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eEn el ambito internacional, los mercados experimentaron volatilidad debido a datos
macroecondmicos, anuncios corporativos y gubernamentales, que generaron cambios
significativos. Entre los cuales se encuentran el anuncio de Tesla y General Motors de permitir
compartir las redes de carga supercharge pertenecientes al fabricante de vehiculos eléctricos de
Elon Musk, el anuncio de Arabia Saudita sobre un recorte unilateral de producciéon de 1 millon
barriles diarios, los anuncios por parte de los bancos centrales en relacion a la politica
monetaria, entre otros.

e A nivel internacional, esperamos que la buena dinamica observada por los principales indices
bursatiles apoyen un optimismo y un posible repunte de cara a inicios del segundo semestre de
2023. Los principales protagonistas de esta dinamica seran i) La proxima decision de tasa de
interés por parte de la FED y ii) La dinamica de los precios y la produccion del petréleo, que
seran muy relevantes a la hora de evaluar como impactara el escenario de una posible recesion a
nivel global.

e A nivel local el mercado estuvo enmarcado por la coyuntura politica a inicio de mes que gener6
mucho ruido sobre las acciones y sobre las perspectivas de riesgo. Adicionalmente, fue un mes
cargado de eventos corporativos como los términos de intercambio para el proceso de Nutresa y
las noticias alrededor del Grupo Casino, GPA y Grupo Exito, que se mezclaron con lo referente al
listamiento de Exito en EE.UU. y Brasil.

o El indice sorprendi6 a la baja nuestra expectativa para el cierre del mes anterior (1,157 pts)
ubicandose a corte del 29 de mayo en 1,130 pts, para el mes de julio nuestra expectativa es que el
indice podria cerrar en 1,142 pts.
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¢Qué pasod en junio de 20237

En el ambito internacional, los mercados experimentaron volatilidad debido a datos
macroecondémicos, anuncios corporativos y gubernamentales, que generaron cambios
significativos. i) El anuncio de Tesla y General Motors de permitir compartir las redes de
carga supercharge pertenecientes al fabricante de vehiculos eléctricos de Elon Musk,
generd un aumento6 en sus acciones experimentando un incremento de alrededor del 5%,
alcanzando niveles no vistos desde octubre de 2022. ii) El anuncio de Arabia Saudita sobre
un recorte unilateral de producciéon de 1 millon de barriles diarios tuvo como objetivo
detener la caida de los precios del petréleo y buscar establecerlos en torno a los 80
dolares. Esta medida fue tomada para equilibrar el mercado y evitar una sobreoferta de
petrdleo, lo que tuvo un impacto significativo en los precios y en la dindmica del mercado
energético a nivel internacional. iii) Se realizaron importantes anuncios por parte de los
bancos centrales en relacién a la politica monetaria. El Banco Central de Estados Unidos
rompié su tendencia al mantener sin cambios su tasa de referencia, poniendo fin a 15
reuniones consecutivas de incrementos. Por otro lado, el Banco Central Europeo decidié
aumentar su tasa en 25 puntos basicos, mientras que el Banco de Inglaterra la increment6
en 50 puntos basicos. Ademas, el Banco Nacional de Suiza (SNB) también elevo su tasa en
25 puntos basicos. En contraste, el Banco Central de Japén mantuvo su politica monetaria
expansiva, manteniendo su tasa de referencia en niveles negativos, en ese orden de ideas,
estas decisiones reflejan las distintas posturas y enfoques de los bancos centrales en
respuesta a las condiciones econémicas y de inflacion en las distintas regiones. iv) El
anuncio de Siemens Energy sobre la reduccion significativa en sus perspectivas de
ganancias para este afio debido a un contratiempo en la division de turbinas eoélicas
generando una reduccion de -34% en el Market Cap de la compaiiia.

¢ Qué esperamos en julio de 2023?

A nivel internacional, esperamos que la buena dinamica observada por los principales
indices bursatiles apoyen un optimismo y un posible repunte de cara a inicios del segundo
semestre de 2023. Los principales protagonistas de esta dinamica seran i) La proxima
decisién de tasa de interés por parte de la FED, donde los datos macroeconémicos
contintian jugando un papel muy relevante de cara a las expectativas sobre la senda de
politica monetaria y de seguir observando una moderacién en la fuerza de la economia
estadounidense podriamos observar una debilidad en la confianza del discurso Hawkish
que el organismo intenta mostrar, lo que terminaria repercutiendo en menores presiones
por costos de la deuda en las acciones estadounidenses lo que podria en cierta forma
generar otro impulso relativo sobre las acciones de tecnologia. ii) La dinamica de los
precios y la produccion del petroleo seran muy relevantes a la hora de evaluar como
impactard el escenario de una posible recesion a nivel global, lo cual aunado a las
esperanzas alrededor de que China impulse la demanda a nivel global seran catalizadores
significativos para los posicionamientos de lo operadores de renta variable y los cambios
en los flujos de las acciones, es decir la posibilidad de observar una intencién de comprar
mercados emergentes.

¢Qué pasod en junio de 20237

En Colombia, el mercado bursatil registré una tendencia negativa después de una primera
semana positiva. Esta dinamica se presentd por varios acontecimientos o factores que
influyeron en el comportamiento del mercado. i) El escandalo entre la Jefa de Gabinete,
Laura Sarabia, y el ex embajador de Colombia en Venezuela, Armando Benedetti, generd un
importante contrapeso politico en el gobierno nacional. En ese sentido hubo mucho ruido
alrededor de como el mercado podria reaccionar, entre lo que se destaca el reporte de
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Barclays Bank. ii) Tras el acuerdo entre el GEA y Jaime Gilinski se reanudaron las acciones
de tres emisores relevantes en Colombia: Nutresa, Grupo Sura y Grupo Argos, lo que
generd un impacto mixto en el mercado. Por otro lado, la Oferta Publica de Adquisicion
(OPA) realizada por Jaime Gilinski por el 96.52% del Grupo Exito, con un monté de
USDS836 millones de dolares pagaderos en efectivo, alimentando las expectativas de los
analistas sobre los posibles resultados que se pueden generar a raiz de esta transaccion.

¢Qué esperamos en julio de 2023?

A nivel local, creemos que el indice intenta consolidar un rebote al alza, luego del
comportamiento negativo que se observo durante finales del mes de junio. Una parte de la
dinamica del indice local estara atada en cierta medida al comportamiento que se pueda
observar en los extranjeros, que esperamos generen un impulso positivo en los volimenes
de negociacion de las acciones locales, puesto que la baja liquidez del mercado local ha
sido un factor que ha impulsado el castigo en el precio de muchos emisores. Consideramos
que los datos macroecondémicos en especial el comportamiento de la inflaciéon podrian
generar mejores perspectivas sobre los emisores, que durante finales del 2022 e inicios de
2023 se han visto presionados por el incremento en sus gastos por intereses debido a la
indexacion a la deuda en IPC de muchas companias y de la presion que se ejercicio sobre
los costos de producciéon. No obstante, no descartamos que un posible rebote pueda verse
eclipsado por la posibilidad de nuevos pronunciamientos alrededor de la situacion actual
sobre la Guajira y las noticias que se puedan conocer sobre las reformas que se discuten
actualmente en el congreso, por lo que la percepciéon de riesgo sobre el mercado de
acciones locales contintia siendo protagonista y podria mitigar las posibilidades o la fuerza
de un repunte.

1. Desempeno principal indice por region ( mensual y ano corrido)

En el mes de junio, el indice local experiment6 una destacada recuperacion, subiendo 6
puestos en la variaciébn mensual en comparaciéon con el mes anterior y obteniendo un
rendimiento del 2.7%. Esta dinamica positiva se vio impulsada por la reanudacion de tres
emisores relevantes: Nutresa, Grupo Argos y Grupo Sura, después del acuerdo alcanzado
por Jaime Gilinski y el Grupo Empresarial Antioquenio (GEA). Como resultado, las acciones
preferenciales de estos emisores experimentaron un repunte significativo a lo largo del
mes, contribuyendo al fortalecimiento del indice local. Sin embargo, se evidencia una
reduccion importante en las acciones ordinarias de estos emisores, lo cual podria
interpretarse como un mayor interés por las acciones preferenciales debido a su mayor
liquidez y a un precio mas accesible. Por otro lado, se puede observar que el indice local,
en la variacion de afno corrido, sigue experimentando un aumento negativo en
comparacion con el mes anterior. Esta dinamica se debe al escepticismo que tienen los
inversionistas respecto a las reformas que se estan discutiendo en el Congreso. Este clima
de incertidumbre ha generado cierta cautela en el mercado, lo que se refleja en el
comportamiento del indice local.
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2. Desempenio de S&P500 vs NY Fed of Recession

El indice S&P 500 es un referente clave de la economia estadounidense, pues representa el
desempefio del mercado accionario del pais con las 500 empresas mas grandes y
relevantes. El indice ha mostrado un mercado soélido y una economia optimista, con un
rendimiento positivo del 15.95% YTD en el primer semestre del afio. No obstante, hay que
tener en cuenta la herramienta NY Fed of Recession, que estima la probabilidad de una
recesion econdmica en los proximos 12 meses. Segin esta herramienta, hay un 70.85% de
probabilidad de que ocurra una recesiéon en ese lapso. Estos datos evidencian la necesidad
de monitorear los factores econoémicos y las condiciones del mercado para anticipar la
posible trayectoria del indice y su efecto en la economia en general. Es esencial estar
alertas a cualquier variacion en estas variables, pues pueden implicar consecuencias
importantes para la economia estadounidense.

3. SPX vs sectores

El S&P 500 mostr6 durante junio un desempefio positivo, incluso en medio de una
coyuntura en la que la decisioén de politica monetaria de la FED iba a tener un papel muy
relevante, en las perspectivas de los inversionistas sobre la dindmica de la renta variable a
nivel internacional. Aunque las probabilidades de que la Reserva Federal mantuviera la tasa
de interés inalterada se encontraban por encima del 70% al inicio de mes, el mercado
empezo6 a dudar si se podria dar otro aumento sorpresivo con miras a realizar un Gltimo
esfuerzo para combatir la inflacion. Finalmente, algunos datos macroeconémicos de la
region estadounidense apoyaron las expectativas de una politica monetaria sin cambios,
pero la alegria del mercado no duré mucho ya que el DotPlot de la FED revel6 que los
Policy Makers atin conservaban su tono Hawkish, lo cual ha generado que los operadores
estén indecisos entre creer a la FED o apostar en contra.

Observando el desempeno de los sectores del S&P 500, destacamos principalmente el
comportamiento del sector de tecnologia que gracias al auge de las expectativas sobre la
Inteligencia Artificial ha logrado mantener el repunte significativo que ha sido el pilar
fundamental del desempefio del indice estadounidense. Adicionalmente, las esperanzas
sobre el apoyo que tendria China en la demanda global se mantienen, lo que ha apoyado la
dindmica de algunas acciones con exposicién a Microchips.
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Otro sector que también muestra una dinamica sorpresiva es el de Consumo Discrecional,
el cual nos podria indicar que en parte el comportamiento de la demanda en Estados
Unidos muestra solidez y que es posible que los inversionistas estén esperando unos
resultados que sorprendan mayoritariamente al alza para el 2T23 y por ende que la
posibilidad de un softlanding se incremente. Lo anterior también se puede fundamentar en
el buen desempefio del sector de Materiales e Industrial.

4. Acciones sensibles a perspectivas de crecimiento vs acciones globales

En junio pudimos observar un ligero cierre en la brecha entre el comportamiento del MSCI
Global y los sectores mas sensibles a las perspectivas de crecimiento de la economia, en
este caso el inmobiliario, los bancos y el petroleo. En este sentido, aunque el spread se
mantiene, se puede observar que el movimiento mantiene una correlaciéon aparentemente
alta en el tltimo mes y donde se destaca principalmente el movimiento al alza del sector
inmobiliario. Con unas expectativas durante el mes de junio de una postura mas "dovish ", o
expansiva, por parte de la Reserva Federal y de una moderaciéon que empieza a observarse
sobre la inflacién, el sector inmobiliario empieza a verse presionado por menores costos
de deuda y posibles menores tasas hipotecarias.

Sin embargo, en linea con lo que se observaba en el desempeinio de los sectores del S&P
500 de forma desglosada la dindmica de las acciones a nivel global se encuentra impulsada
en el sector tecnoldgico, por lo que los resultados del 2T23 y sus expectativas tendran una
relevancia significativa, esto en medio de observar si las compafiias conseguiran mantener
su guidance para el afio 2023 y solidez en las ventas.

6. MSCI China vs PMI Compuesto de China y S&P 500 vs PMI Compuesto de EE.UU.

El indicador de PMI de China, que mide el desempefio de los sectores manufacturero y de
servicios, se mantuvo en 54.3 en el mes de mayo, sin cambios respecto al mes anterior.
Este resultado puede tener varias interpretaciones posibles. Por un lado, se puede
considerar que la actividad econémica de China sigue siendo sélida y estable, reflejando
que las empresas han logrado mantener un ritmo constante de produccion y demanda. Por
otro lado, se puede interpretar que se puede estar presentando indicios de una
desaceleracion econdémica, debido a que el indicador no muestra una mejoria significativa
ni mayor expansion de los sectores claves de la economia. Adicionalmente, se observa una
leve reduccion en el mercado accionario y el valor de las compaiiias chinas al revisar el
MSCI China. Esta disminucién puede atribuirse a la disminucién en la confianza de los
inversionistas, que puede estar relacionada con preocupaciones sobre la economia del pais
o tensiones comerciales. Estos factores pueden generar incertidumbre en el mercado y
afectar negativamente la valoracion de las empresas chinas. En este sentido, se podria
esperar que las autoridades chinas implementen mas medidas de estimulo fiscal y
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monetario para impulsar el crecimiento y evitar una recaida.

El informe de PMI de Estados Unidos, que mide el comportamiento de los sectores
productivo y de servicios, registré6 una leve caida al situarse en 53. Esta caida podria
reflejar una moderada ralentizacion en la actividad econdémica de estos sectores, que
implican posibles retos o condiciones mas adversas, como una menor demanda o
dificultades en la cadena de abastecimiento. Es importante seguir observando la evolucion
de este indicador en los siguientes meses para determinar su tendencia y su efecto en la
economia estadounidense en su conjunto, mientras que el indice S&P500 se mantiene en
ascenso con un cierre del primer semestre positivo de 15.95% YTD.

7. Ratio precios - Ganancias de los comparables de la regidon y Credit Default Swap o Riesgo
de impago en la region

Un analisis del multiplo Precio/Ganancia (P/E) revela que el mercado local tiene el nivel
mas bajo de este indicador entre los mercados regionales. Esto significa que las empresas
locales se estan negociando a un precio mas econdémico en relacion a sus beneficios. Esto
podria indicar que las empresas locales estan infravaloradas y tienen un margen de mejora.
Los inversores podrian aprovechar esta situacion para invertir, ya que podrian obtener una
rentabilidad superior a la de otros mercados regionales.

Por otro lado, al comparar los Credit Default Swap (CDS) de 5 afios en la region, se destaca
que Colombia continta registrando la puntuacién mas alta en comparacién con otros
paises de la region. Esta situacion implica que el mercado percibe un mayor riesgo
crediticio asociado a la deuda soberana de Colombia en comparacion con otros paises de la
region. Dicha percepcion puede estar influenciada por preocupaciones sobre la solvencia
fiscal del pais, las perspectivas econdémicas o los desafios politicos que enfrenta. Sin
embargo, es importante sefialar que en los ultimos meses se ha observado una ligera
reduccion en los CDS de Colombia, lo cual indica una mejora en la percepcion de riesgo
por parte del mercado. Ademas, la reciente ratificacion de la calificacion de Colombia por
parte de Fitch en BB+ también ha contribuido a generar confianza en los inversionistas.

8. Colcap - volitmenes

En el mes de junio se pudo observar un retroceso en la dinamica positiva que mostraba el
indice a inicios de mes que estuvo motivado en cierta medida por unas perspectivas de
menor riesgo en la region local que logré que este impulso se consolidara. No obstante,
conforme se fue disipando este factor y el optimismo se fue enfriando el indice empez6 a
mostrar un cambio de tendencia que parecia entrar en una posible lateralizacién, sin
embargo, las noticias alrededor de la transaccion de Nutresa fueron el catalizador de la
tendencia negativa sobre el indice local, a pesar del repunte de las acciones preferenciales,
las cuales no tienen un impacto significativo debido a su bajo peso en la canasta del indice.
El indice sorprende a la baja nuestra expectativa para el cierre del mes anterior (1,157 pts)
ubicandose a corte del 29 de mayo en 1,130 pts, para el mes de julio nuestra expectativa es
que el indice podria cerrar en 1,142 pts.
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Fuente: Reuters - Investigaciones econdmicas ACVA

Adicionalmente, en el mes se pudo observar que la liquidez del mercado accionario
muestra una disminucion significativa, lo que se muestra a través del promedio diario de
negociacion. Teniendo en cuenta el seguimiento que realizamos diariamente a los
volimenes negociados por las principales acciones de la bolsa local, nuestro modelo
estima un volumen promedio de negociacion diario de COP$32 mil millones, lo cual es una
caida significativa en contraste con lo observado en abril y junio.

9. Desempeno de las acciones del indice MSCI Colcap en Junio

El desempefio del mercado accionario para el indice fue positivo, alcanzando un
incremento del 2.7% en comparacion con el mes anterior. Este resultado fue impulsado
principalmente por el buen desempeiio de las acciones preferenciales. Destacaron los
aumentos en las acciones preferenciales de Grupo Sura con un 15.1%, Grupo Argos con
un 11.5% y Bancolombia con un 10.8%. Ademas, otras acciones como Davivienda,
Corficolombiana, Cementos Argos, Pf Bancolombia y Ecopetrol también
experimentaron aumentos significativos en su valor durante este periodo. Estos
resultados reflejan el interés y la confianza de los inversionistas en estas empresas y su
potencial de crecimiento en el mercado accionario.

10. Coyuntura de Exito

Luego de conocerse las intenciones del Grupo Casino de vender sus negocios en
Latinoamérica debido a las presiones de deuda que enfrenta actualmente el grupo se han
dado movimientos relevantes sobre un el activo de Grupo Exito. Cabe recordar que, Grupo
Casino es duefio de cerca del 41% de las acciones del Grupo Pao de Azucar (GPA) y que esta
tiltima es duefa de cerca del 96.5% de las acciones del Grupo Exito. A raiz de esta noticia
de intencién de venta se conoci6 la propuesta del empresario Jaime Gilinski de adquirir la
totalidad de la participacion de GPA en Exito con un monto de USD$836 millones.

Esta intencion de compra da una valoracion estimada de la accion de Grupo Exito en
COPS$2,783 siendo esta un descuento significativo frente a la cotizacion de mercado
COP$4,100 y frente al valor en libros de la compaiiia que es cercano a COP$5,400. Esto ha
conseguido tener el efecto de un movimiento bajista sobre las acciones de Exito y Grupo
Casino, este ultimo sufri6 una caida de cerca del 30% debido a lo que significa la
posibilidad de aceptar el acuerdo. Mientras que, GPA presenté un movimiento alcista,
puesto que se visibiliza en cierta forma la oportunidad de valor en este activo ya que, su
capitalizacion bursatil es menor a la de Grupo Exito, pero GPA tiene participaciéon
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mayoritaria en Exito.

Finalmente, se conocié que GPA rechaz¢ la oferta realizada por Gilinski y reiter6é que estan
enfocados en el proceso de segregacion de negocios entre GPA y Exito y el listamiento de
Exito en la Bolsa de Nueva York y en la Bolsa de Valores de Brasil. Aqui lo que resalta en
cierta manera es el mensaje de valoracion que se da por la compania de Grupo Exito, un
activo que en 2022 representd cerca del 13% de los ingresos operacionales del Grupo
Casino y que a 1T23 tuvo ingresos por cerca de COPS$5.4 billones (+19.7% a/a) y un EBITDA
de COPS$387.2 mil millones (Margen EBITDA de 7.1%) y que es uno de los jugadores mas
importantes en el sector del Retail en Colombia y que, ademas cuenta exposiciéon a
Uruguay y Argentina.
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Fuente: Reuters - Investigaciones econdmicas ACVA
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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 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 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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* Mercado Internacional

En el dmbito internacional, los mercados experimentaron volatilidad debido a datos
macroecondmicos y anuncios corporativos que generaron cambios significativos. Por
ejemplo, el anuncio de Tesla y General Motors, que permitié compartir las redes de carga
supercharge, provoco un aumento en las acciones de Tesla hasta niveles no vistos desde
octubre de 2022. Por otro lado, en tres de las cuatro semanas de junio, las solicitudes de
desempleo en Estados Unidos aumentaron, lo que podria indicar un mercado laboral
mas competitivo y las primeras sefiales de una desaceleracion econémica. Ademas, el

Resumen del anuncio de Arabia Saudita sobre un recorte en la produccion de petroleo afecto los

precios del petroleo y el gas. En cuanto a las decisiones de los bancos centrales, la
mercado de Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo sus tasas, el Banco Central Europeo
aumentd sus tasas en 25 puntos béasicos y el Banco de Japon mantuvo una politica
Renta Variable ™
 Mercado Local
de junio 2023
e ]unlo En Colombia, el mercado bursatil registré una tendencia negativa después de una

primera semana positiva. Esta dinamica negativa estuvo impulsada por diversos factores,
como la debilidad de los inversionistas internacionales, los efectos de la transaccion del
GEA y ruidos idiosincraticos. Adicionalmente, se dio a conocer que Jaime Gilinski Bacal
realizd una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) por el 96.52% de las acciones que la
Companhia Brasileira de Distribui¢cio (GPA) posee en el Grupo Exito.

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA
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¢, Qué esperamos en julio de 2023?

A nivel internacional, esperamos que la buena dinamica observada
por los principales indices bursatiles apoyen un optimismo y un
posible repunte de cara a inicios del segundo semestre de 2023. Los
principales protagonistas de esta dinamica seran i) La proxima
decision de tasa de interés por parte de la FED, donde los datos
macroecondémicos contindian jugando un papel muy relevante de cara
a las expectativas sobre la senda de politica monetaria. ii) La
dinAmica de los precios y la produccion del petrdleo seran muy
relevantes a la hora de evaluar como impactara el escenario de una
posible recesion a nivel global lo cual aunado a las esperanzas
alrededor de que China impulse la demanda a nivel global seran
catalizadores significativos.

A nivel local, creemos que el indice intenta consolidar un rebote al alza,
luego del comportamiento negativo que se observd durante finales del mes
de junio. Una parte de la dinamica del indice local estara atada en cierta
medida al comportamiento que se pueda observar en los extranjeros, que
esperamos generen un impulso positivo en los volimenes de negociacion
de las acciones locales. Consideramos que los datos macroeconomicos en
especial el comportamiento de la inflacion podrian generar mejores
perspectivas sobre los emisores, que durante finales del 2022 e inicios de
2023 se han visto presionados por el incremento en sus gastos por
intereses. La percepcion de riesgo sobre el mercado de acciones locales
continda siendo protagonista y podria mitigar las posibilidades o la fuerza de
un repunte.

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA
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En junio, el indice local experimentd una destacada recuperacion, Adicionalmente, se puede observar que el indice local, en la variacion
subiendo 6 puesto en la variacion mensual en comparacion con el mes de afo corrido sigue aumento de forma negativa con respecto al mes
anterior y obteniendo un rendimiento del 2.7%. Es importante mencionar anterior. Los inversionistas han estado escépticos a los mensajes
que Turquia exhibi6 el mejor rendimiento en comparacion con otros enviados por el Gobierno y a la resolucion de eventos corporativos que

paises, registrando un impresionante crecimiento de 25.7%, reflejando

. ; o generaron una dinamica mixta en el indice.
un aumento en la confianza de los inversionistas.

Desempefrio principal indice por region* Desemperio principal indice por region
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El indice S&P500 muestra el comportamiento del mercado accionario estadounidense y es considerado un indicador clave de la economia del
pais. Actualmente, el indice muestra un mercado accionario fuerte y optimismo en la economia, evidenciando un crecimiento sélido. Sin embargo,
es importante tener en cuenta la herramienta NY Fed of Recession, que predice la posibilidad de una recesion econdmica en los proximos 12
meses. Segun esta herramienta, existe una probabilidad del 70.85% de que se presente una recesion en los proximos 12 meses.

Desempeio de S&P500 vs NY Fed of Recession*
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA
julio de 2023 Acciones

*Es un modelo de la Reserva Federal de NY, que se calcula a través del spread de los bonos americanos de 3 meses contra los 10 afios Av &valores

Dmucle 1954



Renta Variable

El S&P 500 mostré durante junio un desempefio positivo, incluso en medio de una coyuntura en la que la decisién de politica monetaria de la FED iba a
tener un papel muy relevante, en las perspectivas de los inversionistas sobre la dinamica de la renta variable a nivel internacional. Observando el
desempefio de los sectores del S&P 500, destacamos principalmente el comportamiento del sector de tecnologia que gracias al auge de las expectativas
sobre la Inteligencia Artificial ha logrado mantener el repunte significativo que ha sido el pilar fundamental del desempefio del indice estadounidense y la

dindmica sorpresiva del sector de Consumo Discrecional, el cual nos podria indicar que en parte el comportamiento de la demanda en Estados Unidos
muestra cierta solidez.

Desempeino S&P 500 vs Sectores del S&P 500
Base 100: Mar-18
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA
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En junio pudimos observar un ligere cierre en la brecha entre el comportamiento del MSCI Global y los sectores mas sensibles a las perspectivas de
crecimiento de la economia, en este caso el inmobiliario, los bancos y el petréleo. En este sentido, aunque el spread se mantiene, se puede observar que
el movimiento mantiene una correlacion aparentemente alta en el Gltimo mes y donde se destaca principalmente el movimiento al alza del sector
inmobiliario. Con unas expectativas durante el mes de junio de una postura mas dovish por parte de la Reserva Federal y de una moderacion que
empieza a observarse sobre la inflacion, el sector inmobiliario empieza a verse presionado por menores costos de deuda y posibles menores tasas

hipotecarias.

Acciones sensibles a perspectivas de crecimiento vs acciones
globales
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El indicador del PMI Compuesto de China muestra estabilidad en el
sector manufacturero y de servicios, generando una perspectiva positiva
para la economia. La actividad econdémica se mantiene sélida vy
constante, lo cual es alentador para el crecimiento econémico. Sin
embargo, el indice MSCI China experimenta una leve reduccion en el
mercado accionario, lo que indica una disminucion en el valor promedio

de las acciones y refleja la desconfianza de los inversionistas en el
mercado bursatil chino.

MSCI China vs PMI Compuesto de China
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA

En Estados Unidos, el indice PMI Compuesto ha experimentado una
leve disminucion, como se puede observar en la grafica inferior. Esta
disminucion sugiere indicios de una posible desaceleracion econémica
en el pais. Por otro lado, el indice S&P 500 muestra una tendencia
estable y en aumento, lo que indica un mercado accionario fuerte y
optimismo en la economia estadounidense. Estas diferencias entre el
PMI Compuesto y el S&P 500 resaltan las divergencias entre la
actividad econémica real y el desempeiio del mercado accionario.

S&P 500 vs PMI Compuesto de EE.UU.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA
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Al comparar el multiplo de relacién Precio/Ganancias, se observa que a
nivel regional nuestro mercado continla siendo el mas barato en
comparacion. Sin embargo, el indice de Brasil muestra un repunte
notable y se acerca a México en términos de valuacion. Por otro lado, se
nota un leve aumento en el indice de Perud, mientras que México registra
una disminucién en su valuacion.

Ratio Precio — Ganancias de los comparables de la region
Base 100: Mar-22
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA

Al comparar los Credit Default Swaps (CDS) de 5 afios de la region, se
observa que Colombia tiene el puntaje mas alto en cuanto a los Credit
Default (CDS) en comparacion con otros paises de la regiéon. Sin
embargo, se ha registrado una leve reduccion en estos CDS debido a los
acontecimientos politicos de peso a nivel local. Ademas, es importante

tener en cuenta que la calificadora Fitch ha mantenido la calificacion de
Colombia en BB+.

Credit Default Swaps o Riesgo de impago en la region
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En el mes de junio se pudo observar un retroceso en la dindmica positiva
que mostraba el indice a inicios de mes que estuvo motivado en cierta
medida por unas perspectivas de menor riesgo en la region local que logro
que este impulso se consolidara. Para el mes de julio nuestra expectativa

es que el indice podria cerrar en 1,142 pts.

Desempeinio mensual del MSCI COLCAP*
Diario - COP
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA

Adicionalmente, en el mes se pudo observar que la liquidez del
mercado accionario muestra una disminucion significativa. Teniendo en
cuenta el seguimiento que realizamos diariamente a los volumenes
negociados por las principales acciones de la bolsa local, se observa
una caida significativa en contraste con lo observado en abril y junio.

Volumen promedio diario negociado (BVC)
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Fuente: BVC - Investigaciones Econdmicas ACVA

*Datos de volumenes de junio con estimaciones propias
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En el mes de junio, la mayoria de las acciones mostraron un comportamiento negativo, con algunas excepciones destacadas. Las acciones mas
destacadas fueron PF - Grupo Sura (+15.1%), PF - Grupo Argos (+11.5%) y Bancolombia (+10.8%), las cuales registraron ganancias significativas. Por
otro lado, las acciones de peor desempefio fueron ETB (-18.2%), Grupo Sura (-10.2%) y Nutresa (-9.3%), las cuales experimentaron caidas en sus
precios. En particular, la divergencia con las acciones preferenciales y ordinarias se basan a las percepcién de desafios corporativos a corto plazo por
parte de los inversionistas, que son posibles cambios de estrategia. Ademas, los resultados financieros del segundo semestre generan expectativas por
los posibles retrocesos que se pueden presentar por el Outlook de la economia.

Desempefio de las acciones del indice MSCI Colcap en Junio
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA
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Luego de conocerse las intenciones del Grupo Casino de vender sus Siendo esta un descuento significativo frente a la cotizacion de
negocios en Latinoamérica debido a las presiones de deuda que enfrenta mercado COP$4,100 y frente al valor en libros de la compafia que es
actualmente el grupo se han dado movimientos relevantes sobre un el cercano a COP$5,400. Finalmente, se conocié que GPA rechazé la

activo de Grupo Exito. Esta intencion de compra da una valoracion

: ., . . oferta realizada por Gilinski.
estimada de la accion de Grupo Exito en COP$2,783.

Desemperio de las acciones de Exito, Casinoy GPA Participacion de LatAm en los ingresos de Grupo Casino
Diario - COP En 2022
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas ACVA Fuente: EEFF Casino - Investigaciones Econémicas ACVA
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