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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e FEl mercado en Nueva York muestra un comportamiento negativo, los indices se resienten
luego de empezar un trimestre con un comportamiento negativo.

e El dolar estadounidense experimenta un ligero retroceso, situandose en las 104.89 unidades.

e Los bonos del Tesoro siguen extendiendo la agresiva liquidacion del lunes, enviando los
rendimientos a 10 afios a maximos de cuatro meses del 4.36% (+5pb).

En EE.UU: El sentimiento inversionista se comprime a medida que los operadores valoran una
menor posibilidad de recortes de tasa de interés este afno por parte de la Reserva Federal (FED). La
renta fija se golpea luego que los datos mostraron una expansion inesperada en el sector
manufacturero estadounidense por primera vez desde septiembre de 2022. Ahora, los operadores
estiman que la FED llevara a cabo menos de tres recortes de tasas en el transcurso del afio, una
perspectiva que podria fortalecerse si los datos al final de esta semana muestran que la economia
continudé generando empleo a un ritmo saludable en marzo. También, ven una buena posibilidad de
que la FED retrase el momento de su primer recorte de tipos, y las probabilidades de un recorte en
junio cayeron por debajo del 50% el lunes. El informe JOLTS de hoy ofrecera una actualizacion
sobre el mercado laboral antes del informe de empleo del viernes. Ademas, varios funcionarios de la
FED, incluyendo al presidente de la Fed de Nueva York, Juan Williams, Loretta Mester de la Reserva
Federal de Cleveland, y Maria Daly de la Reserva Federal de San Francisco, haran apariciones.

En Europa: Los inversores anticipan una mayor flexibilizaciéon de politicas por parte del Banco
Central Europeo (BCE) en comparaciéon con la FED este afo. Los mercados aumentaron sus
expectativas de futuros recortes de tasas por parte del BCE, fijando un precio de 93 puntos basicos
para 2024, tras los datos del IPC regional aleman que indicaron una desaceleracién de las presiones
inflacionarias en todo el pais en marzo. Ademas, la inflaciéon general francesa alcanzo su nivel mas
bajo en mas de dos afos, mientras que las tasas en Italia y Espafia experimentaron ligeros
aumentos. En febrero de 2024, las expectativas de inflaciéon a 12 meses en la zona euro cayeron al
3.1%, el nivel méas bajo desde el inicio de la guerra en Ucrania, segin la Encuesta de Expectativas del
Consumidor del BCE. Las expectativas a tres afios permanecieron en el 2.5%, y la incertidumbre
sobre la inflacién se mantuvo estable. Mientras tanto, los precios de la vivienda se esperan que
aumenten un 2.4%, mientras que los tipos de interés hipotecarios se mantienen en el 5.1%.

En Asia: Las cifras del PMI de servicios en China para marzo se publicaran el miércoles, tras
indicar un ritmo de crecimiento mas lento en febrero. Los inversores analizan un discurso del
presidente Xi Jinping, pronunciado en octubre pero publicado recientemente, donde insta al Banco
Popular de China a incrementar gradualmente la compra y venta de bonos gubernamentales en
operaciones de mercado abierto. En Japoén, el Ministerio de Industria dijo que habia aprobado
subsidios por valor de hasta Y$590 mil millones para el fabricante de chips Rapidus, ya que Tokio
planea reconstruir la base de fabricacion de chips del pais. Ademas, el animo entre los grandes
fabricantes japoneses cay6 por primera vez en un ano en el primer trimestre de 2024, debido a las
perspectivas de un aumento de los costes laborales.
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En Colombia: Hoy, en el Senado colombiano se inicia la discusion de la reforma pensional,
incluida la propuesta gubernamental y otras opciones, como modificar el umbral del pilar
contributivo para destinarlo a Colpensiones a 1.5 salarios minimos o archivar el proyecto de ley. La
propuesta del gobierno debe ser aprobada antes del 20 de junio, a menos que se convoquen
sesiones extraordinarias. En la minutas de la Gltima junta directiva del Banco de la Republica, se
advirtié sobre las declaraciones del presidente Gustavo Petro, que podrian afectar la confianza de
los inversionistas. La mayoria de los miembros de la junta “enfatizaron que, a las consideraciones
fiscales, se suma la incertidumbre que genera en los mercados los anuncios al mas alto nivel de
Gobierno en los frentes politico, econdémico y social”.

Doélar estadounidense (DXY): Al inicio del dia, el dolar estadounidense experimenta un ligero
retroceso, situandose en las 104.89 unidades, mientras que las divergencias sobre si la Fed reducira
las tasas de interés a mitad de afio crecen debido a los so6lidos datos macroeconémicos de la
jornada anterior. Por lo tanto, los inversores y operadores estan a la espera de los comentarios de
Jerome Powell, presidente de la Fed, quien hablara el miércoles tras sus declaraciones del viernes
pasado, en las cuales indic6 que no seria apropiado reducir las tasas hasta que los funcionarios
estén seguros de que la inflacion esta bajo control. Para hoy, anticipamos un rango para el indice
del ddlar oscila entre las 104.8 y 105.0 unidades.

USD/COP: La jornada de hoy estara influenciada por diversos factores. Al inicio del dia, se
observan tendencias de depreciaciéon en las monedas de la region, con la excepcion del real
brasilefio. Estos movimientos podrian generar impactos negativos para la moneda local, respaldado
por la fortaleza del dolar estadounidense. Por otro lado, en las minutas del banco central del mes
pasado, se emiti6 una advertencia inusual sobre las declaraciones del presidente Gustavo Petro, las
cuales podrian socavar la confianza de los inversores. El 22 de marzo, el banco central aceleré los
recortes de las tasas de interés a medio punto porcentual, hasta el 12,25%, mientras la inflaciéon
cay6 a un minimo de casi dos afios. Cinco de los siete miembros de la junta que votaron a favor de la
medida mencionaron que el riesgo de violar la regla fiscal limita la flexibilizacion adicional. Ademas,
los anuncios gubernamentales que agitan los mercados financieros afiaden un riesgo extra, segin
las minutas. Para hoy, anticipamos un rango para el délar spot entre COP $3,840 y COP $3,870 por
délar, con un limite inferior de COP $3,830 y superior de COP $3,880.

EUR/COP: En las primeras horas de la sesion europea del martes, el par EUR/USD enfrenta una
cierta venta masiva alrededor del nivel de 1.0730. Se observa que el par se mantiene por debajo de la
EMA clave, mientras que el RSI indica una condicion de sobreventa. En este escenario, el primer
objetivo bajista se sittia en 1.0720. Por otro lado, la zona de 1.0800-1.0805 se presenta como un nivel
de resistencia inmediata a tener en cuenta. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par
EUR/COP acotado entre los COP$4,130 y los COP$4,160 por euro.

El precio del barril de petréleo WTI inicia la jornada con ganancias de +1.58%, llegando al precio
de USD$85.03 por barril. Asi mismo, el precio del petroleo de referencia Brent super6 los USDS88
por barril, alcanzando su nivel mas alto desde octubre. Esto es debido a que Ucrania atac6é una
refineria rusa, lo que provoc6d represalias de Rusia, uno de los principales productores y
exportadores de petroleo. Por otro lado, en Oriente Medio, el presidente irani prometioé represalias
por un presunto ataque aéreo israeli en Damasco. Adicionalmente, la reuniéon de la OPEP+ del
miércoles también estd en el radar de los mercados, donde se espera que se mantengan los
recortes voluntarios de producciéon de 2.2 millones de barriles por dia hasta finales del segundo
trimestre. Paralelamente, la demanda, impulsada por el crecimiento de la actividad manufacturera
en China y Estados Unidos, sigue siendo positiva.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas
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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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EE.UU: Los bonos del Tesoro siguen extendiendo la agresiva liquidacion del lunes, enviando los
rendimientos a 10 afios a maximos de cuatro meses del 4.36% (+5pb). Los rendimientos reaccionan
a la reciente subida del petroleo a niveles de USS85pb luego que mejores niveles de actividad
economica sugieren mejores niveles de demanda para los commodities. Los rendimientos son
entre 2 y 6 puntos basicos mas altos a lo largo de la curva, con un spread superior en el front-end
de 2 a 10 en +4pb. Las tasas OIS apenas han cambiado, y descuentan un recorte de 14 puntos
basicos para la reunién de junio; ademas cerca de 63 puntos basicos de recortes para el mes de
diciembre.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los bonos soberanos desarrollados a 10 afios, son
mas altos en el dia, con los principales mercados abiertos por primera vez desde el jueves, lo que
descuenta la venta masiva de bonos del Tesoro de la jornada anterior y luego que los inversores
revalidan sus apuestas por los esperados recortes de tasas de la FED que podrian afectar las
decisiones del Banco Central Europeo (BCE) con un front-end mas amplio en +10pb afectando
principalmente la zona larga de sus curvas.

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos soberanos en moneda local emulan a sus pares
desarrollados con incrementos en sus curvas luego que mejores datos de actividad econ6émica
limitan las apuestas por los recortes de tasas de interés de los bancos centrales desarrollados y
dejan vulnerables sus curvas a medida que muchos de sus bancos centrales han avanzado en los
recortes de tasas aumentando el sentimiento de riesgo.

Colombia: Durante la jornada anterior vimos pérdidas generalizadas de +17.6pb en promedio en la
curva local alineandose con las pérdidas de los tesoros. Las tasas de los TES a julio de 2024
cerraron en 9.35% subieron 15 puntos basicos frente a su cierre anterior de 9.20%. Los TES con
vencimiento a noviembre de 2025 cerraron en 8.19%, subieron 15 puntos base frente a su cierre
anterior de 8.04%. Los TES de junio de 2032 cerraron en 10.14%, subieron 17 puntos base frente a
su registro anterior de 9.97%. Los TES a febrero de 2033 cerraron en 10.33%, subieron 23 puntos
basicos frente a su cierre anterior de 10.10%. Por otra parte, los TES a octubre de 2034 cerraron en
10.41%, subieron 23 puntos basicos frente a su cierre anterior de 10.18%. Los TES a octubre de
2050 cerraron en 10.82%, subieron 21 puntos base frente a su cierre del miércoles de 10.61%. Para
hoy, esperamos un rango de operacion de 9.20%-9.30% para los TES 26, de 9.40%-9.55% para los
TES 27, de 10.25%-10.45% para los TES 33, de 10.85%-11.00% para los TES 42 y de 10.75%-10.90%
para los TES 50.

El mercado en Nueva York muestra un comportamiento negativo, los indices se resienten luego
de empezar un trimestre con un comportamiento negativo. Los futuros del Dow Jones cayeron
-0.6%, el S&P 500 cayd -0.5% y el Nasdaq retrocedi6 -0.6%. Los operadores intentan adivinar el
sentimiento del mercado, en medio de datos macroeconémicos mixtos.

Las acciones europeas muestran un comportamiento negativo en su mayoria, los inversores
vuelven a operar luego del cierre por festividades. El indice Eurostoxx 600 cay6 -0.03%, la
mayoria de los sectores cotizaron en rojo, las acciones de medios cayeron -1%. El DAX cay6 -0.11%,
el FTSE 100 avanzo +0.3% y el CAC 40 cay6 -0.1%.

Los mercados de Asia-Pacifico se encuentran mixtos, las acciones de Hong Kong lideran las
ganancias por segunda jornada consecutiva. El indice Hang Seng avanz6 +2.18% y el CSI 300 cayo
marginalmente. En Japon, el Nikkei 225 subié +0.09%, el Topix retrocedio -0.25%. El Kospi cayo
-2.29% y el S&P/ASX 200 subio +0.14%.
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Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,335 y 1,357
puntos, el indice se encuentra en niveles de inicios de 2023. Para Ecopetrol consideramos que
podria estar en un rango entre COPS2,120 y COPS$2,220. GEB rompi6 la resistencia de los
COPS$2,340 por lo que podria continuar con la tendencia alcista.

e Banco de Bogota: La compaiiia informa que, segin el proyecto de distribucion de
utilidades aprobado en la asamblea del 21 de marzo de 2024, se ha efectuado el pago de
dividendos correspondiente al mes de abril de 2024.

e  Grupo Aval: La compania informa que, de acuerdo con los términos establecidos en el
respectivo prospecto de emision, hoy ha realizado el pago de intereses correspondientes
a la Sexta Emision de Bonos de Grupo Aval. Asi mismo, informé que ha realizado el pago
de los dividendos correspondientes al mes de abril de 2024, siguiendo los términos
establecidos en el Proyecto de Distribucién de Utilidades.

e Ecopetrol: La compaiiia informé que inaugur6 una filial comercial en Houston, que ya
comercializa alrededor de 4.6 millones de barriles mensuales.

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 diversificacién 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 indicacién de la intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafan 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 &
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Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversiéon ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody'’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son tinicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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