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ASi AMANECEN LOS MERCADOS

e Los futuros en NY no cotizan hoy por las festividades por el dia de los caidos. Los bonos del
tesoro americano tampoco presentan movimientos.

e El dolar estadounidense se mantiene en 104.71 unidades. Los operadores anticipan que los
volimenes de operaciones seran bajos debido a la ausencia de la mayoria por el feriado.

En EE.UU: Con los mercados del Reino Unido y EE. UU. cerrados (feriado Dia de los Caidos), se
espera que los volimenes de operaciones permanezcan bajos hoy. Los mercados se encuentran a la
espera del informe del indice de precios PCE, que se publicara a finales de esta semana y podria
ofrecer pistas sobre el rumbo de la politica monetaria de la Reserva Federal (Fed). La semana
anterior, los sélidos datos econémicos debilitaron el sentimiento en torno a los recortes de tasas de
interés, en especial cuando las minutas de la Fed mostraron que algunos funcionarios estarian
dispuestos a endurecer atin mas la politica si la inflacién aumentara. Como resultado, los mercados
han postergado las expectativas sobre el inicio del ciclo de flexibilizacién de septiembre a
diciembre de este afo.

En Europa: Se espera ampliamente que el Banco Central Europeo (BCE) reduzca las tasas de
interés en su reunion de la proxima semana, aunque los datos econdémicos clave, como las cifras
preliminares de inflacién de mayo, se publicaran esta semana. El economista jefe del BCE indicé que
el banco central esta dispuesto a recortar los tipos de interés en junio, pero que la politica
monetaria debe seguir siendo restrictiva durante el resto del afio, ya que no se espera que el
crecimiento salarial se normalice hasta 2026. De hecho, los salarios negociados aumentaron un 4.7%
anual en el 1T24, acercandose a los niveles récord observados en el 3T23. Ademas, las lecturas del
PMI mostraron que la actividad del sector privado crecid a su nivel mas alto en un afio en mayo,
impulsada por aumentos mas rapidos en los nuevos pedidos y el empleo. Esta semana se publicaran
los informes de inflacion de Alemania y la eurozona. En cuanto a los datos, el indicador Ifo sobre el
clima empresarial en Alemania estuvo por debajo de las expectativas.

En Asia: En China, las ganancias industriales aumentaron un 4.3% interanual entre enero y abril,
destacando los esfuerzos del gobierno para mantener la recuperacion pese a desafios como la débil
demanda interna, riesgos de deflacién y una desaceleracion inmobiliaria. En Japoén, el gobernador
del Banco Central (BOJ), Kazuo Ueda, sefial6 la necesidad de reanclar las expectativas de inflaciéon y
menciono la dificultad de estimar la tasa de interés neutral. El vicegobernador del BOJ, Shinichi
Uchida, coment6 que el fin de la deflacion esta cerca y que es probable que los salarios sigan
aumentando. El indice de indicadores econémicos coincidentes en Japon se reviso a la baja a 113,6
en abril de 2024 desde una lectura preliminar de 113.9. El indice de principales indicadores
econodmicos se reviso al alza a 112.2 en marzo de 2024 desde una lectura preliminar de 111.4 y 112.1 en
el mes anterior. Los datos gubernamentales muestran que la tasa de inflacion basica ha superado el
objetivo del 2% del banco durante dos anos.

En Colombia: A finales de la semana anterior, el presidente Gustavo Petro afirmé que si las
comisiones terceras no aprueban aumentar el techo de deuda (cercano a los US$17,600 millones)
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podria decretar la Emergencia Economica o declarar la cesaciéon de pagos. Es de mencionar que a
diferencia de otros paises que han enfrentado cesacién de pagos, como México, Rusia, Argentina,
Ecuador y Grecia, Colombia no muestra sefiales de una crisis inminente. Por ahora, coincidimos en
que la recaudacion de impuestos es normal y si bien la corrupcién ha sido y sigue siendo un
problema, no es suficiente para justificar una emergencia econémica. En efecto, el Ministro de
Hacienda ratificé en su pronunciamiento del viernes la firme convicciéon de honrar los compromisos
que suponen el pago de la deuda publica externa, por lo que este pronunciamiento deberia dar un
parte de calma lo que a su turno deberia permitir la reversién de una parte de las pérdidas
generadas en los activos motivadas en el trino del presidente. En otros temas, la Junta de Banco de
la Reptiblica se retine el viernes aunque no es mes de decision de tasas. Ese mismo dia se esperan
datos de desempleo de abril, en donde esperamos que el desempleo urbano sea de al menos 10.7%.

Dolar estadounidense (DXY): Al inicio de la jornada, el dolar estadounidense se mantiene en
104.71 unidades. Los inversionistas y operadores anticipan que los volimenes de operaciones seran
bajos debido a la ausencia de la mayoria de los inversores por el feriado en EE.UU. La semana
pasada, el ddlar avanzo gracias a sélidos datos econémicos de EE.UU, que afectaron las expectativas
de recortes en las tasas de interés, ademas del tono de minutas de la Fed. Para hoy, anticipamos un
rango para el indice del d6lar entre las 104.7 y 104.9 unidades.

USD/COP: Para hoy, dado que es feriado en EE.UU, operaremos en modalidad "next day" y se
espera que los volimenes de operacion sean bastante escasos. Por otro lado, es relevante recordar
que, a nivel semanal, la moneda local se ubic6 en la mitad de la tabla de las monedas de la region,
con una depreciacion del -1.17% debido a la fortaleza del dolar y el ruido idiosincratico por los
comentarios sobre el nivel de deuda en Colombia. En relacién con las proyecciones para el dia,
anticipamos un rango para el ddlar next day entre COP $3,860 y COP $3,880 por ddlar, con
extensiones en COP $3,850 y COP $3,890.

EUR/COP: El euro subi6 a 1.085 délares en la tltima semana de mayo, acercandose a los maximos
de dos meses observados a principios de mes, cuando los operadores ajustaron sus apuestas sobre
los recortes de tipos de interés. Los inversores ahora predicen una probabilidad del 88% de que el
BCE reduzca las tasas durante su proxima reunion de politica monetaria. Sin embargo, persisten las
dudas sobre nuevos ajustes. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP
acotado entre los COP$4,190 y los COP$4,210 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de +0.71%, llegando al precio
de USD$82.43 por barril. La referencia brent sube +0.72% a USD$78.27. Los precios del petréleo
registraron avances en un comercio moderado debido a los dias festivos en Gran Bretaiia y Estados
Unidos, luego de una semana pesimista marcada por las perspectivas de las tasas de interés en
Estados Unidos frente a una inflacion persistente.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas
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Grafica 3: TES Tasa Fija
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Grafica 5: TES UVR
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Grafica 7- Movimientos diarios tesoros EE.UU

Grafica 1: Variacion diaria commodities
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Grafica 4: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Grafica 8: Pronosticos TES

Cierre Actual Variacion (pbs)
Tesoros 2Y 4.95 4.95 0.00
Tesoros 5Y 4.53 4.53 0.00
Tesoros 7Y | 4.49 4.49 0.00
Tesoros 10Y 4.47 4.47 0.00
Tesoros 30Y 4.57 4.57 0.00

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
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Min. (pron.)  Max. (pron.)
Coltes 26 9.79 9.75 9.85
Coltes 27 10.13 10.10 10.20
Coltes 33 10.84 10.80 10.95
Coltes 42 11.55 11.50 11.65
Coltes 50 11.45 11.40 11.60
Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. se encuentran sin variaciones por
feriado. El viernes los rendimientos se mantuvieron sin cambios significativos, ya que los
inversores evaluaron los recientes datos econémicos. El rendimiento del bono a 10 afios bajo
menos de un punto basico a 4.467%, mientras que el rendimiento del bono a 2 afios subi6 1 punto
basico a 4.948%. Aunque el indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan
superd las estimaciones, cayé en mayo a su nivel mas bajo desde noviembre de 2023. Por otro lado,
los pedidos de bienes duraderos en abril fueron mas fuertes de lo esperado, con un aumento del
0.7%. Los indices de gestores de compras (PMI) para mayo también mostraron una expansion en
los sectores de servicios y manufactura. Las actas de la reuniéon del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) mostraron incertidumbre sobre cuando seria el momento adecuado para relajar la
politica monetaria.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los bonos desarrollados abren la jornada con
ganancias. No obstante, algunos paises asiaticos presentan pérdidas a lo largo de la curva. El
impulso es debido debido a que El Banco Central Europeo esta en camino de comenzar a reducir
las tasas de interés el proximo mes. No obstante, aunque se espera ampliamente un recorte de
tasas en junio, los pasos posteriores no estan tan claros. El bono aleman a diez afios esta en
2.544% (-3.9 pbs), el bono de Espafia esta en 3.294% (-4.9 pbs) y el bono de Japon se encuentra en
1.014% (+2.0 pbs).

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos emergentes en moneda local se encuentran con
la mayoria de los paises en pérdidas. En detalle, Chile presenté aumentos en los rendimientos
alrededor de la curva, estas fueron, en el bono de dos afios, de +0.7 pbs (5.140%) y de +0.2 en el
bono de diez afios (5.951%). Por otro lado, India presenta cambios en los rendimientos de +1.1 pbs
en el nodo a dos afios, el cual se encuentra en una tasa de 6.964%. Ademas, presenta cambios de
-1.2 pbs en el nodo de diez afios, el cual esta en 7.033%.

Colombia: En la jornada anterior, los TES-TF continuaron con desvalorizaciones a lo largo de la
curva. En promedio, los rendimientos de la curva aumentaron en +1.57 pbs. El nodo de dos afios
fue el que presentd mayores pérdidas con un aumento en los rendimientos de +9.00 pbs pasando
de 9.70% a 9.79%. A este lo sigue el nodo de tres afos, en el cual los rendimientos aumentaron +9
pbs (de 10.04% a 10.13%). No obstante el bono a seis afios se valoriz6 en -17-00 pbs cayendo a
10.175% desde 10.345%. Paralelamente, los bonos en tasa UVR se desvalorizaron en todos los
nodos. El nodo de diez afios tuvo las mayores desvalorizaciones, con los rendimientos aumentando
+16.50 pbs, es decir de 5.535% a 5.70%. A este lo sigui6 el nodo de quince afios con variaciones en
los rendimientos de +4 pbs, de 5.70% a 5.74%. Para hoy, esperamos un rango de operacion de
9.65%-9.75% para los TES 26, de 10.00%-10.10% para los TES 27, de 10.80%-10.90% para los TES
33, de 11.50%-11.65% para los TES 42 y de 11.40%-11.55% para los TES 50.

El mercado en Nueva York no registra variaciones por las festividades. El dia de hoy se celebra el
dia de los caidos en EE.UU. por lo que no habra movimientos bursatiles.

Las acciones europeas muestran un comportamiento positivo, mientras los operadores buscan
direccion en dia festivo para el Reino Unido y Estados Unidos. El DAX y el CAC 40 avanzaron
cerca del +1%. El FTSE MIB y el Ibex 35 subieron 0.18%. Los mercados del Reino Unido estan
cerrados por el feriado bancario de finales de mayo.

Los mercados de Asia-Pacifico presentan un comportamiento positivo, influenciado por datos
favorables en China. El indice Hang Seng subié +1.17% y el CSI 300 gané +0.95%. El Nikkei 225
avanz6 +0.66% y el Topix subi6é +0.87%. El S&P/ASX 200 incrementd +0.59%. Las ganancias
industriales de China aumentaron un +4.3% interanual en el periodo de enero a abril.
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Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,395 y 1,415
puntos, el indice mostré indecision en las Gltimas dos jornadas. Para Ecopetrol consideramos que
podria estar en un rango entre COPS2,260 y COPS2,340. Creemos que GEB podria seguiria
lateralizada, en un posible rango de operacion de COPS$2,510 - COP$2,600.

e  Grupo Aval: La compania informé que, segin los términos del prospecto de emision, el 24
de mayo realiz6 el pago de intereses sobre la Quinta Emision de Bonos de Grupo Aval.

e Celsia: BRC Ratings confirmo la calificacion de AAA a los Bonos Ordinarios Celsia S.A. por
COPS$800,000 millones.

e  Grupo Argos: Fitch Ratings afirm¢ las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de la
compania en ‘AAA(col) y ‘Fl+(col), respectivamente, con perspectiva estable. Las
calificaciones reflejan la robustez del perfil de negocio de Grupo Argos, su transformacion
estratégica en un vehiculo de infraestructura tras la desinversion de Grupo Nutresa, y la
combinacion de Cementos Argos con Summit Materials, lo cual genera flujos operativos
mas estables y predecibles. Ademas, se destaca la solidez del perfil crediticio, la calidad
del flujo de dividendos, y la fuerte liquidez y flexibilidad financiera de la empresa. Fitch
proyecta que mantendran niveles de deuda controlados en el mediano plazo.

e IColcap: Convoco a la Asamblea Extraordinaria no Presencial de Inversionistas del Fondo,
el 12 de junio de 2024 a las 8:30 am, mediante teleconferencia o videollamada.

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 &
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 transaccién, 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 tinicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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