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ASIi AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York comenzé el 2025 al alza, con esperanzas de recuperar el impulso
que llevo al S&P 500 a acumular dos afios consecutivos de ganancias.

e El indice del dolar (DXY) se mantiene estable cerca de la marca de 108 el lunes en medio de
un débil cierre de afio.

e En 2024, los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 anos subieron por cuarto afo
consecutivo, marcando la primera vez desde los afios 80 que ocurre algo similar.

En EE.UU.: Los futuros de acciones inician 2025 con ligeras alzas, impulsados por el optimismo
tras un 2024 solido: el Dow Jones gand +13%, el S&P500 +23,3%, y el Nasdaq Composite +28,6%.
Estas ganancias se atribuyen al entusiasmo por la inteligencia artificial y expectativas de recortes
de tasas de la Reserva Federal. Nvidia lideré con un alza del 171%, mientras que Palantir y Applovin
avanzaron un 340% y 713%, respectivamente. Sin embargo, el mercado perdié impulso hacia fin de
ano por la cautela de la Fed ante la inflacion y la toma de ganancias, con el S&P500 cayendo cuatro
dias consecutivos, algo no visto desde 1966. A esto se suma la incertidumbre tras un posible acto
terrorista en Nueva Orleans. Hoy conoceremos el indice del mercado hipotecario, los tipos de
interés a 30 afos del MBA y las nuevas peticiones de subsidio por desempleo, el balance de la
Reserva Federal y las cifras del PMI manufacturero en una semana con escasos datos economicos.

En Europa: Los mercados europeos iniciaron 2025 con leves caidas, tras un fin de afio afectado
por temores a politicas arancelarias bajo Trump y la inestabilidad en Francia y Alemania. El Stoxx 50
y Stoxx 600 retrocedieron 0,9% y 0,2%, respectivamente, mientras el sector petréleo y gas avanzo
1% gracias a sefales de crecimiento en China. El PMI manufacturero de la eurozona cayo a 45,1 en
diciembre, evidenciando una contraccion liderada por Alemania (42,5) y Francia (41,9), aunque
Espafia mostré expansion. En el Reino Unido, los precios de vivienda subieron 4,7% anual en
diciembre, pero el PMI manufacturero cayd a 47, su nivel mas bajo en 11 meses. La oferta monetaria
M3 de la eurozona crecié 3,8% en noviembre, y los préstamos bancarios a hogares aumentaron
0,9%. Pese a recortes de precios, los nuevos pedidos continuaron cayendo, reflejando una fuerte
contraccion industrial al cierre de 2024.

En Asia: Las acciones de la region mostraron un desempefio mixto el jueves, destacandose las
caidas en China tras datos econémicos decepcionantes. El indice manufacturero Caixin/S&P Global
cay6 a 50,5 en diciembre, por debajo de los 51,7 esperados, reflejando un crecimiento marginal y
desaceleracion en exportaciones y demanda. El PMI oficial también decepciond, situdndose en 50,1.
A pesar de las promesas de politicas proactivas del presidente Xi Jinping, el Shanghai Composite
cay6 un 2,66% y el Shenzhen Component un 3,14%. En Japoén, la inflacién creciente y actas del
Banco Central -BoJ- sugieren posibles alzas de tasas, mientras el yen acumul6 una depreciacion del
11% en 2024. En Singapur, el PIB del 4T24 creci6é un 4,3% interanual, desacelerandose frente al 5,4%
previo, aunque el crecimiento anual se aceler6 al 4%. La region evalGa politicas monetarias y
desafios econémicos globales en un entorno de incertidumbre.
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En Colombia: En 2024, se matricularon 197 mil vehiculos, un aumento del 5.7% frente a 2023
(186,222 unidades). Este crecimiento se impuls6 por las estrategias comerciales y menores tasas de
interés. Sin embargo, GM Colmotores cerr6 su planta de ensamblaje en Soacha por falta de
competitividad. El indice de renovacién vehicular sigue bajo. El déficit del Fondo de Estabilizacion
de Precios de Combustibles (Fepec) fue de COPS10.4 B, mejorando frente a COPS16 billones de
2023. Dos ajustes al precio del diésel en septiembre y diciembre redujeron el desajuste. En 2024, el
Gobierno subsidio $4,615/galon de diésel, costando COPS10,6 billones. En enero de 2025, el diésel
subira a $10,725/galon. El Banco de la Republica reporté ingresos por COP$12.94 B en 2024, 12,.5%
menos que en 2023, debido a menores rendimientos de TES y reservas internacionales. Finalmente,
el Gobierno expidi6 el Decreto 1552 que busca agilizar créditos externos para evitar riesgos de
impago.

Doélar estadounidense: El indice del ddlar estadounidense (DXY) cerrd diciembre con un
aumento superior al 2,5%, acumulando su tercer mes consecutivo en alza y consoliddndose
ligeramente por debajo de su maximo de 26 meses, alcanzado en 108,59. Durante 2024, el DXY
subié un 5,9%, impulsado por la postura agresiva de la FED, que redujo sus proyecciones de
recortes de tasas para 2025 a solo dos ajustes de 0,25 puntos. El dolar inici6 hoy el 2025 con fuerza,
alcanzando un maximo de 108.8 unidades, aunque sin catalizadores claros, mientras los inversores
evaltan politicas econdmicas clave tras la eleccion de Donald Trump como presidente. Sus
promesas de recortes fiscales y aranceles han generado expectativas de mayor inflacion,
reduciendo la necesidad de recortes agresivos por parte de la Fed. Datos econémicos so6lidos y una
inflaciéon consistente respaldan este panorama. Hoy se esperan los PMI globales finales y solicitudes
de subsidio por desempleo, con atencién centrada en las ndéminas no agricolas de la proxima
semana. Por lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del délar entre las 107.7
y 109.0 unidades durante la jornada.

Peso colombiano (COP): El martes, la divisa local cerré en COP$4,405 por dolar, con una
apreciacion del 0.11% con respecto al cierre de la jornada anterior. El fuerte inicio del USD en el
2025 en medio de los eventos terroristas en EE,UU. durante el fin de afo y con pocos
fundamentales afecta el desempefo de las monedas de la region en especial del MXN. Aunque el
mercado local se muestra vulnerable a los drivers globales, el fortalecimiento relativo del precio del
petroleo (Brent) podria limitar las afectaciones. Teniendo en cuenta esto, anticipamos un rango
entre COP$4,400 y COP$4,430 por doélar, con extensiones en COP$4,380 y COP$4,460 por dolar.

Euro: El EUR/USD cae por debajo del nivel de 1.0320, alcanzando un minimo de mas de dos afios
en la primera sesiéon del ano. El par muestra debilidad debido al fortalecimiento continuo del délar
estadounidense, con el indice DXY subiendo por encima de 108.60 Aunque la Fed redujo las tasas en
100 puntos basicos en 2024, la mejora en las perspectivas econémicas de EE.UU. y la desaceleracion
en la tendencia desinflacionaria han llevado a los funcionarios a adoptar un enfoque mas cauteloso
para futuras flexibilizaciones. Por otro lado, el Euro sigue presionado por las expectativas de que el
BCE reduzca las tasas en 25 pbs en cada reunién hasta junio, lo que amplia la brecha entre las
politicas monetarias de ambas regiones. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par
EUR/COP acotado entre COP$4,544 y los COP$4,560 por euro.

Los precios del crudo Brent superaron los USDS75 por barril tras un informe que reveld una
disminucién de 1,4 millones de barriles en las reservas de crudo en EE. UU., segtn datos del API. Si
los datos oficiales lo confirman, seria la tercera semana consecutiva de reducciéon. Los inversores
también estan atentos a la recuperaciéon econdémica y de la demanda de combustible en China,
impulsada por la promesa del presidente Xi Jinping de aplicar politicas mas proactivas para
fomentar el crecimiento. Sin embargo, persisten preocupaciones sobre un posible exceso de oferta
este ano y la incertidumbre en torno al impacto de un segundo mandato presidencial de Donald
Trump en la politica petrolera.

02 enero 2025

USD/COP

Jornada anterior

Cierre $4405 Wb
Var. diaria 0.39% #p
Minimo $4.400 #p
Maximo $4421 #Ap
PM20D $4385 W
PM50D $4375 Ap
PM200D $4103 Ap
TRM hoy $4,4092 #h
Pronésticos hoy
Limite inferior $4380 Wb
Minimo $4400 Ap
Méaximo $4430
Limite superior $4,.460 Ap
Fuente: Banco de la Republica - Acciones & Valores
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacion diaria commodities
Peso colombiano (EURCOP) 4,571.88 0.77% Plata 29.837 2.03%
Peso colombiano (USDCOP) 4,410.00 0.41% Café 4966 1.95%
Doélar canadiense (USDCAD) 14419 0.00% Maiz 458.3 1.49%
Real brasilefio (USDBRL) 6.2228 -0.01% WTI 72.78 1.48%
Yen japonés (USDIPY) 157.14 -0.07% Brent 75.71 1.43%
Peso chileno (USDCLP) 971.28 -0.46% Gas Natural 3.664 0.85%
Peso mexicano (USDMXN) 20.7075 -0.62% Oro 2657.11 0.61%
Libra esterlina (GBPUSD) 12428 -0.71% Cobre 4.0192 -0.18%

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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Grafica 5: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%) Grafica 6: Prondsticos diarios TES-TF (%)
Cierre Actual Variacién (pbs) Cierre Prondstico min. Prondstico max.
2 afios 4.34 4.36 2.06 2026 9.06 9-00 9-15
5 afios 445 448 3.35 2027 9.91 9-85 1o.00
7 afios 45 456 378 2033 11.44 11.40 11.55
30afios 4.76 4.81 4,44 - - -
Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
Grafica 7: Comportamiento anual Tesoros (%) Grafica 8: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: En 2024, los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios subieron por cuarto afo
consecutivo, marcando la primera vez desde los afios 80 que ocurre algo similar. El rendimiento
alcanzo6 el 4,53% el martes, retrocediendo desde el pico del 4,6% de la semana anterior. En el
cuarto trimestre, subié 79 puntos basicos, el mayor aumento trimestral desde 2022. Este
desempefio refleja una economia solida y expectativas de recortes mas limitados en las tasas de
interés por parte de la FED. El informe del FOMC sefal6 presiones inflacionarias moderadas,
mientras que el crecimiento del PCE subyacente y el aumento de las ventas de viviendas
pendientes destacaron resiliencia en algunos sectores. Sin embargo, el PMI de Chicago mostré
debilidad manufacturera y las solicitudes de desempleo permanecieron en un maximo de tres
anos. La subida de 50 puntos basicos en 2024 refleja riesgos inflacionarios asociados con politicas
del presidente electo Trump y un lento ritmo de desinflacion.

Mercados Desarrollados: El rendimiento de los bonos europeos y estadounidenses se elevo a
medida que los inversores ajustaron sus carteras antes de fin de afio, reflejando incertidumbre en
politica monetaria y un mayor endeudamiento para 2025. El bono aleman a 10 afios retrocede hoy
al 2,355%, influido por débiles datos de EE. UU. y un modesto crecimiento en el sector servicios de
la eurozona. Los rendimientos franceses bajaron al 3,19%, pese a las preocupaciones sobre el
déficit y la rebaja de Moody 's, mientras que los bonos italianos alcanzaron el 3,50% en medio de
tensiones politicas y riesgos inflacionarios. En el Reino Unido, el rendimiento cay6 al 4,6% tras la
inflacion mas alta en ocho meses y sefiales de cautela por parte del BoE. Los mercados globales
reflejan menos expectativas de recortes de tasas para 2025, destacando desafios como la
inestabilidad politica en Europa y presiones inflacionarias persistentes.

Mercados Emergentes: El rendimiento de los bonos a 10 afos de India subié a mas del 6,8% en
diciembre, influido por ventas globales tras las proyecciones agresivas de la Reserva Federal y
salidas de capital ante un crecimiento desacelerado. El PIB crecié un 5,4% anual en el trimestre
hasta septiembre, el mas bajo en siete trimestres, llevando al RBI a ajustar su proyeccion de
crecimiento al 6,6% para el afio financiero. En China, el rendimiento de los bonos a 10 afios cay6 al
1,64%, reflejando preocupaciones econdémicas. Las autoridades anunciaron un récord de 3 billones
de yuanes en bonos especiales para 2025 y medidas de estimulo por 1,7 billones en diciembre. En
Brasil, los bonos a 10 afios superaron el 15%, impulsados por un mercado laboral ajustado e
inflaciéon moderada (4,71%). En México, el rendimiento fue de 10,42% al cierre del afio, lejos del
maximo de 12,07% en 2001.

Colombia: En el mercado local durante la jornada anterior,En Colombia, el mercado de bajo
volumen intent6 capitalizar las valorizaciones del mercado de referencia global, con ganancias
limitadas en los TES: TES2025: 9.65%, TES abril 2028: 10.47%, -1 pbs, TES junio 2032: 11.57%, +6
pbs, TES octubre 2034: 11.90%, +5 pbs, TES octubre 2050: 12.65%, -3 pbs. La Alcaldia de Bogota
anuncié un programa de emision de bonos de deuda publica interna por COPS$5.3 billones,
incluyendo bonos verdes, sostenibles y sociales, con una calificacion AAA otorgada por BRC
Ratings - S&P Global, reflejando la solidez financiera del Distrito. Finalmente, el Ministerio de
Hacienda planea emitir hasta COP$3.5 billones en TES para operaciones de Transferencia
Temporal de Valores en 2025, un incremento del 16.7% respecto a los COPS3 billones autorizados
en 2024, conforme al articulo 10 del Decreto 1523 de 2024. Destacamos el logro de un menor
déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de Combustibles (Fepec) en 2024 que fue de
COPS10.4 B, mejorando frente a COPS$16 billones de 2023 gracias entre otros a dos ajustes al precio
del diésel en septiembre y diciembre redujeron el déficit. Finalmente, ante la falta de aprobacion
del presupuesto por parte del Congreso asi como de los acostumbrados debates para el
endeudamiento externo, el Gobierno Nacional expidio el Decreto 1552 que busca agilizar créditos
externos para evitar riesgos de impago, eliminando asi la incertidumbre que rodeaba esta
autorizacion-..
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El mercado en Nueva York comenz6 el 2025 al alza, con esperanzas de recuperar el impulso que
llevo al S&P 500 a acumular dos afios consecutivos de ganancias anuales superiores al 20%. El
Dow Jones subié +0.5%, el S&P 500 avanz6 un +0.6%, y el Nasdaq-100 registré un aumento del
+0.8%. A pesar de las caidas en los altimos dias de 2024, el afio cerr6 con sélidos rendimientos: el
S&P 500 gandé un +23%, el Dow Jones un +13%, y el Nasdaq destac6 con un avance del +29%,
impulsado por el entusiasmo en torno a la inteligencia artificial y recortes de tasas de interés. Las
acciones de Nvidia lideraron con un impresionante aumento del +171%, mientras que Apple subid
un +30%, aunque estas fuertes ganancias generaron tomas de beneficios hacia el cierre del afo,
llevando al S&P 500 a registrar cuatro dias consecutivos de pérdidas por primera vez desde 1966.

Los mercados europeos comenzaron el 2025 con ligeras caidas este jueves, tras un inicio
positivo en la primera sesién del aiio. El Stoxx 600 retrocedi6 un -0.3% a media mafiana, con las
acciones bancarias liderando las pérdidas (-2%), seguidas por el sector automotriz (-1.8%). Por otro
lado, los sectores de petroleo y gas (+1%) y servicios publicos (+0.84%) mostraron avances. Entre
los mayores perdedores estuvieron los bancos BBVA y Santander, que cayeron mas del -4%, y
UniCredit, con un descenso del -3%. Los principales indices regionales también se situaron en
terreno negativo, con el CAC 40 de Francia bajando un -1.2%, tras declaraciones del presidente
Emmanuel Macron admitiendo que la disolucién parlamentaria en 2024 gener¢6 divisiones en la
Asamblea. El DAX aleman cedié un -0.3%, mientras que el FTSE 100 britanico permanecio cerca
del nivel de apertura.

Los mercados de Asia-Pacifico mostraron movimientos mixtos este jueves, con las acciones
chinas liderando las pérdidas tras la publicacion de datos econdomicos decepcionantes. El indice
Caixin/S&P Global de gerentes de compras (PMI) del sector manufacturero en China cay6 a 50.5
en diciembre, por debajo del pronodstico de 51.7 y del 51.5 registrado en noviembre. Este descenso
refleja una desaceleracion en el ritmo de crecimiento, afectado por la debilidad de las
exportaciones debido a las incertidumbres en el comercio global. El indice CSI 300 de China
continental cerré con una caida del -2.91%, en una jornada marcada por un amplio retroceso del
mercado, pese a las promesas del presidente Xi Jinping de implementar politicas mas proactivas
para impulsar el crecimiento econdémico. Por otro lado, el yuan offshore se fortalecié un +0.14%,
cotizando a 7.3224 frente al dolar, recuperandose parcialmente tras alcanzar su nivel mas débil
desde octubre de 2022.

A nivel local, esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,375 y 1,380 puntos. El indice
local finaliz6 la jornada anterior con una ligera contraccién, sin embargo, logré finalizé un afho
positivo con una variacién del 15.43% alcanzando los 1.379 puntos. Esperamos que Ecopetrol siga la
tendencia de la jornada anterior y no se mueva por debajo del nivel clave de COP$1,660. Por lo
anterior esperamos que el activo esté en un rango entre los COP$1,665 y COPS$1,690.

e Grupo Aval: Grupo Aval inform6é que, conforme a lo establecido en el prospecto de
emision correspondiente, realizé el 30 de diciembre el pago de intereses de la Sexta
Emision de Bonos de Grupo Aval (Emision Local en pesos colombianos).

e Ecopetrol: Ecopetrol confirmé un acuerdo con Repsol para adquirir el 45% de
participacion de esta compaiia en el Contrato de Exploracion y Produccion del Bloque
CPO-09, firmado el pasado 29 de diciembre. La transaccion esta sujeta a la aprobaciéon de
la Superintendencia de Industria y Comercio y la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(ANH). Una vez obtenidas dichas autorizaciones, Ecopetrol comunicara los detalles del
acuerdo a través de los canales oficiales y conforme a la normativa vigente..
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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 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 transaccién, 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 informacién 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. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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