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ASi AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York muestra un comportamiento ligeramente positivo, los inversores
intentan mantener el optimismo de inicio de semana.

e El ddlar estadounidense mostrd un continuo avance en la sesién europea.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. han disminuido, los de 10 afios cayeron
de 4.51% a 4.47%.

En EE.UU: Los inversores seguian evaluando las perspectivas de la politica monetaria de la Reserva
Federal (Fed) a la luz de los recientes comentarios del banco central. El presidente de la Fed de NY,
John Williams, afirmé que las decisiones de recorte de las tasas de interés se basaran en los datos
entrantes, mientras que el presidente de la Fed de Richmond, Thomas Barkin, expresé su confianza
en que la inflaciéon disminuira al 2% a medida que se materialicen todos los efectos de las tasas mas
altas. La semana pasada, la Fed mantuvo las tasas de interés estables y el presidente Powell descart6
la posibilidad de otra subida para combatir una inflacion persistentemente alta, reiterando la
tendencia a la flexibilizacion del banco central a pesar de un retraso en el momento. Segin la
herramienta FedWatch de CME, los mercados indican ahora una probabilidad del 64% de un recorte
de tipos en septiembre.

En Europa: Las ventas minoristas en la Eurozona aumentaron +0.8% m/m en marzo,
recuperandose de la caida revisada al alza del 0.3% de febrero y superando las expectativas del
mercado de un aumento del 0.6%. Fue el aumento mas pronunciado en la actividad minorista desde
septiembre de 2022, lo que apunta a cierta fortaleza del consumidor europeo y se alinea con la
publicacion de otros datos econdémicos que reflejan cierta tracciéon en la economia del bloque. Se
espera que el BCE comience a reducir los costos de endeudamiento en junio, y el economista. El
PMI de construccion de la eurozona del HCOB cay6 a 41.9 en abril de 2024 desde 42.4 en el mes
anterior. Entre las categorias analizadas, la vivienda experimentd el descenso mas pronunciado, y la
actividad comercial y la ingenieria civil también cayeron notablemente. Los nuevos pedidos
continuaron contrayéndose por vigésimo quinto mes consecutivo; el ritmo de descenso fue
moderado en comparacién con el periodo anterior, pero se mantuvo marcado. A principios del
2T24, s6lo hubo un ligero aumento en los precios de los insumos, y la inflacion de los costos de los
insumos disminuy6 a su nivel mas bajo en siete meses.

En Asia: Las reservas de divisas de China cayeron USS$44.830 millones hasta alcanzar los US$3.201
billones en abril de 2024, incumpliendo las expectativas del mercado de US$3,230 billones y en
comparacion con los USS$3,246 billones de dolares de marzo, a medida que el dolar estadounidense
se fortaleci6 frente a otras monedas importantes. A finales de abril, China poseia 72.8 millones de
onzas troy finas de oro, frente a 72.74 millones de onzas a finales de marzo, el decimoctavo mes
consecutivo de aumento, lo que hizo que el valor de las reservas de oro de China aumentara de
USS$161.07 mil millones a US$167.96 mil millones. El Banco de Japon dejé sin cambios las ofertas de
compra de bonos, desafiando las apuestas del mercado de que podria reducir las ofertas de compra
para reducir el apoyo monetario. Los inversores esperan ahora el resumen de opiniones del BOJ que
se publicara a finales de esta semana para obtener mas pistas sobre la politica monetaria interna.
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En Colombia: Moody’s se pronunci6 al respecto sobre la propuesta de cambiar la Regla Fiscal en
Colombia, debido a que puede poner presion sobre la calificacion crediticia del pais. De acuerdo
con Renzo Merino, analista de Moody’s Ratings “se analizara si esto pudiera llevar a un deterioro en
las métricas de deuda, lo cual afectaria negativamente la fortaleza fiscal del Gobierno poniendo
presion sobre el perfil crediticio soberano” El gerente del Banco de la Republica, Leonardo Villar, y
el ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, presentan al Congreso en la tercera comision de la Camara
de Representantes. El economista del banco, Hernando Vargas, presenta el informe trimestral de
politica monetaria. Mafiana, al final de la jornada, el DANE publicari la inflacion de abril, en donde
esperamos un incremento del 7.17% interanual y 0.61% intermensual.

Doélar estadounidense (DXY): Durante la sesion europea, el dolar estadounidense mostré un
continuo avance, impulsado por una combinacioén de temores geopoliticos y noticias positivas en
términos de ganancias, alcanzando las 105.2 unidades nuevamente. Por otro lado, se registraron
comentarios de importantes hacedores de politica monetaria, como el presidente de la Reserva
Federal de Nueva York, John Williams, quien afirm6 que las decisiones sobre recortes de tasas de
interés se fundamentaran en los datos econdémicos entrantes. Asimismo, el presidente de la Reserva
Federal de Richmond, Thomas Barkin, expres6 su confianza en que la inflacion descendera al 2% a
medida que se materialicen todos los efectos de las tasas més altas. Para hoy, anticipamos un rango
para el indice del ddlar entre las 105.0 y 105.5 unidades.

USD/COP: La moneda local podria mantener su tendencia lateral hoy, ya que no se anticipa
ningin cambio fundamental significativo. Su direccién estara sujeta a los movimientos de variables
externas como el comportamiento del dolar estadounidense, los CDS a 5 afios de Colombia y el
sentimiento operativo de los traders, entre otros factores. Ademas, las monedas de la regién estan
experimentando leves movimientos de apreciacion de forma sincrénica. Para hoy, anticipamos un
rango para el peso colombiano comprendido entre $3,880 y $3,930 con un limite inferior en
$3,870 y superior de $3,940.

EUR/COP: El euro contintia rondando los 1.07 dolares a principios de mayo, cerca de maximos de
un mes. Mientras tanto, se espera que el BCE inicie la reduccion de los costos de endeudamiento en
junio, con el economista jefe del BCE, Philip Lane, sefalando que los datos recientes le han dado
mayor confianza en que la inflacién se esta acercando al objetivo del 2%. Aunque la mayoria de los
funcionarios del BCE parecen respaldar la flexibilizacion el proximo mes, la presidenta Lagarde no
ha insinuado nuevos recortes. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP
acotado entre los COP$4,180 y los COP$4,210 por euro.

El precio del barril de petréleo WTI inicia la jornada con pérdidas de -0.25%, llegando al precio
de USD$78.28 por barril. La referencia brent cae -0.26% a USD$83.11. El precio del crudo no
presenta fuertes movimientos, en un escenario en el que el presidente de EE.UU., Joe Biden,
anunci6é hoy su intencion de utilizar las reservas de petréleo, con el objetivo de intentar mitigar los
altos precios del crudo a nivel internacional si el conflicto entre Israel y Hamas se intensifica y los
precios del petroleo alcanzan cifras cercanas a los USDS90/barril o mas. Biden indic6 “creo que
tenemos suficiente suministro en el SPR para abordar cualquier tipo de preocupacién en la
economia si lo necesitamos"
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Gréfica 1: Variacion diaria monedas Gréfica 1: Variacion diaria commodities
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, .. .. Grafica 8: Pronésticos TES
Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU

Min. (pron.) Max. (pron.)
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EE.UU: Los datos recientes sobre el empleo que mostraron un crecimiento de néminas mas débil
de lo esperado, han aumentado las esperanzas de recortes en las tasas de interés por parte de la
Reserva Federal entre los inversores. Como consecuencia, los rendimientos de los bonos del
Tesoro de EE. UU. han disminuido; los de 10 afios cayeron de 4.51% a 4.47% (-3.76 pbs),
paralelamente, los de 2 afios se encuentran en 4.79% (-3.04 pbs). Esta disminucion en los
rendimientos sigue una tendencia de la sesion de negociacion del viernes después de la
publicacién del informe de empleo de abril. El débil informe laboral del viernes podria llevar a la
Reserva Federal a considerar los recortes en las tasas mas pronto que tarde. Los discursos
programados del presidente del Banco de la Reserva Federal de Richmond, Tom Barkin, y del
presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, John Williams, podrian proporcionar
mas informacion sobre las perspectivas de politica monetaria de la Reserva Federal.

Mercados Desarrollados: Los bonos desarrollados contintan generando ganancias, en
particular, el bono Australiano presenta disminuciones en los rendimientos de -10.4 pbs tras la
decision del RBA (Banco de la Reserva de Australia) de mantener los tipos de interés. Se presentan
valorizaciones de -10 pbs en promedio en la parte corta y media de la curva, mientras que la parte
larga presenta presenta disminuciones en los rendimientos de -7.2 pbs. El bono a dos afos se
encuentra en 3.976% (-10.4 pbs) y el de diez afios se encuentra en 4.302% (-3.7 pbs). Junto con
esto, los rendimientos de los bonos de Reino Unido se encuentran bajando en promedio -6.8 pbs a
lo largo de la curva. El bono a dos afnos se encuentra en 4.303% (-3.8 pbs) y el de diez afos en
4.146% (7.4 pbs).

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos emergentes en moneda local se encuentran con
una tendencia hacia las valorizaciones. Rumania presentd disminuciones en los rendimientos
alrededor de la curva. En particular, el bono de dos afios baj6 -4.4 pbs (6.032%) y el bono de diez
anos disminuy6 -17.6 pbs a 6.701%. Por otro lado, China present6 valorizaciones de -1.7 pbs a lo
largo de la curva, con el nodo a dos afnos en 1.841% (-1.0 pbs) y con el nodo de diez afos en 2.285%
(-1.5 pbs).

Colombia: En la jornada anterior, en promedio, la curva TES-TF se desvaloriz6 en +2.64 pbs. El
nodo de veinte afios fue el que present6 mayores pérdidas con un aumento en los rendimientos de
+10.30 pbs pasando de 11.151% a 11.254%. No obstante, en el nodo de tres afios los rendimientos
disminuyeron -7.8 pbs (de 9.803% a 9.725%). Adicionalmente, los bonos en tasa UVR se
desvalorizaron en todos los nodos. Los nodos de seis y veinticinco afios tuvieron las mayores
desvalorizaciones, con los rendimientos aumentando -870 pbs y -850 pbs,
correspondientemente. Es decir de 5.253% a 5.340% y de 5.355% a 5.440% respectivamente. Para
hoy, esperamos un rango de operacion de 9.65%-9.85% para los TES 26, de 9.90%-10.10% para
los TES 27, de 10.50%-10.70% para los TES 33, de 11.15%-11.30% para los TES 42 vy de
11.05%-11.20% para los TES 50.

El mercado en Nueva York muestra un comportamiento ligeramente positivo, los inversores
intentan mantener el optimismo de inicio de semana. Los futuros del Dow Jones subieron +0.1%,
el S&P 500 se mantuvo casi sin cambios y el Nasdaq cay6 -0.1%. Los operadores estuvieron atentos
a la publicacion de resultados de emisores como Disney y Palantir que cayeron 4% y 11.5%.

Las acciones europeas muestran un comportamiento positivo, impulsadas por la publicacion de
ganancias corporativas en la region. El indice Eurostoxx 600 subié +0.7%, jalonado
principalmente por el comportamiento de las acciones de servicios financieros (+2.6%). El DAX
subi6é +0.62%, el FTSE 100 avanzo6 +1.08% vy el CAC 40 gand +0.37%. Las acciones de UBS ganaron
cerca del 9.4% luego de presentar ganancias netas trimestrales, luego de dos pérdidas sucesivas,
superando las expectativas del mercado.
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Los mercados de Asia-Pacifico presentan un comportamiento mixto, impactados mayormente
por el optimismo frente a posibles recortes de tasas por parte de la FED. El indice Hang Seng
subi6 +0.55% y el CSI 300 se mantuvo sin cambios. El Nikkei gano +1.57% y el Topix subi6 +0.65%.
El S&P/ASX 200 avanz6 +1.44%. El Banco central de Australia mantuvo su tipo de interés de
referencia en el 4.35% por cuarta reunion consecutiva.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,370 y 1,390
puntos, el indice enfrenta un techo en el nivel de los 1,390 puntos. Para Ecopetrol consideramos
que podria estar en un rango entre COP$2,210 y COPS2,270. Creemos que GEB alcanz6 un techo
sobre su nivel actual por lo que podria tener dificultades para romper el nivel de los COPS2,600.

e Cementos Argos: La compania informé que el dia de ayer que la negociaciéon de la accion
preferencial del emisor (PFCEMARGOS) se reanudara a partir del inicio de la jornada de
negociacion del 06 de mayo de 2024.

e Celsia: La compafiia publico los resultados corporativos correspondientes al periodo 1T24
donde presentod ingresos por COPS1.37 billones, un EBITDA de COP$325,983 millones y
una utilidad neta por COPS$29,688 millones. Por otro lado, la compaiiia informé que, de
acuerdo al programa de readquisicion de acciones, una vez finalizado el periodo de
aceptaciones del programa el pasado 2 de mayo, la Comisién Especial el dia de ayer
determiné que el precio de corte de la readquisicion es COP$4,300 por accion, este precio
cubre el valor total ofrecido por la compaiiia de COPS$20,000 millones, equivalente a
4,651,162 acciones. Ademas, se decidi6 retomar el programa de recompra a través del
mecanismo transaccional una vez se termine el cumplimiento del mecanismo
independiente por parte de la BVC.
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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 diversificaciéon 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 intencion 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 autorizacion 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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