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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York muestra un comportamiento positivo, el mercado reacciona
luego de una sorpresa a la baja en la lectura de inflacioén de abril de EE.UU.

e Elddlar estadounidense retrocede luego de la publicacion del IPC de EE.UU.

e El rendimiento de los bonos del Tesoro de EE. UU. cae después que los datos mensuales de
inflacion al consumidor resultaran mas suaves de lo anticipado.

En EE.UU: La tasa de inflaciéon anual disminuy6 al 3.4% en abril de 2024 desde el 3.5% en marzo, la
lectura mas alta desde septiembre, en linea con las previsiones del mercado. Respecto al mes
anterior, el IPC aument6 un 0.3%, por debajo del 0.4% de cada uno de los dos meses anteriores y de
las previsiones del 0.4%. El indice de vivienda aument6 en abril, al igual que el indice de gasolina.
Combinados, estos dos indices contribuyeron con mas del setenta por ciento del aumento mensual
del indice para todos los articulos. Mientras tanto, la inflacion subyacente se desaceler6 hasta el
3.6% anual, la lectura mas baja desde abril de 2021, frente al 3.8% de marzo y febrero. La tasa
mensual también baj6é del 0.4% al 0.3%, ambos en linea con las previsiones. Los swaps de la FED
valoran un recorte mas rapido de tasas de la FED luego del dato de inflacion.

En Europa: El prondstico de primavera de 2024 de la Comisiéon Europea anticipa un crecimiento
del PIB del 1% para la UE en 2024, una ligera mejora con respecto al pronoéstico del 0.9% en el
informe de invierno de 2024. La previsiéon de crecimiento de la zona del euro se mantiene estable en
el 0.8%. De cara a 2025, se espera que la UE crezca un 1.6% (frente a la prevision de invierno del
1.7%), mientras que se espera que la zona del euro crezca un 14% (en comparaciéon con la
estimacién anterior del 1.5%). Las nuevas estimaciones del PIB de la zona del euro confirmaron que
la economia salié de la recesion y las nuevas previsiones de la Comision Europea siguen apuntando
a un escenario de aterrizaje suave. Mientras tanto, todas las miradas estaran puestas en el informe
de inflacion de EE.UU. mas tarde ese dia.

En Asia: El Banco Popular de China (PBoC) mantuvo su tasa de interés de crédito a mediano plazo
a un ano sin cambios en el 2,5% durante su fijaciéon de mayo. El sentimiento también se vio afectado
después de que Estados Unidos impusiera nuevos aranceles a importaciones chinas por valor de 18
mil millones de ddlares, incluida una tasa arancelaria del 100% para los vehiculos eléctricos y del
50% para los componentes solares.

En Colombia: Ayer, el DANE informé que las ventas minoristas cayeron -5.6% interanual,
mientras que la producciéon manufacturera lo hizo al -11.1%, ambas cifras fueron mas negativas de lo
previsto. Hoy el calendario econémico tiene previsto los datos del PIB del primer trimestre, en
donde el consenso de analistas apunta a una expansion del 0.8%. En otros temas, en una audiencia
sobre la reforma pensional, los ponentes en la Cdmara de Representantes pidieron no elevar el
umbral a cuatro salarios minimos, como propuso el presidente Gustavo Petro.
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Dolar estadounidense (DXY): El dolar estadounidense extiende caidas por tercera jornada
consecutiva y esta retrocediendo hasta las 104. 5 unidades, luego de la publicaciéon del IPC de
Estados Unidos, especialmente por la lectura de inflacién mensual que fue menor a la prevista. Para
hoy, anticipamos un rango para el indice del d6lar entre las 104.3 y 105.0 unidades.

USD/COP: Los mercados emergentes reaccionan al informe de inflacion en los EE.UU. con un
tono de optimismo por la flexibilizacion de la politica monetaria de la FED que terminaria por
debilitar el délar. Esperamos que la moneda local se una a las valorizaciones de sus pares
emergentes con un rango durante la jornada comprendido entre $3820 y $3860 con extensiones
a $3800 y $3890.

EUR/COP: En el inicio de la jornada, el par EUR/USD se fortalece superando la barrera de 1.086,
ante la debilidad del ddlar. Al inicio de la semana encontré sefales positivas ante el posicionamiento
para el dato de IPC en EE.UU. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP
acotado entre los COP$4,140 y los COP$4,180 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de -0.03%, llegando al precio
de USDS$78 por barril. La referencia brent cae -0.12% a USD$82.28. Este comportamiento es
debido a que la Agencia Internacional de Energia (AIE) ha ajustado su prondstico de demanda
mundial de petroleo para 2024, reduciéndolo en 140,000 barriles por dia (bpd) a 1.1 millones de bpd,
segun su informe de mayo. Esta revision a la baja se atribuye a la actividad industrial lenta y un
invierno mas suave, lo que ha disminuido el consumo de gasoéleo, especialmente en Europa. En
cuanto a la oferta, la AIE prevé un crecimiento en la producciéon mundial de petroleo de 580,000
bpd, alcanzando un récord de 102.7 millones de bpd en 2024. Ademas, se anticipa un aumento
adicional en el suministro mundial de petréleo hasta 1.8 millones de bpd en 2025.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas

Délar Neozelandés 0.609 0.89%
Délar Australiano 0.6667 0.66%
Libra Esterlina 1.2647 0.47%
Peso Brasilerio 5.1486 0.36%
Yuan Chino 7.1759 0.13%
USD - COP 3,853.50 0.05%
Peso Mexicano 16.8383 0.03%
Délar Canadiense 13611 -0.26%
Euro - COP 4,165.30 -0.78%
Yen Japones 155.19 -0.79%

Grafica 3: TES Tasa Fija
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Grafica 5: TES UVR
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Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU

Actual Variacion (pbs)
Tesoros 2Y 4.82 4.73 -8.90
Tesoros 5Y 4.46 4.36 -9.70
Tesoros 7Y 4.44 4.35 -9.30
Tesoros 10Y 4.44 4.36 -8.00
Tesoros 30Y 4.55 4.53 -5.90

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
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Grafica 1: Variacion diaria commodities
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Grafica 4: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Grafica 6: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 8: Pronodsticos TES
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EE.UU: El rendimiento de los bonos del Tesoro de EE. UU. cayé después de que los datos
mensuales de inflacién al consumidor resultaran mas suaves de lo anticipado, lo que podria
anticipar un recorte de tasas en un futuro cercano. El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios
cay6 mas de 9 puntos basicos a 4.346%, mientras que el rendimiento del bono a 2 afios estaba en
4.707% después de deslizarse mas de 10 puntos basicos. Los datos de inflacion llegan después de
que el indice de precios al productor para abril resultara mas alto de lo esperado el martes. Powell
sugiri6 el martes que el banco central necesitaria ser paciente ya que la inflacién ha permanecido
a un nivel mas alto de lo anticipado por mas tiempo.

Mercados Desarrollados: Los bonos desarrollados se encuentran con ganancias a lo largo de la
curva. En particular, el bono de Italia presenta valorizaciones de -12.2 pbs en promedio a lo largo
de la curva. El bono a dos afios se encuentra en 3.366% (-10.5 pbs) y el de diez afios se encuentra
en 3.743% (-13.6 pbs). Por otro lado, los rendimientos de los bonos de Japén se encuentran
aumentando en promedio +0.3 pbs a lo largo de la curva. El bono a dos anos se encuentra en
0.331% (+0.2 pbs) y el de diez anos en 0.945% (+0.4 pbs).

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos emergentes en moneda local se encuentran en
su mayoria con valorizaciones. Chipre present6 disminuciones en los rendimientos, estos fueron,
en el bono de dos afios, de -14.8 pbs (2.406%) y de -4.1 en el bono de diez afios (3.240%). Por otro
lado, Brasil presenta valorizaciones de -1.4 pbs en el nodo a dos afios, el cual se encuentra en una
tasa de 10.662% y de -2.1 pbs en el nodo de diez afios, el cual esta en 11.617%

Colombia: En la jornada anterior, los TES-TF presentaron valorizaciones a lo largo de la curva. En
promedio, los rendimientos de la curva disminuyeron en -5.94 pbs. El nodo de treinta anos fue el
que presentd mayores ganancias con una disminucién en los rendimientos de -15.3 pbs pasando
de 11.399% a 11.246%. Seguido de este, en el nodo de nueve afios los rendimientos disminuyeron
-11.2 pbs (de 10.767% a 10.655%). Paralelamente, los bonos en tasa UVR se valorizaron después de
varias jornadas con pérdidas. El nodo de dos afios tuvo las mayores valorizaciones, con los
rendimientos disminuyendo -16.7 pbs, es decir de 4.479% a 4.312%. Junto a este, el nodo de quince
afios presentd ganancias con los rendimientos disminuyendo -8.5 pbs, con un cambio de 5.971% a
5.886%.Para hoy, esperamos un rango de operacion de 9.50%-9.70% para los TES 26, de
9.90%-10.10% para los TES 27, de 10.55%-10.70% para los TES 33, de 11.25%-11.45% para los TES
42 y de 11.15%-11.45% para los TES 50.

El mercado en Nueva York muestra un comportamiento positivo, el mercado reacciona
positivamente luego de una sorpresa a la baja en la lectura de inflacion de abril. Los futuros del
Dow Jones subieron +0.5%, el S&P 500 avanzo6 +0.6% y el Nasdaq subi6é +0.7%. Los inversionistas
analizan el dato de inflacion del mes de abril, el cual sorprendié a los analistas a la baja.

Las acciones europeas muestran un comportamiento mayoritariamente positivo, los inversores
analizan la reaccion de Wall Street a los datos de inflacion. El indice Eurostoxx 600 subi6 +0.1%,
la mayoria de sectores cotizaron en terreno positivo, las acciones de servicios publicos avanzaron
+0.8%. El DAX subi6 +0.43%, el FTSE 100 avanz6 +0.13% y el CAC 40 perdi6 -0.2%.

Los mercados de Asia-Pacifico presentan un comportamiento mixto, los inversores estuvieron
inquietos ante la incertidumbre por el dato de inflacion en EE.UU. El indice Hang Seng cayo
-0.22% y el CSI 300 retrocedi6 -0.82%. El Nikkei 225 subi6 +0.08% y el Topix subié marginalmente.
El S&P/ASX 200 avanz6 +0.35%.
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Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,390 y 1,405
puntos, el indice rompié el techo del nivel de los 1,390 puntos y parece ir en btisqueda de una
tendencia alcista. Para Ecopetrol consideramos que podria estar en un rango entre COP$2,305 y
COPS$2,325. La accion de GEB rechazo la resistencia de los COP$2,600, no obstante, creemos que
seguiria intentando la busqueda de este nivel durante las proximas jornadas..

e Grupo Aval: La compafia publicé resultados correspondientes al periodo 1T24 donde
presentd la cartera bruta alcanzo los COPS189 billones (+1.5% a/a), la utilidad neta se
ubicé en COPS113.7 mil millones y NIM aumento 16 pbs hasta el 4.3%.

e Cementos Argos: La compania convoco a la Asamblea de Accionistas el dia 13 de junio de
2024 a las 10:00 am, en la cual entrara en discusion la propuesta de distribuir la utilidad
neta del ejercicio comprendido entre el 1 enero de 2024 al 31 de marzo de 2024, para el
pago de un dividendo ordinario de COP$324.06 anuales por accién ordinaria y
preferencial pagadero en 3 cuotas asi: En julio y octubre del 2024, entre los dias 15 y 26 del
mes, una cuota de COPS$83,8 pesos por accion, de los cuales COPS83 seran repartidas en
caja y COPS0.8 seran repartidas en calidad de retenciones trasladables; en enero del 2025,
entre los dias 8 y 22 del mes, una cuota de COPS156.46 pesos por accion, de los cuales
COPSI55 seran repartidas en caja y COPS1.46 seran repartidas en calidad de retenciones
trasladables. Por otro lado, report6 los resultados correspondientes al periodo 1T24 donde
presenté ingresos por COPS1.31 billones (-6.4% a/a), el EBITDA se ubicdé en COPS$291 mil
millones y la utilidad neta se ubicé en COPS5.3 billones.
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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 informacién 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 pronésticos 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 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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