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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York muestra un comportamiento positivo, los inversores intentan
revertir el comportamiento luego del tercer dia consecutivo de pérdidas.

e El ddlar estadounidense se mantiene sélido, mientras que el presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, ha sefialado que no hay prisa por recortar las tasas de interés.

e Los rendimientos del Tesoro de EE. UU. caen mientras los inversores analizan los
comentarios de Powell y las perspectivas de politica monetaria.

En EE.UU: Las solicitudes de hipotecas aumentaron +3.3% en la semana, sefialando cierta traccion
en la demanda después de cuatro semanas a la baja, a pesar del creciente impulso de las tasas
hipotecarias tras el repunte de los rendimientos de los bonos del Tesoro a largo plazo. El presidente
de la FED, Jerome Powell, indic6 ayer que las autoridades no tienen prisa por recortar las tasas de
interés y recordé que dada la fortaleza del mercado laboral y el progreso en materia de inflacion, es
apropiado dar mas tiempo a la politica restrictiva para que funcione y dejar que los datos y la
evolucion de las perspectivas los guien. Anteriormente, las ventas minoristas, inflaciéon y empleo,
mejores de lo esperado, sefialaron que la economia sigue siendo fuerte. Los mercados ahora ven
sélo unos 40 pb de recortes este afo, mucho menos de los 160 pb previstos a principios de afo.

En Europa: La tasa de inflacion de los precios al consumo en la zona del euro se confirmé en un
2.4% interanual en marzo de 2024, igualando el minimo de 28 meses de noviembre y superando
ligeramente el objetivo del Banco Central Europeo del 2%. La inflacion de los servicios se mantuvo
estable en el 4.0%. La tasa subyacente, excluyendo los precios volatiles de los alimentos y la
energia, también se enfri6 al 2.9%, su punto mas bajo desde febrero de 2022. La tasa de inflacién
anual del Reino Unido se desaceler6 menos de lo esperado hasta el 3.2% en marzo. Los mercados
apuestan a que la Banca de Inglaterra lograra dos recortes de tipos este afio.

En Asia: Datos oficiales mostraron que la economia china crecié mas de lo esperado en el 1T24,
contrarrestando las expectativas de una mayor flexibilizacion de las politicas. Sin embargo, varios
indicadores, incluida la produccion industrial y las ventas minoristas, apuntaron a una
desaceleracion de la actividad econémica en marzo. En Japon, la balanza comercial paso a tener un
superavit en marzo a medida que las exportaciones aumentaron mientras que las importaciones
disminuyeron. Por otra parte, una encuesta privada mostré que la confianza entre los fabricantes
del pais disminuy6 en abril cuando el debilitamiento del yen elevo los costos de las importaciones.

En Colombia: El Senado empezé a votar la reforma pensional, aprobando 28 de los 94 articulos
del proyecto de ley. Hoy se retoma la discusion. El presidente de Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva,
estd en Bogota para tratar temas de comercio, inversiéon y medio ambiente; ademas de participar en
la inauguracion de la feria del libro. En otros temas, aunque los embalses estan al 29%, el Gobierno
no contempla racionamiento de energia, segin ha dicho el ministro de Energia en medios.
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Dolar estadounidense (DXY): Al inicio del dia, el indice del dolar se mantiene sélido en 106.25
unidades, mientras que el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, ha sefialado que no hay
prisa por recortar las tasas de interés. En sus palabras, "Dada la fortaleza del mercado laboral y los
avances en el control de la inflacién hasta la fecha, consideramos adecuado otorgar mas tiempo a la
politica restrictiva para que surta efecto, dejando que los datos y la evolucién de las perspectivas
nos orienten". Para la jornada de hoy, se espera que el flujo neto total de inversion extranjera sea un
factor fundamental a tener en cuenta. No obstante, se anticipa que la volatilidad sea relativamente
baja. Para hoy, anticipamos un rango para el indice del doélar oscila entre las 106.1 y 106.3
unidades.

USD/COP: La jornada de hoy estara influenciada por distintos factores. Al iniciar el dia, se nota un
cambio de tendencia hacia la apreciacién en las monedas de la region, luego de aproximadamente
una semana de una marcada tendencia a la depreciacion antes de la apertura de mercado. Estos
movimientos podrian generar un impulso positivo para la moneda local, limitando asi cualquier
movimiento fuerte hacia la depreciacion. Ademas, en las puntas de preapertura se percibe un
sentimiento entre los operadores inclinado hacia la apreciacion. Para hoy, anticipamos un rango
para el dolar spot entre COP $3,890 y COP $3,930 por délar, con un limite inferior de COP $3,880
y superior de COP $3,940.

EUR/COP: El par EUR/USD muestra signos de recuperacion tras la divulgacion de los datos de
inflaciéon de la Eurozona, los cuales se mantuvieron en linea con las expectativas. Sin embargo, los
discursos de importantes miembros del consejo de gobierno del BCE podrian influir en su
direccion, especialmente debido al creciente rumor sobre una posible reduccién anticipada de tasas
de interés por parte del BCE antes que de la Fed. Por otro lado, es importante tener en cuenta que
el par ha alcanzado niveles de sobreventa en el grafico diario, sugiriendo la posibilidad de un
retroceso en el corto plazo. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP
acotado entre los COP$4,100 y los COP$4,140 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de -0.48%, llegando al precio
de USD$84.95 por barril. La referencia Brent cae -0.54% a USD$89.53 por barril. Durante la
semana, la debilidad en los precios del petréleo ha sido atribuida a las sefiales econémicas adversas
que han minado la confianza de los inversores, contrarrestando asi las presiones alcistas en
precios derivadas de las tensiones geopoliticas. En efecto, contintian las preocupaciones por la
demanda global debido al débil impulso econémico en China y las menores expectativas de recorte
de tasas de interés por parte de la Fed. Mientras tanto, lideres del Congreso en EE.UU debaten
como avanzar con una legislacion para imponer sanciones a importadores de petroleo irani, tras el
ataque directo de Iran a Israel. Hacia adelante, el mercado energético esta atento a la respuesta de
Israel al ataque y una posible alza en inventarios de crudo.
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Gréfica 1: Variacion diaria monedas Gréfica 1: Variacion diaria commodities
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Grafica 5: TES UVR Grafica 6: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU Grafica 8: Pronosticos TES
Cierre Actual Variacién (pbs) Min. (pron.)  Méx. (pron.)
Tesoros 2Y 4.99 4.97 -2.29 Coltes 26 10.30 10.10 10.40
Tesoros 5Y 4.70 4.68 -2.51 Coltes 27 10.57 10.40 10.65
Tesoros 7Y 4.69 4.67 -2.01 Coltes 33 11.22 11.10 11.30
Tesoros 10Y 4.67 4.65 -1.43 Coltes 42 11.71 11.55 11.75
Tesoros 30Y 4.76 4.76 -0.21 Coltes 50 11.61 11.40 11.65

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
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EE.UU: Los rendimientos del Tesoro de EE. UU. cayeron mientras los inversores analizaban los
comentarios de los funcionarios de la Reserva Federal sobre el estado de la economia y las
perspectivas de politica monetaria. El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afos baj6 -1.6 pbs a
4.651%, mientras que el bono a 2 afios cay6 aproximadamente -2.5 pbs, operando justo por debajo
del 5% que brevemente cruz6 el martes. Los inversores estan evaluando el camino futuro de las
tasas de interés después de los comentarios del presidente de la Fed, Jerome Powell, quien sefnal6o
una falta de progreso adicional en la inflacion y la necesidad de mas tiempo para lograr la
confianza en la desaceleracion econdmica y la disminucion de la inflaciéon. Otros funcionarios de la
Fed también han indicado que no hay urgencia para comenzar recortes de tasas.

Mercados Desarrollados: Los bonos desarrollados se encuentran mixtos tras el discurso de
Jerome Powell. Hay un mayor empinamiento en la curvas de los desarrollados, pues la parte corta
presenta ligeras desvalorizaciones y la parte larga se encuentra valorizando. Curvas como Reino
Unido, Japon y Nueva Zelanda se encuentran completamente desvalorizadas. Paralelamente,
curvas como EE.UU., Israel y Suecia abren con valorizaciones a lo largo de toda la curva.

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos emergentes en moneda local siguieron el
movimiento de los bonos soberanos de los paises desarrollados. Polonia presenta valorizaciones
de -4.5 pbs en promedio a lo largo de la curva. El nodo de cinco afios de dicho pais se encuentra
en 5.61% (-5 pbs) y el nodo de siete afos se encuentra en 5.67% (-5.4 pbs). Paralelamente, los
rendimientos de los bonos soberanos de Indonesia subieron en promedio +7 pbs con el nodo de
diez anos tomando una tasa de 6.91% (+9.1 pbs).

Colombia: En la jornada anterior, los TES-TF presentaron aumentos en los rendimientos, lo cual
signific6 un minimo de cinco meses para los bonos, esto es debido a los temores de los
inversionistas de que la reforma del sistema de pensiones reduzca la demanda de deuda del pais.
En promedio la curva se desvaloriz6 en +18.2 pbs. El bono de ocho afios fue el que present6
mayores pérdidas con un aumento en los rendimientos de +39.20 pbs pasando de 10.78% a 11.10%.
Asi mismo, hubo una aumento de +29.50 pbs en los rendimientos en el nodo de 15 afios, el cual
paso de 11.23% a 11.52%. Por otro lado, los bonos en tasa UVR siguieron el mismo comportamiento,
asi el nodo de 25 afios tuvo las mayores desvalorizaciones subiendo +28.8 pbs, es decir de 5.12% al
5.41%. Asi mismo, los nodos de 3 y 5 afios presentaron desvalorizaciones de +25 pbs, es decir un
cambio de 3.65% a 3.90% a 4.90% a 5.15%, respectivamente. Para hoy, esperamos un rango de
operacion de 10.10%-10.40% para los TES 26, de 10.40%-10.65% para los TES 27, de 11.10%-11.30%
para los TES 33, de 11.55%-11.75% para los TES 42 y de 11.40%-11.65% para los TES 35.

El mercado en Nueva York muestra un comportamiento positivo, los inversores intentan
revertir el comportamiento luego del tercer dia consecutivo de pérdidas. Los futuros del Dow
Jones aumentaron +0.1%, el S&P 500 subi6 +0.3% y el Nasdaq sumo + +0.1%. United Airlines subio
cerca del 6% luego de presentar resultados corporativos superiores a las expectativas.

Las acciones europeas muestran un comportamiento positivo, aiin después de los comentarios
de la FED el dia de ayer. El indice Eurostoxx 600 subié +0.6%, jalonado por el comportamiento de
las acciones mineras (+2.5%), mientras las tecnologicas cayeron un -1.7%. El DAX sumo +0.48%, el
FTSE 100 avanzé +0.65% y el CAC 40 gané +1.24%.

Los mercados de Asia-Pacifico presentan un comportamiento negativo, luego de los datos
macroecondmicos de Japon y Singapur. El indice Hang Seng cay6 -0.1%, mientras que, el CSI 300
cay6 -1.55%. En Japon, el Nikkei 225 cayo -1.32%, el Topix perdi6 -1,26%. El Kospi perdi6 -0.98% y
el S&P/ASX 200 retrocedi6 -0.09%. Las exportaciones nacionales no petroleras de Singapur
cayeron un -20.7% en marzo, muy por debajo de las expectativas (-7%).
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Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,360 y 1,381
puntos, el indice consolidé un comportamiento negativo, después de tres velas bajistas sera un
momento crucial para definir la posibilidad de un rebote. Para Ecopetrol consideramos que podria
estar en un rango entre COPS$2,215 y COPS2,290. Grupo Sura sigue consolidando un desempefio
positivo, podria encontrarse en un rango entre los COPS$35,800 - COP$36,700.

Grupo Argos: La compafia informa que ha publicado el informe de fin de ejercicio 2023.
Terpel: La compania informa que ha publicado el informe de fin de ejercicio 2023.

e  Grupo Aval: BRC Ratings informé sobre la confirmacion de la calificacion AAA para varias
emisiones de bonos ordinarios de la compaiiia, incluyendo la Cuarta, Quinta y Sexta
Emisiones, asi como el Programa de Emisiéon y Colocacion de Bonos Ordinarios, por
montos especificos.
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contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
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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 &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretaciéon de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o 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 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
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