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Narrativa y perspectiva de los Mercados

En EE.UU. el presidente Jerome Powell sefiald en su testimonio ante
el Congreso que la actividad econdmica ha sido resistente frente a
tasas de interés mas altas, lo que sugiere que los formuladores de
politicas deben trabajar mas para lograr su objetivo de inflacion del
2%. La vivienda fue el tema dominante la semana e insinu6 que el
mercado de la vivienda se estda manteniendo razonablemente bien
frente a las tasas de interés mas altas y el potencial de recesion a
principios del 2024.

A pesar de que el calendario se calmd un poco la semana anterior a
medida que se vid acortada por las vacaciones, los indicadores
econdmicos y los comentarios de los funcionarios de la Fed no
fueron menos instructivos para los participantes del mercado que
evaluan la salud de la economia y el nivel apropiado de politica
monetaria.cuando se acerca el final del 2T23.

Por su parte la Fed, en el testimonio semestral de politica monetaria
del presidente Powell ante ambas camaras del Congreso abarco
poco terreno que no se abordd en la reunion del FOMC de la
semana anterior, donde los responsables de la politica optaron por
dejar estable la tasa de fondos federales mientras contindan
evaluando el impacto de la politica anterior de ajuste en la economia.
El presidente Powell sefiald que la actividad econdmica ha
continuado expandiéndose a un ritmo modesto en lo que va del afio,
impulsada por la resiliencia del gasto de los consumidores. Dada la
resiliencia de la economia de EE. UU. frente a tasas de interés mas
altas, parece que los legisladores tienen mas trabajo por hacer para
lograr su objetivo de inflacion del 2%.

La semana anterior mostré que en EE.UU. los inicios de viviendas
aumentaron inesperadamente un +21,7% en mayo desde abril,
alcanzando un ritmo anual de 1,631 millones de unidades.

Vimos un aumento significativo tanto en los inicios de viviendas
unifamiliares, con un salto secuencial de casi tres afios, como en los
inicios de viviendas multifamiliares, que aumentaron un 27,1% en el
mes. Los permisos para viviendas unifamiliares aumentaron por
cuarto mes consecutivo, lo que indica una expansion en el desarrollo
de viviendas en respuesta a condiciones mas favorables en el lado
de la oferta y una demanda constante. Las ventas de viviendas
existentes apenas cambiaron en mayo, con un ligero aumento del
0,2% a un ritmo anual de 4,30 millones de unidades. Las ventas
retrocedieron en el mercado de viviendas unifamiliares (-0,3%
mensual), pero aumentaron en condominios y cooperativas (4,7%).

El desequilibrio entre la oferta y la demanda de viviendas mejord
levemente, con una oferta mensual de viviendas unifamiliares
disponibles para la venta que subid a 3,0 meses en mayo, aunque
sigue habiendo un 6,17% menos de viviendas disponibles en
comparacion con el afio anterior.

El precio medio de una vivienda unifamiliar aumentd un 2,8% en
mayo, alcanzando los US$401.100. Aunque sigue siendo un 3,4%
inferior al afio anterior, esto marca el cuarto aumento mensual
consecutivo en los precios de las viviendas unifamiliares existentes. El
indice econdmico adelantado (LEl) cayo un 0,7% en mayo,
impulsado por el debilitamiento del sector manufacturero y la
confianza de los consumidores. El LEl ha estado por debajo del
umbiral histdéricamente consistente con la recesion durante 11 meses.

Se espera que la FED suba las tasas de interés al menos una vez
mas en julio, y existe una posibilidad de que la economia experimente
una recesion leve a principios del 2024.

El sentimiento de optimismo por el mercado accionario global se vid
revertido cuando de manera sorpresiva el Banco de Inglaterra (BoE),
a raiz de las decepcionantes noticias sobre la inflacion en los ultimos
meses, decidid ofrecer un gran aumento de la tasa de interés oficial
de +50 pb hasta el 5,00 %. La mano del BoE se vio forzada
esencialmente por una inflacion especialmente rapida en los dltimos
meses, incluido un IPC de mayo que se acelero al 7,1% anual. A
medida que la autoridad monetaria dudamos que la inflacion de
precios o salarios se enfrie sustancialmente en el momento del
anuncio de agosto del Banco de Inglaterra, se espera que el banco
central del Reino Unido entregue otro aumento de tasa de +50 pb, a
5.50%, en esa reunion. Mas alla de eso, tambien se espera un
aumento de 25 pb al 5,75 % en septiembre, que podria alcanzar el
pico del ciclo actual de politica monetaria. A pesar de algunos
avances en la batalla contra la inflacion, tanto en términos totales
como subyacentes, los progresos siguen siendo desafiantes. La
inflacion general se mantiene alta en 4,0% anual, mientras que la
inflacion subyacente ha disminuido marginalmente pero sigue siendo
preocupante.

En Colombia, el DANE informd el indice de seguimiento a la actividad
econdmica (ISE) de abril, el cual exhibid una contraccion de -0,8%
anual, cifra muy inferior a nuestra expectativa (0,2%). El resultado fue
impulsado por una disminucion de las actividades primarias (- 2,9%
anual) y las actividades secundarias (-6,8% anual). Las actividades
terciarias mostraron un modesto avance mensual (+0,8% anual) que
resalta la desaceleracion del consumo privado.
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El DANE informd que el curso de la actividad econdmica exhibié una
contraccion de -0,8% anual en abril de 2023, cifra muy inferior a la
expectativa de los economistas y nuestro prondstico (0,2%).
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Fuente: DANE - Investigaciones Econdémicas

La economia se contrajo -1,0% de forma mensual, siendo la primera
variacion negativa en 25 meses (feb-21: -1,6% m/m). El resultado fue
impulsado por una disminucion de las actividades primarias (- 2,9%
anual) y las actividades secundarias (-6,8% anual). Las actividades
terciarias mostraron un modesto avance mensual (+0,8% anual) que
resalta la desaceleracion del consumo privado.

En general, el crecimiento econdmico en lo que va de afo ratifica por
ahora nuestra prevision del PIB para todo el 2023 de 1.2% anual, a
medida que esperamos que la economia experimente una
desaceleracion como consecuencia de la caida de los ingresos reales,
el efecto de las altas tasas de interés y una inversion lenta en medio de
un alto nivel de incertidumbre politica.

Las actividades terciarias exhibieron una variacion anual de 0,8%, muy
inferior al promedio de 3,9% anual registrado en el 1T23. En este
grupo, las actividades financieras y aseguradoras registraron una
variacion anual de 5.0%, la administracion publica crecié 1.6% anual y
el comercio mayorista y minorista se contrajo -1.7% anual. En general,
estos resultados son consistentes con los recientes datos de alta
frecuencia que confirman que la economia colombiana esta
experimentando una desaceleracion ordenada.

Crecimiento PIB anualizado
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Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas

Importaciones abril de 2023

De acuerdo con el ultimo informe del DANE, las importaciones
colombianas presentaron una disminucion del 22,7 % en abril,
pasando de US$6.393,1 millones en el mismo mes del de 2022 a
US$4.942,6 millones en 2023.

Evoluciéon Importaciones / Exportaciones

Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas

En el afo corrido (enero-abril), este tipo de comercio también tuvo una
tendencia a la baja en 15,6 %, registrando una facturacion de
US$21.387,2 millones, frente a los US$25.333,7 presentados en el
mismo periodo de 2022. De forma mensual, la baja se debié a la
disminucion de -22,7 % del grupo de ‘Manufacturas’ como resultado
de la menor compra de maquinarias y equipos de transporte, que
aportaron -11,5 puntos porcentuales a la variacion del grupo. En la
division de Combustibles y productos de industria extractivas se
registrd una contraccion del -38,8 %, explicada por la caida del
petroleo, productos derivados del combustible y productos conexos,
que contribuyeron en 35,3 puntos porcentuales negativos a la
variacion total.

Balanza Comercial

Balanza Comercial - Tasa de Cambio

e

El DANE explicd que en abril se registré un déficit en la balanza
comercial, de US$923,3 mll, en comparacion con la cifra presentada
en el mismo mes de 2022 que fue de US$446,5 mll. Por otra parte,
durante enero y abril de 20283, se registrd un déficit en la balanza
comercial colombiana de US$4.038,7 mil, mientras que en el mismo
periodo de 2022 se presentd un déficit de US$4.935,6 mll.
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Estados Unidos

La semana pasada, se conocié la dinamica del PMI del pais, tanto
manufacturero como de servicios. El primero se ubicd en 46.3 puntos,
ubicandose en terreno contractivo al estar por debajo del umbral de
50, mientras el segundo se ubico en 54.1 (terreno expansivo).

La divergencia entre ambos ha venido ampliandose, dando cuenta de
unas condiciones de demanda mas fuertes en sectores como el ocio y
vigjes, especialmente luego de la pandemia, las cuales podrian
reforzarse en la temporada de verano.

A ello se sumd la intervencion de Jerome Powell ante el Congreso, en
donde reafirmé su postura por la necesidad de uno o dos incrementos
adicionales en la tasa durante 2023. En este momento, hay una
probabilidad del 70% de un incremento adicional.

Perspectiva de esta semana:

Esta semana, se conoceran varios datos econdmicos de importancia.
La atencion estara en la lectura del Precio en Gasto Personal (PCE) que
es el dato favorito de la FED en su toma de decisiones. De acuerdo
con el consenso de analistas, el indicador caeria de 4.4% a 3.8% a/a.
La tendencia a la baja irfa en linea con la correccion de varias métricas,
como las presiones en la cadena de suministro, los precios de los
automoviles y los menores precios del sector manufacturero ISM.

Aunque, el dato de PCE subyacente, que elimina los componentes
volatiles de energia y alimentos, se mantendria inalterado en 4.7%.
Este hecho aportaria a la argumentacion de la FED en tener que
incrementar sus tasas nuevamente para contribuir a que los precios de
los servicios, principalmente, cedan.

indices de Precios
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Fuente: Investing- Investigaciones Econdémicas ACVA

Poco después de la revelacion del PCE, se conocera el indicador de
sentimiento del consumidor de la Universidad de Michigan, el cual
puede proporcionar informacion sobre el comportamiento futuro de los
hogares, cuyo gasto aporta en un 70% al PIB. El indicador, si bien se
mantendria en niveles éptimos por la resiliencia del mercado laboral, es
de esperar que hacia adelante empiece a mostrar un deterioro, en la
medida en que los precios de la vivienda, salud y educacion estan
elevados y que los costos de financiamiento podrian seguir subiendo si
se materializa otro aumento de la tasa de la FED.

La semana pasada, tres bancos centrales de Europa sorprendieron al
mercado por sus decisiones en tasas. El Banco de Inglaterra elevo su
tasa de politica en 50 pbs a 5% para combatir una inflacion del 8.7%
a/a, la peor desde los anos 80. Similar, el Banco Central de Noruega
aumentd su tasa en 50 pbs a 3.75%, el 11° aumento desde
septiembre de 2021. Mientras tanto, el Banco Central de Suiza elevo
su tasa en 25 pb a 1.75%, siendo este el mas pequefio en un afio de
ajuste monetario.

Tasas de Politica Monetaria
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Fuente: Investing- Investigaciones Econdémicas ACVA

Perspectiva de esta semana:

Esta semana, entre el lunes y miércoles, las noticias se concentraran
en las comparecencias que pueden ofrecer distintos miembros del
BCE, como De Guindos, Panetta, Enria, entre otros, respecto a la
senda que puede tomar la politica monetaria del blogue europeo. Cabe
recordar que las probabilidades indican que el Banco Central Europeo
(BCE) tocaria el 6% a fines de afio, con el propdsito de combatir la
inflacion, la cual sigue resistiéndose a una bajada.

Dichas intervenciones serviran de antesala a la publicacion del IPC en
la jornada del viernes. Segun el consenso de analistas, el dato
interanual bajaria significativamente de 6.1% a 5.6% debido a las
menores presiones en costos de energia. No obstante, los precios del
gas natural en Europa podrian presionar al alza por los cortes en las
instalaciones de gas en Noruega y el cierre de un sitio de produccion
importante en los Paises Bajos.

A estas presiones sobre la inflacion del bloque, podria estar
sumandose el impacto de la revuelta rusa por el accionar de Yevgeny
Prigozhin y sus fuerzas paramilitares Wagner, que aunque fue de corta
duracioén, genera incertidumbre en los mercados del petrdleo y gas.

Excluyendo los precios volatiles de alimentos y energia, el PCE
repuntaria de 5.3% a 5.5%, razén que apoya al argumento de Christine
lagarde, quien ha afirmado que “no hay pruebas claras de que la
inflacion subyacente haya alcanzado su punto maximo" y que "todavia
hay terreno por recorrer para llevar las tasas de interés a niveles
suficientemente restrictivos”.
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El peso colombiano (COP) al cierre de la semana anterior, vio limitadas
las ganancias de las Ultimas cuatro semanas y se debilitd -0.05% hasta
los $4188 por ddlar, con un rango de negociacién de $133 pesos. A
pesar de la resiliencia de la economia de EE.UU. una inflacién nucleo
aun persistente derivd en un mensaje contundente de Jerome Powell
presidente de la FED, quien asegurd que algunos incrementos son
necesarios mas adelante. Como se observa en la grafica No 1. A
medida que diferentes bancos centrales de paises desarrollados (FED -
BoE - BC Noruega) abrazaron nuevos incrementos de tasas, algunos
de ellos sorpresivos, las preocupaciones por una inminente recesion
que podria aparecer en el 1S24 arrebataron el optimismo de los
inversores que vieron caidas en los precios de las acciones, materias
primas dando impetu al ddlar (USD) y debilitando las monedas de
manera transversal a nivel global.

Grafica No 1. Fundamentales del COP
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Fuente: Acvaeconomia
Perspectiva de la semana:

A medida que el ddlar (USD) limita la debilidad y se espera una
estabilidad en el deflactor del gasto PCE de los EE.UU.,el panorama de
valorizaciones de la moneda local luce retador. Prevemos un rango
de operacion semanal comprendido entre 4.120 y 4.200, con un
limite inferior en 4.080 y un limite superior de 4.240

USD/COP EUR/COP

La cotizacion EUR/COP al cierre de la semana anterior limit¢ los
avances y se debilité -0.03% hasta los $4555,94. La inflacion es el
centro de atencion esta semana, con actualizaciones de la UE vy
Alemania (junio). Si bien el euro (EUR) cuenta con el impulso de los
nuevos incrementos de tasas que se han de esperar de parte del BCE,
una economia mas debilitada limita las posibilidades de conquistar el
nivel de 1.0945. Al inicio de la semana se conocid como la Encuesta
IFO de Alemania (junio) mostré que el clima de negocios se contrajo
mas de lo previsto, cayendo a 88.5 desde el 91.5 anterior. Las
expectativas también disminuyeron, imprimiendo 83.6, mientras que la
evaluacion de la situacion actual fue ligeramente mejor de lo esperado.

Los discursos y promesas de nuevos incrementos de tasas por parte
de los hacedores de politica en la zona comun calan un poco mas
fuerte en los inversionistas que deshicieron posiciones en los
mercados accionarios y se vieron expuestos a mayores costos
energéticos a medida que la narrativa por una revuelta de los milicianos
rusos pusieron en entredicho la oferta energética en el 2523 dando
impulso inicialmente a los precios del gas, un bien que impactaria
facilmente la estructura de costos de la inflacion en esa region.

Banca Central Europea conteniendo inflacion
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Fuente: Investing - Acvaeconomia

Esta semana, las lecturas de Confianza del Consumidor en la Eurozona
y las ultimas lecturas de inflacion rodearan un poco mas la narrativa de
recesion a la cual técnicamente paises como Alemania ya entraron.
Prevemos un rango de operacion semanal comprendido entre
4450 y 4630, con un limite inferior en 4.400 y un limite superior
de 4,680
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Durante la semana anterior observamos valorizaciones en el mercado
de renta fijla a nivel global mientras los operadores sopesan la
posibilidad de una recesidn a nivel global. La coyuntura de mayores
alzas en las tasas de interés y el cambio en la narrativa de recortes
para final de afio aumentan el apetito por activos refugio mientras
diferentes modelos como el de la FED de New York muestran
probabilidades de recesidn del 70% para inicios del préximo afo.

En este sentido, otra de las sefiales que se siguen observando en el
mercado que fortalecen la narrativa de una recesion es la inversion de
la curva entre los nodos de 2 y 10 afos de los tesoros americanos,
que mostrd nuevamente una inversidon cercana a los -102 puntos,
niveles previos a la coyuntura del Silicon Valley Bank (SVB).

Ratio US High Yield vs US Investment Grade
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA

Otra de la sefales importantes que sigue observando el mercado es el
riesgo de crédito en EE.UU, en la grafica anterior les mostramos el ratio
entre la deuda High Yield (HY) e Investment Grade (IG) que se
encuentra en niveles previos a spikes (picos) de volatilidad que
preceden recesiones como la del 2008 o la pandemia. En un
panorama de mayores subidas de tasas de interés, el mercado se
decantarfa por posiciones en deuda (IG), es decir empresas robustas
que tengan menores posibilidades de quiebra.

Perspectiva de esta semana:

Por ultimo, el mercado esta semana tendra pocos movimientos hasta
finales de semana donde se espera la publicacion del PCE, pero
también de datos macroecondmicos relevantes como el ingreso y
gasto personal de los hogares de EE.UU que permitira conocer la
dinamica del consumo por parte de los hogares. Una lectura al alza en
estos datos presionaria la curva de los tesoros americanos al alza,
mientras se prevé un mayor trabajo por parte de la FED para reducir el
dinamismo de la economia de EE.UU.

Mercado Local

En Colombia, la curva soberana continué con valorizaciones mientras
el mercado sigue jugado a un proceso desinflacionario rapido similar al
de Brasil. En este sentido, el empinamiento se pronuncié con mayores
valorizaciones en la parte corta de la curva. Seguimos observando que
la curva se correlaciona con la curva soberana de Brasil, mientras el
mercado descuenta una pausa en las subidas de tasas de interés en la
region.

En este sentido, en la siguiente grafica mostramos que la correlacion
se observa en mayor medida en el nodo a 10 afos, mientras las
valorizaciones en el nodo a 2 afos de Colombia son mayores a las de
Brasil. Con lo anterior, creemos que el contexto internacional adn no se
encuentra descontado en la curva soberana local, por lo que
movimientos al alza, especialmente en la parte corta podrian ser
mayores a los de la parte larga si la inflacion en EE.UU y Colombia
muestran sorpresas en las proximas semanas.

Nodos 2 y 10 anos Colombia vs Brasil
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Fuente: BanRep y BCB - Investigaciones Econdmicas ACVA
Perspectiva de esta semana:

Para esta semana, creemos que la curva podria encontrar pisos
mientras el largo en la curva tiene menor espacio. En este sentido, el
sentimiento de risk-off que se observa a nivel mundial podria presionar
la curva soberana al alza tras un rally de mes y medio en los TES COP.
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Andlisis Econdmico

Renta Variable

Mercado Internacional

La semana pasada el mercado accionario tuvo un desempefo
negativo generando una mayor inquietud entre los inversionistas,
quienes temen que se pueda desencadenar una recesion global.
Adicionalmente, se conocieron la decision de los bancos centrales de
algunos paises europeos, el Banco de Inglaterra aumentd su tasa de
politica monetaria en 50 puntos basicos, lo que refleja la preocupacion
dado que el indice de Precios del Consumidor (IPC) no varié durante el
mes y se mantuvo en 8.7%, y los analistas preveia un 8.2%. Por otro
lado, el Banco Nacional de Suiza y el Banco Central de Noruega
aumentaron sus tasas de referencia en 25 puntos béasicos cada uno,
debido a las incertidumbres que rodean los datos macroecondmicos.

Entre los eventos destacados de la semana, fue el anuncio realizado
por la empresa Siemens Energy, informando sobre la informacion
sobre la disminucion significativa en sus perspectivas de ganancias
para este afo debido a un contratiempo en la division de turbinas
edlicas generando una reduccion de -34% en el Market Cap de la
compafiia. Por otro lado, durante la semana se registraron retrocesos
en los tres indices mas relevantes del mercado estadounidenses: el
Nasdag, el Dow Jones y el S&P500. Estas caidas reflejan las
preocupaciones y la volatilidad existente en los mercados en la
actualidad.

En ese orden de ideas, los mercados estan experimentando la presion
de los bancos centrales en su politica monetaria contractiva. Esta
situacion esta teniendo un impacto particularmente en sectores como
el tecnoldgico, el de la salud y el bancario, que podrian ser los mas
afectados.

Siemens Energy vs Stock 600 Index
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Perspectiva de esta semana:

Para esta semana, esperamos que la dindmica del mercado
internacional esté condicionada por la asimilacion de los préximos
datos macroeconémicos a nivel mundial. Estos datos
macroecondmicos seguiran siendo claves para evaluar la salud
econémica de diversas regiones a nivel mundial, permitiendo a los
inversionistas tomar decisiones mas adecuadas en el contexto actual.

Mercado Local

La semana pasada el mercado local mostrd un retroceso significativo
cercano a un -4%. El mercado local estuvo afectado por una dinamica
mucho mas débil de los inversionistas internacionales, los efectos que
aun se observan sobre la transaccion del GEA y un poco de ruido
politico a finales de la semana debido a la posibilidad de la declaracion
de emergencia econdmica por parte del presidente.

Comportamiento de cotizacion de emisores

Grupo Bolivar m 387%
PF-Aval m 230%
BVC " 1.57%
Fromigas 1 1.08%
Terpel 1 1.05%
ETB 0.00%
PF-Grupo Argos 0.00%
GEB -0.22%
Mineros -0.26% |
PF-Davivienda 201% =
Celsia 201% =
Corficolombiana Fref. 204% =
PF-Grupo Sura 216% =
Ecopetrol -273% =
PF-Cemargos 271% =
Grupo Sura -3.30% =
Coleap -3 44% =
Bonco de Bogota -3.70% =
Bancolombia 3772% =
Corficol -4.00% mm
PF-Bancolombia SAS4% .
I5A -4,34% .
Canacol -5.30% ==
Cemargos 578%
Nutresa £.54% w—
Grupo Argos -9.53% w—

Fuente: BVC- Investigaciones Econdmicas ACVA

El MSCI COLCAP culmind la semana pasada con un retroceso de
-0.71%, ubicandose en 1,133.5 puntos.

Perspectiva de esta semana:

Para esta semana creemos que el mercado seguira registrando los
efectos de la transaccion que lleva a cabo el GEA y evaluara las
perspectivas de los inversionistas extranjeros, teniendo en cuenta la
dinamica internacional y las decisiones de politica monetaria de los
bancos centrales. Creemos que el indice MSCI Colcap podria
ubicarse en un rango entre los 1,133 y los 1,110 pts.

En el caso de las acciones locales, esperamos que Ecopetrol muestre
una dinamica que podria mostrar un leve optimismo, impulsado por
unos precios del petrdleo que podrian mostrar un repunte.
Adicionalmente, en noticias corporativas conocimos la intencion de
venta del Grupo Casino, de su filial brasilefia GPA y de su filial
colombiana Grupo Exito, con el fin de hacer una reduccion de su
deuda.
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Informacion relevante

Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 26 al 30 de junio de 2023

Evento

Pariodo

Unidad

Consenso

Pravio

- 09:30 US  Actividad manuf Fed Dallas Jun indice -21.8 =300 =291
'Nl: 03:00 ALE Situacion empresarial IFO Jun indice 90,6 80.6 1.7
5 03:00 ALE Expectativas IFO Jun indice 831 a7y 88,6
03:00 ALE Evaluacion actual IFO Jun indice 83.5 84.0 94,8
08:00 US Confianza del consumidor del consejo de Jun indice 104,0 103.0 1023
07:30 US  Ordenes bienes duraderos May P % -0,9% -1,0% 1,10%
09:00 US Ventas viviendas nuevas May miles (k) 70k BA0K 683k
07:30 US Durables no transportacion May P % 0,0% 0.0% -0,30%
P 09300 US indice manufacturero Richmond Jun indice -11,00 -12 =15
5 08:00 US Indice de precios de vivienda FHFA Apr mim 0,5% 0.5% 0,60%
= 0900 US Ventas nuevas viviendas May mim -1,9% -2,0% 4,.10%
10:00 COL Confianza industrial May indice - -0,02 -5,80
10:00 COL Confianza de comercio al por menor May indice - 12,49 11,10
03:00 ITA Confianza de fabricacién Jun indice 101,0 101,0 1014
03:00 ITA Indice confianza consumidor Jun indice 1055 105.5 1051
07:30 US  Inventarios al por mayor May P mim -0,1% 0,1% -0,10%
03:00 EU Oferta de dinero M3 May ala 1,5% 1.5% 1,80%
2 (01:45 FRA Confianza del consumidor Jun indice 84,0 84,0 83.0
& 0100 ALE GfK confianza del consumidor Jul indice =230 =230 -24.2
= 04:00 ITA IPC UE armonizado Jun P ala 6,8% 7.0% 8,00%
0702 UK  Prc NSA de casas nacionales Jun ala =4 %% -4 0% =3,40%
18:50 JAP Ventas al por menor May ala 5,2% 4.9% 5,00%
07:30 US PIB anualizado iaT it 1,4% 1.4% 1,30%
07:30 US Peticiones iniciales de desemples jun-24 miles (k) 266k 265k 2684k
07:30 US Indice de precios PIB 10T tit 4,2% 4 2% 4 20%
09:00 US Wias pendientes viviendas May mim -0,5% 40,5% 0,00%
07:30 US Consumo personal 1GaT tit 3.8% 3,8% 3 B0%
07:30 US PCE principal iaT it 5.0% 5.0% 5,00%
04:00 EU Confianza ecandmica Jun indice 95,0 96,5 96,5
04:00 EU Cenfianza industrial Jun indice -56 -6.0 -5,2
% D4:00 EU Confianza de servicios Jun indice 5.1 6.0 7.0
= 02:00 ESP IPC Jun P ala 1,7% 1,7% 3,20%
07:00 ALE IPC Jun P ala 6,3% 6.3% 6,10%
03:30 UK Aprobaciones hipotecas May miles (k) 48 0k 49 Dk 48 Tk
03:30 UK Hipotecas netas May Bill 0.7b -0.7b -1.4b
20:30 CHI  PMI de fabricacion Jun indice 49.0 49.0 48,8
20030 CHI  PMI no de fabricacidn Jun indice 53,7 550 545
18:50 JAP Produccion industrial May P mim -1,0% -1,0% 0.70%
18:30 JAP IPC Tokio exc alim fres sa- Jun ala 34% 3.5% 3,20%
18:50 JAP Produccion industrial May P ala 4,4% 4.0% -0,70%
09:00 US Percepcian de la U. de Michigan JunF indice 63,9 64,0 63,9
07:30 US Ingresos personales May % 0,4% 0,4% 0,40%
07:30 US Gasto personal May % 0,2% 0.3% 0,80%
08:45 US PMI Chicago MNI Jun indice 440 430 40,4
07:30 US Deflator subyacents PCE May mim 0,4% 0.4% 0,40%
07:30 US Deflator subyacente PCE May ala 4.7% 4, 7% 4.70%
07:30 US PCE deflactor May aja 3,8% 3,8% 4 40%
07:30 US PCE deflactor May mim 0.1% 0.1% 0,40%
13:00 COL Tipo de interés a un dia jum-30 % 13,25% 13,25% 13,25%
10:00 COL Desemplec urbano May % 10,90% 10,70% 11,10%
10:00 COL Tasa de desempleo nacional May % - 10,30% 10,70%
04:00 EU IPC Jun P mim 0,3% 0,3% 0,00%
04:00 EU  Estimacion de IPC Jun ala 5,6% 5,6% -
2 0400 EU Tasa de desemplec May % 6,5% 5,5% 6,50%
£ 0400 EU IPC subyacente Jun P ala 5.5% 5.5% 5,30%
01:45 FRA IPC JunP ala 4,6% 4.5% 5,10%
01:45 FRA IPC Jun P mfm 0,2% 0.2% -0,10%
01:45 FRA Gasto de consume May ala -3,6% -3,6% -4,30%
02:55 ALE Cambio en desempleo (000s) Jun miles (k) 15.0k 15.0k 9.0k
01:00 ALE Ventas al por menor NSA May ala -4, 9% -5,0% -8,60%
03:00 ITA Tasa de desempleo May % 7.9% 7.9% 7.80%
01:00 UK PIB 10F ala 0,2% 0.2% 0,20%
01:00 UK Balanza cuenta corriente 1Q Bill -8.3b {-)10.0b -2.5b
01:00 UK Consumo privado 1QF it 0,0% 0,0% 0,00%
01:00 UK Exportaciones 1QF tit -8,1% -8,1% -8,10%
01:00 UK Inversion de negocios total 1QF ala 3.2% 3,2% 3.20%
01:00 UK Importaciones 1QF it -7,.2% -7,.2% =7,20%
00:00 JAP Permisos de construccion May ala -2.4% -2,0% -11,80%
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Calendario de Resultados 1123

Calendario de Dividendos
(semana del 26 al 30 de junio)

Fecha mdxima Fecha pogo de Dividendo por
para comprar dividendos accién
2 ISA - Cemex - Exito
i 24 de junio 04 de julic COPE 884
Bancolombia 24 d= junio 04 de julic COP¥ 83 8 Mineros - Cementos Argos
Banca de Cccidente 24 de junio 04 de julia 8 Ecopetrol - Celsia
10 Bancolombia
Banco de Bogotd 24 de junio 04 de julio COPE 241 1 Canacol* - Grupo Argos
% P v 12 ETB - BVC*
24 de junio 04 de julio (S 40 i
e sk " b 15 Nubank - Davivienda - GEB - Sura
GEB 29 ds junio 07 de juio COP3 107 7 Grupo Aval
18 Temel®
Grupo Sura 24 de unlo 04 de julio FE 320 22 Corficolombiana
4 Promi
Canacol 28 de junio 30 de |unia CaD0.24 :6 romaas
Grupo Argos 04 de julio 11 de julio COPS$ 143.75 28 Mutresa
30 Bogota
Fuente: BVC

Comportamiento del mercado

\ariacidn

semanal

mansual semanal mensual

Mercado de deuda /1

Acciones /1 mercado ge geuca /1
US Corporate Bond Index 3osa7

colca

11339 3.4% 0% A7.0% 0.14% 1.19% 164%
BOVESPA 178801 -18% Bd% 196% :;3";";::“' High:¥lwid 22847 0.7E% 071% 6.21%
IPSA (Chile) 55786 A% 13% 13156% EM High Yield 11081 0.20% 1.88% 473%
Dow Jones (EEULLY 336795 -18% 1.8% 8.92% Commaodities /1

NASDAQ (EE UL 148154 11% 4.32% 23.2% Cro-Lendres (USioz) 152980 -2.1% A% 59%
S&P 500 (EEUU) 43508 -1.3% 3.48% 11.22% Flata-Londres (US/az) 22.35 -T.3% -34% B7%
CAC 40 (Francia) T188.7 A.7% -1.8% 18.38% Petrdles Brent (U Sbami) 7385 “3E% BB 328%
DA (Memania) 15.815.7 -24% 1% 20.58% Patrales WTI (USbarril) 65,16 AT% T0% 3T
FTSE-100 (Landres) TAS53  -1E% 2% 34% Otros Indicadores /1

Hang Seng (Hong Kang) 18,784.1 6.2% 0.3% A55% VX 1344 -0.7% -328% -53.7%
Shenzhen (China) 10,672.3 28% 0.3% 152% CRY 263.00 29% 0.1% -114%
Nikkei 225 [Japsn) 376088 201% 58% 21.7%

Divisas "1

DXy 1025 089% A421% 1.24% Mercado de dinero /2

USDICoP 41885 050% -58TH 221% EEUU,

BURICOP 45587 D&% -4 75N 5T5% Treasury 2 afics a4 29 423 1728
EURAUSD 11 -040% 1.31% I568% Treasury 10 afios ATy -30 408 645

UsDisES na 0EX% -2TE% -3 TH% COLOMEA,

USDICAD 1.3 -0.13% -3.02% 1.56% TESTF2S 0,807 87 424 57.3

USDNZD 18 162% 0.54% 223% TESTF31 10.22 18 983 43S
USDUD 15 201% 201% 320% TESTRIZ 10.88 -14.1 E75 1200
USDICZK 217 001% -1.38% 7.67% Curva TF AR i 5 24 pbs 270

USDISEX 107 074% 0.0e% 537% Curva IPC AMA . 7 26 pbs -242

usoiey 143.7 131% 3.03% 665% Curva [BR A84 - 8 28 pbs -235

USDICNY 1437 07T% 171% T15% Otros Indicadores /2

uUsDicLP 8058 152% 014%  -1073% COS COLOM 2 afias " pasd EEE) L3589 a1

USD/BRL 48 -0.70% -354% -7.88% COS COLOM S afles 23625 326 -4853 1164
USDineM 172 0.56% -35E% -14.27% CODS COLOM 10 afics 34087 458 -5 0% 2866

1 variacidn porceniual

72 variacién en punios bdsces

Fuente: Investing - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acclones y Valores
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2022 2023 (p) 2024 (p)

Unidades - 2023 (p) 2024 (p)

Economia de Colombia
Actividad econdmica®

PiB % ala 11.0 T8 12.3 7.8 29 7.5 23 13 1.8 1.0 16 28
Consumo privado % ala 14.5 118 135 9.6 4.3 95 15 o8 18 1.8 1.4 2.5

Consumao plblico % ala 58 a8 45 1.8 -51 14 29 16 32 38 28 8.7

Inversion fija % al 17.3 11.0 9.4 16.6 103 11.8 04 1.3 1.7 1.4 12 4.2

Exportaciones "% ala 169 188 28.0 153 18 14.8 B84 02 0.2 0.5 1.8 28

Im portaciones % ala 26.7 389 26.3 246 100 2398 51 0sg -15 3.0 19 20
Tasa de Politica Monetaria %, fin de periodo 30 40 60 10.0 12.0 120 1300 | 1325 1300 1250 125 55

Inflacion % ala, fin de periodo 586 853 968 11.44 1312 1312 133 12.5 1086 4.0 9.0 4.2
Inflacion % ala, promedio 35 783 832 1083 1262 1015 13.2 1286 113 95 1.8 54
Tasa de desempleo % PEA([SA™) 12.2 132 11.0 108 858 11.2 1.7 122 11.8 118 12.3 124
Economia de EE.UU

Actividad economica®

PIB % ala 61 3T 18 1.9 09 21 16 18 08 0.2 11 08

Consumao privado Y% ala B85 48 24 22 18 28 38 1} ] 28 38 15 1.0
Consumo publico % ala 08 -18 -13 -0.3 08 -086 52 1.7 a7
Inversion fija % ala 94 118 7.2 1.8 -4.0 42 -11.5 -3.8 3z 4.8 27 1.1

Exportaciones % ala 88 52 7.3 113 52 73 52 0.0 0.3 1.0 a0 16
Importaciones % ala 14.9 127 112 7.4 1.8 8.3 40 -5.8 1.4 3.2 -1.2 1.4

Tasa Fed funds %, fin de pericdo 0.3 as 18 33 45 45 50 £3 53 4.8 48

Inflacion % ala, fin de periods 47 85 8.1 82 65 85 S0

Inflacion % ala, promedio 35 80 BT 83 71 8.0 58 4.2 38 3z 42 25

Mercado laboral

Tasa de desempleo % <1} 38 38 35 a5 35 35 37 4.0 44 39

Néminas no agricclas miles, promedio 6.7 431.0 328.0 4230 2840 3990 3300 1410 -500 -800 75.0 83.0
Mercados Financieros

TESTF25 32% B.6% 8.5% 112% 118% 7.8% 11.8% 10.2%

TESTFH 5.58% 9.73% 1210% 121% 930% BB% 132% 11.6%

COLCAP 1,437.8 14107 16160 13242 11322 14108 14238 14238

usbicorP 4622 3,764.0 41581 48060 48500 4850 4725 4827 4917 5004 5,004

EURICOP 4,065 4173 4334 4512 5194 5194 5083 5202 5432 5339 5339

S&P 500-EE.UL 4.766.0 45300 37850 35B60 32400 38400 43500

EURMUSD 1.14 1.11 1.06 098 1.07 1.07 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08

Oro {USS / oz roy) 1,829.0 18540 18070 16720 18260 18260 19650 19258 19524 19754 19794

Petrélea — WTI (USS$ | barril) 752 1003 1058 785 BD3 80.3 75.7 698 694 BB2 69.2

(p): prondstico
*Cifras constantes, **datos desestacionalizados
Fuente: Bloomberg - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores
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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 recomendacién 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 prondsticos compartidos fueron construidos a
partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafian 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 0 deseable para analizar su
decisién 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 andlisis 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 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A

| Héctor Wilson Tovar Garcia | Maria Alejandra Martinez Botero
Gerente de Investigaciones Econdmicas Directora de Investigaciones Econdmicas
wtovar@accivalores.com maria.martinez@accivalores.com
(601) 7430167 ext 1107 (601) 7430167 ext 1566
| José Julian Achury Molina Cristian Enrique Pelaez Gallego | Jahnisi Arley Caceres Gémez
Analista Renta Fija Analista Renta Variable Analista Renta Variable
jose.achury@accivalores.com cristian.pelaez@accivalores.com jahnisi.caceres@accivalores.com

| Andrés Felipe Madero Rubio
Practicante
andres.rubio@accivalores.com
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