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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e FEl mercado en Nueva York se encuentra cerrado en honor al fallecimiento del
ex-presidente, Jimmy Carter.

e El peso colombiano ha respaldado sus ganancias de cuatro jornadas consecutivas en el
comportamiento de los precios del crudo que se mantienen en niveles relativamente altos.

e El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios retrocedi6 a 4.68% el jueves,
tras cinco sesiones al alza que lo llevaron a 4.3%.

En EE.UU.: Los futuros de las acciones avanzan timidamente, mientras los inversores evaltan los
futuros recortes de tasas por parte de la Fed, pese a las persistentes presiones inflacionarias. Las
minutas de la reunioén de diciembre indicaron un posible ritmo mas lento de recortes, destacando
riesgos al alza para la inflacion. En el mercado de bonos, ayer el rendimiento del Tesoro a 10 afios
super6 el 4.7% en ciertos momentos, impulsado por temores inflacionarios y expectativas sobre
politicas arancelarias de la administracion entrante. La incertidumbre en torno a dichas politicas ha
dificultado a los analistas prever el rumbo de tasas y crecimiento, por lo cual esperan que en 2025
ocurra un solo recorte de tasas, lo que mantiene el sentimiento del mercado global bajo presion.
Los inversores esperan el informe de empleo de diciembre (viernes), clave para ajustar expectativas.
Mientras tanto, los mercados cierran parcialmente por el funeral del expresidente Jimmy Carter.

En Europa: Las acciones europeas avanzan cuando los mercados intentan recuperarse de las
inquietudes sobre nuevas presiones inflacionarias y posibles aranceles del Gobierno Trump. En la
eurozona, las ventas minoristas crecieron un 0.1% intermensual en noviembre, por debajo del 0.4%
esperado, con un repunte en combustibles (+0.8%) y alimentos (+0.1%), pero caidas en productos no
alimentarios (-0.6%). Francia registrd un alza del 0.3%, mientras que Alemania y Espafa cayeron
(-0.6% cada una). Interanualmente, el crecimiento fue del 1.2%, tras el 2.1% de octubre. En el Reino
Unido, el aumento de los costos de endeudamiento limita la flexibilidad fiscal de la ministra de
Hacienda, Rachel Reeves. Su presupuesto de octubre, que incluye £142 mil millones en préstamos y
£74 mil millones en gasto adicional, ha generado preocupaciéon por la sostenibilidad fiscal. Los
temores inflacionarios contintian, con expectativas de solo dos recortes de tasas por parte del
Banco de Inglaterra -BoE- en 2025.

En Asia: Los mercados de la region cerraron a la baja el jueves ante la incertidumbre sobre la
politica monetaria de la Fed y el temor a una deflacion persistente en China. Los datos de diciembre
mostraron un alza del 0.1% interanual en el IPC de China y una caida del 2.3% en el IPP, marcando
27 meses consecutivos de contraccion. En Japén, el rendimiento de los bonos a 10 afios supero el
1.18%, su nivel mas alto desde 2011, tras una subasta de ¥900 mil millones. Los salarios reales
cayeron un 0.3% en noviembre, sumando cuatro meses de retrocesos y debilitando la confianza del
consumidor. En Australia, el superavit comercial alcanzé AUDS7,080 millones, el mas alto en 10
meses, impulsado por un aumento del 4.8% en exportaciones, mientras que las ventas minoristas
subieron un 0.8%, por debajo del 1% esperado.
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En Colombia: Hoy, el DANE dar4 a conocer la inflacion de diciembre de 2024, en donde la
mediana de los analistas apunta a un dato anual de 5.16% anual y 0.42% mensual. En nuestro caso,
esperamos niveles por encima de esa mediana, de 5.27% y 0.47%, respectivamente. En otros temas,
ayer, el presidente Gustavo Petro anuncié que no asistira a la posesion de Nicolas Maduro por
considerar que las elecciones no fueron libres. Por su parte, el Ministerio de Hacienda reiter6 que
la reforma al Sistema General de Participaciones sélo entrara en vigor en 2027 si el Congreso
aprueba la Ley de Competencias, prevista para radicarse en julio.

Dolar estadounidense: El indice del délar (DXY) se mantiene cerca de 109 este jueves, respaldado
por la cautela de los inversores ante las perspectivas de la politica monetaria de la Fed. Las minutas
de su reunion de diciembre reflejaron preocupacion por la persistencia de la inflacion y el posible
impacto de las politicas comerciales y migratorias bajo la administracion entrante de Trump,
sugiriendo que el banco central podria reducir el ritmo de flexibilizacion monetaria pronto.
Ademas, informes sobre una posible declaraciéon de emergencia econémica por parte de Trump,
para justificar aranceles amplios, fortalecieron al dolar. Por lo anterior, anticipamos un rango de
operacion para el indice del dolar entre las 108.9 y 109.4 unidades durante la jornada.

Peso colombiano (COP): En el panorama local, el peso colombiano ha respaldado sus ganancias
de cuatro jornadas consecutivas en el comportamiento de los precios del crudo que se mantienen
en niveles relativamente altos. Sin embargo, la presion de un délar que cotiza ain en niveles
maximos sin expectativas de un debilitamiento en el corto plazo, podria empezar a tomar mas
fuerza sobre la moneda local que se acerca al nivel clave en COP$4,300 por délar. Por lo tanto,
esperamos que, hoy, el peso colombiano presente desafios para descender por debajo de este nivel,
pero atn las medias méviles de corto plazo podria ser resistencias importantes en el alza de la tasa
de cambio. En este sentido, aunque los fundamentales comunes de la moneda local se muestran
mixtos al inicio de la jornada, esperamos que predomine el sesgo de depreciacion. Teniendo en
cuenta esto, anticipamos un rango entre COP$4,310 y COP$4,350 por délar, con extensiones en
COP$4,300 y COP$4,360 por dolar.

Euro: El Euro enfrenta presiones debido a la fortaleza del délar estadounidense, mientras que los
datos econémicos recientes de la Eurozona muestran un panorama mixto. Aunque la inflacién
armonizada preliminar (HICP) para diciembre super6 expectativas, sugiriendo que el Banco Central
Europeo (BCE) mantendra su ritmo habitual de recortes de tasas, otros indicadores como las ventas
minoristas y el indice de confianza econémica mostraron debilidad. El BCE planea llevar las tasas de
interés al nivel neutral (~2%) para verano, pero la incertidumbre econémica y las preocupaciones
inflacionarias contintan pesando sobre la moneda europea. 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 precios del petréleo se mantenian estables el jueves, mientras los mercados equilibraban las
expectativas de una sélida demanda de combustible durante el invierno con los altos inventarios
en Estados Unidos y las incertidumbres macroeconémicas. El miércoles, ambos indices de
referencia retrocedieron mas del 1%, afectados por un fortalecimiento del délar y un incremento
inesperado en las reservas de combustible en Estados Unidos. Los analistas prevén que la demanda
de petroleo aumente en enero, impulsada principalmente por el uso de combustibles para
calefaccion en el hemisferio norte.
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Grafica 1. Variacion diaria monedas

Grafica 2: Variacion diaria commodities

Peso mexicano (USDMXN) 204222 0.26% Cobre 4.3078 1.16%
Real brasilerio (USDBRL) 6.1142 0.14% Plata 31.032 1.11%
Doélar canadiense (USDCAD) 14396 0.00% Oro 2689.85 0.65%
Peso colombiano (USDCOP) 4,325.50 -0.14% Brent 7644 0.37%
Yen japonés (USDIPY) 157.73 -0.39% WTI 73.54 0.30%
Peso chileno (USDCLP) 971.28 -0.46% Maiz 454.12 0.25%
Libra esterlina (GBPUSD) 12282 -0.66% Café 4966 -119%
Peso colombiano (EURCOP) 4,461.07 -0.86% Gas Natural 3.564 -2.38%

Fuente: Yahoo finance - Acciones & Valores
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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 (%)
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Grafica 7: Comportamiento anual Tesoros (%) Grifica 8: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios retrocedio6 a 4.68% el jueves,
tras cinco sesiones al alza que lo llevaron a 4.73%, el nivel mas alto desde octubre de 2023.
Factores como la inflacion, posibles aranceles bajo la administracion Trump y una Fed mas
restrictiva han impulsado el aumento en los costos de financiacion. Las actas del FOMC de
diciembre reflejaron mayores riesgos inflacionarios y un ritmo mas lento de recortes de tasas. Los
datos laborales fueron mixtos: las vacantes superaron las expectativas, pero el informe de empleo
privado ADP fue débil. Hoy, el mercado de bonos cerrara temprano por el dia de duelo nacional en
honor a Jimmy Carter.

Mercados Desarrollados: El rendimiento de los bonos a 10 afios de Alemania super6 el 2.53%, el
nivel mas alto desde julio, impulsado por el aumento de la inflacién en la eurozona al 2.4% el mes
pasado, debido a los costos energéticos y servicios caros. Se espera que la tasa de depdsito del
BCE alcance el 2.1% en julio de 2025, con solo tres recortes proyectados para ese afno. En el Reino
Unido, los rendimientos de los gilts subieron 11.5 pb, y los bonos a 10 y 30 afos alcanzaron
maximos de 4.8% y 5.47%, respectivamente, reflejando la incertidumbre fiscal tras un presupuesto
expansivo. En Francia, el rendimiento de los OAT se acerc6 al 3.40%, mientras que el de los BTP
italianos super6 el 3.70%. Espaiia registr6 un rendimiento del 3.20%, lejos del maximo histérico
del 14.03% de 1992. El mercado espera un recorte de 25 pb por parte del BCE en enero de 2025,
aunque la senda de disminucion de tasas sera lenta.

Mercados Emergentes: Los rendimientos de bonos reflejan la situacién econémica en diversas
economias emergentes. En China, el rendimiento subi6 a 1.61%, mientras los precios al consumidor
crecieron un 0.1% interanual en diciembre de 2024, su nivel mas bajo desde marzo. Los precios al
productor cayeron un 2.3%, acumulando 27 meses de deflacion. En India, el rendimiento se
mantuvo en 6.79%, influido por la desaceleracion del crecimiento, con una proyecciéon de 6.4%
para FY25. La inflacion bajo a 5.48% en noviembre. En Brasil, el rendimiento de los bonos cayo a
menos de 14.7% gracias a mayores ingresos fiscales (+11.21% en noviembre) y expectativas de
disciplina fiscal. En México y Colombia, los rendimientos se situaron en 10.68% y 11.38%,
respectivamente, mientras que en Chile fue de 5.84%. La incertidumbre politica y fiscal sigue
marcando los mercados, aunque algunos paises muestran seflales de recuperacion.

Colombia: En Colombia, los TESTF2033 cerraron estables en 11.45%, mientras que los TESTF2028
también mantuvieron su nivel previo de 10.27%. Sin embargo, los TESTF2032 registraron un alza
de +5 pbs hasta 11.38%, y los TESTF2050 aumentaron +3 pbs, cerrando en 12.34%. Por su parte, los
TESTF2034 disminuyeron -4 pbs, situdndose en 11.55%. Los TESTF2025 no registraron
operaciones, manteniéndose en 8.59%. El Ministerio de Hacienda subasto6 por primera vez en 2025
TESUVR a 16 y 30 afios, adjudicando COP$600,056 millones. Las tasas de corte fueron de 5.69% y
5.25%, respectivamente. El mercado mostré una elevada demanda, con un BTC 3.3x sobre el
monto de $400 mil millones. Con una tasa de politica monetaria del 9.5%, los analistas prevén que
el ciclo de recortes contintie en 2025, favoreciendo un entorno de tasas estables.

El mercado en Nueva York se encuentra cerrado en honor al fallecimiento del ex-presidente,
Jimmy Carter. Sin embargo, el mercado estara atento a los comentarios de los miembros de la
FED, acerca de los proximos movimientos de tasa de interés.

Los mercados europeos se muestran positivos, no obstante, las preocupaciones por la inflaciéon
se mantienen. El indice FTSE 100 gan6 +0.72%, el indice DAX cay6 -0.04% y el CAC 40 subi6
+0.44%. La mayoria de los sectores se encuentran en territorio positivo. Los valores minoristas
cayeron un -1.72%, mientras que los valores mineros sumaron un +2.02%.

Los mercados de Asia-Pacifico se muestran negativos, mientras los operadores reflejan las
preocupaciones por la senda de politica monetaria en EE,UU. El indice CSI 300 cay6 -0.25% y el
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indice Hang Seng retrocedi6é -0.13%. El indice Nikkei 225 cayo6 -0.94%. Entre tanto, el indice Kospi
avanzo de forma marginal y el S&P/ASX 200 cay6 -0.24%.

A nivel local, esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre 1,401y 1,413 puntos. El indice
no logré romper el nivel de los 1,420 puntos, por lo que hoy podriamos observar una segunda vela
bajista. Ecopetrol podria oscilar entre COPS$1,830 y COPS1,860, con el leve repunte del petréleo en
horas de la mafiana, la fortaleza compradora podria impulsar un rendimiento positivo en la jornada
de hoy.

e  Grupo Sura: Grupo de Inversiones Suramericana S.A. ha lanzado una oferta de compra de
hasta USDS200 millones en capital de sus bonos internacionales con vencimiento en
2026. La oferta estard vigente hasta el 7 de febrero de 2025, con posibilidad de
modificacién por parte de la compania. Este proceso se financiard mediante lineas de
crédito y recursos propios, formando parte de la estrategia de gestiéon y optimizacién del
endeudamiento de la empresa.
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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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