajo del 2%, es poco probable que esto ocurra sin una crisis importante, especialmente
mientras la Fed mantiene tasas superiores a lo esperado. Esta dinamica reduce los incentivos del
BCE para permitir una mayor ampliacion del diferencial de tasas y genera presiones al alza en los
rendimientos. Por otro lado, el rendimiento del bono a 10 afnos del Reino Unido se sittia en 4.54%,
con un aumento de 100 pbs este afio, mostrando un desempeno inferior al de sus homoélogos de
EE. UU. y Alemania, ante una politica mas restrictiva del BoE.

Mercados Emergentes: El rendimiento del bono a 10 afos de Brasil disminuye a niveles
cercanos al 14.0% desde su nivel mas alto desde 2016 (14.6%). La falta de credibilidad fiscal del
gobierno, agravada por un paquete insuficiente para estabilizar la deuda puablica, ha incrementado
los temores sobre una trayectoria insostenible de deuda/PIB. Ademas, la inflacion, impulsada por
el aumento de precios de alimentos por la sequia y la fuerte demanda interna, junto con la
reciente alza de la Selic al 12.25% y mas incrementos previstos, reflejan preocupaciones
inflacionarias persistentes.

Colombia: En la jornada anterior, los TES registraron desvalorizaciones de entre 8 y 31 puntos
basicos, en linea con nuestras expectativas y en linea con los aumentos en los rendimientos de
EE.UU. y la region. Las persistentes preocupaciones fiscales y un recorte mas moderado de lo
anticipado en la politica monetaria contintian presionando al alza los rendimientos. El déficit fiscal
de Colombia, que podria superar el 5.6% del PIB en 2024 segin lo proyectado en el MFMP, genera
inquietud entre los inversionistas sobre la sostenibilidad econémica del pais. Este panorama,
agravado por el creciente nivel de endeudamiento, podria desencadenar efectos como tasas de
interés mas altas, un dolar fuerte y una disminucion en el poder adquisitivo. Por este motivo,
creemos que las presiones alcistas persisten y pueden seguir permeando la curva de rendimientos
a corto plazo.

El mercado en Nueva York mostr6 un inicio positivo en la semana navideiia, con los principales
indices cerrando al alza el lunes. Sin embargo, los futuros del S&P 500 y del Dow Jones se
mantuvieron estables el martes, mientras que los futuros del Nasdaq 100 subieron un leve +0.04%.
Se anticipa una semana de menor actividad comercial debido a las festividades, con la Bolsa de
Nueva York cerrando temprano a la 1 p.m. ET el martes por Nochebuena y permaneciendo cerrada
el miércoles por Navidad. Los inversores mantienen un tono optimista, impulsados por el
desempeno historico positivo del S&P 500 en las tltimas jornadas de diciembre, especialmente en
anos de elecciones presidenciales.

Los mercados europeos se muestran al alza en una sesion acortada por Nochebuena, con todos
los sectores en terreno positivo. Las acciones tecnologicas lideraron las ganancias, impulsadas
por el buen desemperio de las tecnologicas estadounidenses el lunes. Novo Nordisk destaco en el
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Stoxx 600, recuperandose de su reciente caida y subiendo un 5.7% tras la venta masiva de la
semana pasada por resultados decepcionantes en un ensayo de su firmaco. Por otro lado,
AstraZeneca anunci6é el retiro voluntario de su solicitud de comercializacién en la UE para el
tratamiento de cancer de pulmoén.

Los mercados de Asia-Pacifico mostraron resultados mixtos en la sesion de Nochebuena, tras las
ganancias de los principales indices estadounidenses impulsadas por acciones tecnologicas. En
Japon, el Nikkei 225 cay6 un 0.32%, mientras las actas de la reunion de octubre del Banco de Japén
reflejaron consenso en continuar subiendo tasas si se cumplen las perspectivas econémicas e
inflacionarias. Las acciones de Honda se dispararon un 12.69% y las de Nissan subieron mas del
5%, tras anunciar conversaciones formales para fusionarse y crear el tercer mayor fabricante de
automoviles por ventas, con un acuerdo esperado para junio de 2025.

A nivel local, esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,380 y 1,395 puntos. El indice
local presentéd un movimiento importante al alza durante la jornada anterior (+1.54%), impulsado
por el optimismo antes de navidad. Esperamos que Cemargos continie con movimientos de
apreciacion tras completar 5 jornadas al alza. Por lo anterior esperamos que el activo esté en un
rango entre los COP$10,640 y COPS$11,000.

e Banco de Bogota: El Banco de Bogota informé que la Superintendencia Financiera de
Colombia le impuso una sanciéon de COP$250 millones mediante la Resolucion No. 2594
del 20 de diciembre, debido al incumplimiento de la Resolucién Externa 3 de 2012 de la
Junta Directiva del Banco de la Republica y la Ley 546 de 1999. El banco est4 evaluando si
interpondra los recursos legales correspondientes contra esta decision.
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