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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra negativo, mientras los operadores intentan revertir
sin éxito parte de las pérdidas de la jornada anterior.

e Elindice del délar (DXY) avanzé un 0.5% este miércoles, cotizando en sus niveles maximos
de dos anos.

e El rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 anos se mantuvo en 4.69% el miércoles, su nivel
mas alto en ocho meses, impulsado por solidos datos econémicos.

En EE.UU.: Los futuros de las acciones en NY caen tras una ola de ventas en Wall Street,
impulsada por la baja en tecnolédgicas y temores sobre la politica de tasas. Un reporte de CNN
sefiald que Donald Trump considera declarar una emergencia econémica nacional para justificar
nuevos aranceles, lo que ampli6 la incertidumbre. Ayer, el PMI de servicios del ISM super6
expectativas, reflejando mayor actividad y precios mas altos, lo que reavivo preocupaciones sobre
inflacién y redujo expectativas de recortes de tasas. La tasa hipotecaria a 30 afios subi6 a 6,99%, su
nivel mas alto desde julio, mientras que las solicitudes de hipotecas cayeron un 3.7%. El mercado
ahora prevé un recorte de tasas en julio con una probabilidad del 35%, frente al 70% estimado
antes. Hoy, conoceremos datos de empleo (Informe ADP) y las minutas del FOMC al tiempo que se
espera que el informe de nominas de diciembre muestre una desaceleraciéon lo que servira para
aproximar el camino de la politica monetaria.

En Europa: Los mercados europeos operan con ligeras pérdidas, luego de la caida inesperada de
los pedidos industriales alemanes en noviembre. La confianza industrial en la eurozona descendio a
-14.1 en diciembre, la peor cifra desde julio de 2020, y el indicador de sentimiento econémico (ESI)
cayé a 93.7, su nivel mas bajo desde noviembre de 2020. La confianza retrocedié en Francia,
Alemania e Italia, pero mejor6 en Espana. El sector servicios destaca al alza, con una mejora del
indicador a 5.9. Sin embargo, las expectativas de demanda y empleo se deterioraron. Los precios al
productor en la region aumentaron un 1.6% mensual en noviembre, impulsados por la energia
(5.4%), aunque interanualmente cayeron un 1.2%. Francia advirti6 sobre posibles agresiones tras
declaraciones de Trump sobre Groenlandia, calificando sus propuestas de “imperialistas” y
alertando sobre la inestabilidad global. La UE mantiene dialogos para coordinar respuestas ante las
tensiones, incluyendo las acusaciones de interferencia politica por parte de Elon Musk.

En Asia: Los mercados de Asia-Pacifico mostraron un desempefio mixto el miércoles. En China,
persisten las preocupaciones econdmicas pese a nuevos estimulos de Pekin, mientras el yuan
alcanzo6 su nivel mas débil en 16 meses, cayendo a 7.33 por délar. El Banco Popular de China -PBoC-
fijo el tipo de cambio en 7.1887 yuanes, intentando controlar la volatilidad. En Japon, el yen se
debilité a 158.2 por ddlar, manteniéndose cerca de minimos de cinco meses. El ministro de Finanzas
reiteré su disposicion a intervenir si persiste la volatilidad. El indice de confianza del consumidor
en Japén descendi6 a 36.2, reflejando un menor optimismo hacia las compras de bienes duraderos.
En Hong Kong, los costos de financiamiento del yuan offshore aumentaron, indicando medidas para
frenar la especulacion. Los inversores esperan datos clave de China sobre inflaciéon y comercio.
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En Colombia: En diciembre de 2024, el indice de Precios del Productor (IPP) en Colombia
registré un incremento del 0.92% en comparacion con noviembre, segin datos del Dane. Durante
este periodo, el Unico sector que mostré una variacion mensual de precios por encima del
promedio fue el de agricultura, ganaderia y pesca, con un aumento del 2.84%. Mientras tanto, la
ministra de Transporte, Maria Constanza Garcia, anuncié que se suspendera por seis meses el
aumento en las tarifas de ocho peajes concesionados por la Agencia Nacional de Infraestructura. Se
analizar la situacion de otros 14 peajes que tienen incrementos programados segin lo establecido.
Finalmente, se conoci6 que, para 2025, el Ministerio de Hacienda proyecta que el déficit del Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustibles alcanzara los $8.4 billones, superando el
registrado en 2024.

Dolar estadounidense: El indice del dolar (DXY) avanzé un 0.5% este miércoles, cotizando en sus
niveles maximos de dos afios en 109.58 unidades que ya habia alcanzado la semana pasada. Este
movimiento es impulsado por datos econdémicos sélidos en EE.UU., como el inesperado aumento en
las ofertas de empleo y la aceleracion de la actividad del sector servicios en diciembre,
acompanados de un repunte en los precios de insumos, lo que podria indicar presiones
inflacionarias. Estos factores llevaron a los mercados a reducir las expectativas de recortes de tasas
de la Reserva Federal para este afno, considerando incluso la posibilidad de un aumento adicional.
Por lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del dolar entre las 108.5 y 109.5
unidades durante la jornada.

Peso colombiano (COP): En un panorama internacional en el que el dolar se mantiene en niveles
elevados y los fundamentales econémicos mantienen su respaldo en el sesgo alcista de la moneda
estadounidense, las monedas de mercados emergentes, como el peso colombiano, podrian
presentar desafios para acumular ganancias. Particularmente cuando este panorama ya ha llevado
al indice de monedas de mercados emergentes a registrar su quinta semana consecutiva de
pérdidas, siendo la peor racha en mas de dos afios. Con un inicio de jornada en el que las monedas
de la regiéon presentan movimientos de depreciacion de mas del 0.6% y los precios del petroleo
muestran poca variacion, el peso colombiano podria alinearse a sus pares regionales y depreciarse
frente al doélar estadounidense durante la jornada de hoy. Teniendo en cuenta esto, anticipamos un
rango entre COP$4,330 y COP$4,370 por délar, con extensiones en COP$4,320 y COP$4,380 por
dolar.

Euro: El EUR/USD cae por debajo de 1.0300 dolares este miércoles, presionado por un sentimiento
de riesgo negativo y datos econémicos débiles en Europa. Los pedidos de fabrica en Alemania se
contrajeron en noviembre, mucho peor de lo esperado, mientras que la confianza industrial en la
Eurozona también disminuy6. Estas cifras se sumaron a la incertidumbre generada por las
declaraciones del presidente electo Donald Trump, quien intensificd la retorica geopolitica y
anuncié planes de emergencia econdmica. El par elimina las ganancias iniciales de la semana,
acercandose a niveles minimos de dos afios cerca de 1.02 dolares. Para hoy, esperamos un rango de
operacion para el par EUR/COP acotado entre COP$4,455 y los COP$4,480 por euro.

Los futuros del petrdleo Brent superaron los USDS77 por barril, alcanzando méaximos de tres
meses, impulsados por una caida de 4,022 millones de barriles en los inventarios de crudo en EE.
UU.,, superando ampliamente las expectativas. Ademas, el suministro global se mantiene ajustado
por las sanciones a Rusia e Iran, junto con la decisién de Arabia Saudita de aumentar los precios
del petrdleo para Asia. Restricciones en China y el clima frio en EE. UU. y Europa también han
incrementado la demanda de combustible para calefaccion, fortaleciendo atin mas los precios.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacion diaria commodities
Real brasilefio (USDBRL) 6.143 0.69% Gas Natural 3.634 5.36%
Peso mexicano (USDMXN) 20.4464 0.67% WTI 74.65 0.54%
Yen japonés (USDIPY) 158.39 0.22% Brent 77.28 0.30%
Délar canadiense (USDCAD) 14385 0.00% Maiz 457.6 0.13%
Peso colombiano (USDCOP) 4,338.00 -0.14% Plata 30.715 0.09%
Peso chileno (USDCLP) 971.28 -0.46% Oro 2663.24 -0.08%
Peso colombiano (EURCOP) 4,487.36 -0.48% Cobre 4.1858 -0.23%
Libra esterlina (GBPUSD) 1236 -0.94% Cafe 4938 -1.75%

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 (%)
Variacién (pbs) Prondstico min. Prondstico max.
2 afios 4.29 4.31 1.35 2026 8.95 8.90 8.15
5 afios 4.47 4.49 2.84 2027 9.85 9.85 10.00
7 afios 4.58 4.61 3.19 2033 11.45 11.40 11.55
10 afios 4.69 4.72 3.69 2042 12.25 12.20 12.45
30 afios 4.91 4.96 4.88 2050 12.31 12.25 12.50

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores

Grafica 7: Comportamiento anual Tesoros (%) Grafica 8: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios se mantuvo en 4.69% el miércoles, su nivel
mas alto en ocho meses, impulsado por so6lidos datos econémicos que redujeron expectativas de
recortes en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal. El indice ISM de servicios reflejo
una aceleracion en la actividad y mayores precios, elevando las preocupaciones sobre la inflacion.
Ademas, las vacantes laborales aumentaron en 259 mil, alcanzando 8,1 millones en noviembre, el
nivel mas alto en seis meses y superando las proyecciones del mercado. Los inversores estan
ahora atentos al informe de empleo del viernes, considerado clave antes de la proxima decision de
politica monetaria de la Fed. Actualmente, el mercado anticipa menos de 50 puntos basicos de
flexibilizacién en total para este afo, reflejando una perspectiva menos optimista respecto a
futuros recortes en las tasas.

Mercados Desarrollados: El rendimiento de los bonos a 10 afios en Europa y Reino Unido
alcanz6 maximos histéricos recientes, impulsados por datos de inflacién y decisiones de politica
monetaria. En Alemania, el rendimiento super?6 el 2,5%, su nivel mas alto desde julio, debido al alza
de la inflacién al 2,4% en diciembre. En Francia, el rendimiento del OAT subi6 al 3,275% tras cifras
nacionales mixtas y desafios fiscales internos. Italia registré un incremento al 3,59%, reflejando un
IPC de la eurozona en 2,4% y presiones sobre el BCE para mantener una postura prudente. Espaiia
mostré un rendimiento del 3,19%, lejos del pico de 14,03% en 1992. En Reino Unido, los bonos a 10
afos alcanzaron un maximo de 16 afios del 4,8%, con expectativas reducidas de recortes de tasas
del Banco de Inglaterra y una fuerte demanda en la Gltima subasta de deuda a cinco afios por
£4.250 millones, contrastando con una menor demanda en los bonos a 30 anos.

Mercados Emergentes: Los rendimientos de los bonos gubernamentales en mercados
emergentes reflejan la expectativa de politicas monetarias y fiscales. El rendimiento de la deuda
publica china a 10 afios cay6 a 1,6% mientras los inversores esperan datos clave sobre inflacién y
comercio. En India, los G-Sec a 10 aiios se ubicaron en 6,79%, influenciados por la desaceleracion
del crecimiento al 6,4% estimado para el afio fiscal 2025, el mas bajo en cuatro afios. En Brasil, los
bonos a 10 afios descendieron a 14,7%, respaldados por mayores ingresos fiscales (+11,2% en
noviembre) y expectativas de disciplina fiscal. En México y Chile, los rendimientos fueron 10,71% y
5,84%, respectivamente. En Colombia, los bonos a 10 afios se situaron en 11,34%, lejos del maximo
historico de 19% en 2002. A pesar de la volatilidad global, los mercados locales mantienen una
solida demanda, impulsada por expectativas de recortes de tasas y estabilidad fiscal en varios
paises.

Colombia: Ayer, el Gobierno subasté6 COP$300 mil millones en TES a corto plazo con vencimiento
en diciembre de 2025. La demanda alcanz6 COP$776.500 millones, un BTC 3.9x y la tasa de corte
fue 9.22%, 30 puntos basicos menos que la Gltima subasta de 2024, reflejando menor prima de
riesgo tras la reduccion de la tasa repo al 9.50%. Los rendimientos de TES a 2050 también bajaron
hasta 20 puntos basicos, mostrando descorrelaciéon con los bonos del Tesoro de EE.UU.
Minhacienda ajust6 su estrategia, reduciendo vencimientos de largo plazo en COPS$24 billones y
aumentando obligaciones de corto plazo a mas de COPS18 billones. Este miércoles se subastaran
TES UVR a 2041 por COP$S400 mil millones, aplicando clausulas de adjudicaciéon adicionales si la
demanda supera 2.5 veces la oferta. Ademas, el 22 de enero se lanzara una nueva referencia a 30
anos (2055), la tercera en dicho plazo tras los bonos a 2049 y 2050.

El mercado en Nueva York se muestra negativo, mientras los operadores intentan revertir sin
éxito parte de las pérdidas de la jornada anterior. El Dow Jones cay6 un -0.3%, mientras que el
S&P 500 y Nasdaq-100 retrocedieron un -0.5% y -0.2%, respectivamente. Los operadores se
encuentran atentos a las noticias acerca de la posibilidad de que el presidente electo, Donald
Trump, esta considerando declarar una emergencia econémica nacional para impulsar nuevos
aranceles.
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Los mercados europeos se muestran negativos, las acciones se encuentran impactadas por el
sentimiento pesimista de Wall Street. El indice FTSE 100 retrocedio -0.38%, el indice DAX cayo
-0.23% y el CAC 40 retrocedi6 -0.96%. La mayoria de los sectores se encuentran en territorio
negativo, excepto las acciones de atencion médica y servicios financieros. Los operadores analizan
el sentimiento econdmico, el cual mostrd un deterioro para la Uniéon Europea y la Euro Zona.

Los mercados de Asia-Pacifico se muestran mixtos, mientras las acciones japonesas retroceden
en linea con Nasdag. El indice CSI 300 cayo6 -0.18% y el indice Hang Seng retrocedi6é -0.83%. El
indice Nikkei 225 cay6 -0.59%, impactado por el pesimismo de las acciones de tecnologia
observado en la jornada anterior en Wall Street. Entre tanto, el indice Kospi avanz6 +1.16% y el
S&P/ASX 200 subid +0.77%.

A nivel local, esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,405 y 1,430 puntos. El indice
rompio la resistencia de los 1,405 puntos, por lo que esperamos que la jornada de hoy refleje una
continuacion del optimismo. Esperamos que Ecopetrol mantenga la tendencia alcista, pero con
menor volatilidad. Consideramos que podria moverse en un rango entre COPS$1,835 y COPS1,875.

e Grupo Exito: Almacenes Exito S.A. informa que hoy sera el dltimo dia de cotizacion de sus
American Depositary Shares en la Bolsa de Valores de Nueva York, en linea con los
anuncios realizados el 20 y 30 de diciembre de 2024.

e ETB: La Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. E.S.P. (ETB) informa que el 30 de
diciembre de 2024 el Dr. Gabriel Martinez Nieto renuncié como miembro del sexto
renglon de la Junta Directiva, y su reemplazo sera designado oportunamente.

e Ecopetrol: Ecopetrol ha firmado un acuerdo de colaboracién con AIQ, una empresa con
sede en Abu Dhabi, para desarrollar soluciones energéticas impulsadas por la inteligencia
artificial. Este acuerdo, con un periodo inicial de 24 meses, se enmarca en las ambiciones
de expansion global de Ecopetrol y su compromiso con la transiciéon energética. La
inversion en inteligencia artificial y tecnologias avanzadas es clave para la estrategia de la
compafiia, permitiéndole optimizar sus operaciones, reducir su impacto ambiental y
acelerar su transicién hacia fuentes de energia mas limpias.
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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 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 intencién 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 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 decisién 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
inversiéon 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 informacién 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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