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Resumen

En Colombia, las importaciones sumaron USD 4,757 millones CIF, con la
mayoria de los sectores cayendo, y el déficit comercial fue de USD -687
millones FOB, lo que sigue ayudando a aliviar la presién sobre la
depreciacion de la moneda.

Esta semana, el DANE publicara datos del mercado laboral para el mes
de abril. Esperamos que la tasa de desempleo urbano sea de al menos
10.7%

En el contexto internacional, la atencion de la semana pasada estuvo en
los PMI de manufactura y servicios, tanto en EE.UU como la Eurozona.
Ademas de las minutas de la Reserva Federal, que revelaron las
preocupaciones de los miembros sobre la persistente inflacion, lo llevd
a los mercados a postergar las expectativas sobre el inicio del ciclo de
flexibilizacion.

Esta semana, seran seguidos de cerca el Gasto en Consumo Personal
(PCE) de EE.UU y la inflacién de la Eurozona. Para el mercado, ambos
seran cruciales para seguir alineando las politicas monetarias de las dos
regiones mas importantes.

Nuestros prondsticos econémicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 11.00% 7.30% 0.60% 1.35%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 1.62% 5.60% 13.13% 9.28% 6.07%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 1.39% 2.84% 9.23% 881% 5.53%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 8.75%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 41%  170% 291% 11.14% 12.26% 8.60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -779% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9.,485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4045
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 8249 82,5

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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La semana anterior, los PMI de mayo en el Reino Unido fueron menores a lo esperado, y mayores en la Eurozona y
EE.UU. En EE.UU,, los servicios alcanzaron su mayor nivel en un aflo, y la manufactura continiia en expansion. Vimos
una mayor presion salarial en la Eurozona, inflacidn mds alta en el Reino Unido y solicitudes de sequro por desempleo
en EE. UU. por debajo de lo previsto. Las minutas de la Fed indicaron que varios miembros estdan dispuestos incluso a
subir la tasa si es necesario, con incertidumbre sobre el grado de restriccion actual, sugiriendo un posible cambio en la
tasa neutral y preocupacion por la falta de progreso en la inflacion.

Este contexto sugiere “tasas mas altas por mads tiempo” a nivel global ya que la economia luce robusta y en algunos
casos incluso acelerandose, escenario que que retrasa las expectativas sobre recortes de tasas de interés, con algunos
dudando incluso que se materialicen en 2024 en EE.UU. La temporada de reportes corporativos finaliza con resultados
positivos, lo que permitié al S&EP500 y al NASDAQ nuevos mdximos histéricos. Vemos que si bien el desempenio del
mercado accionario no refleja el curso de la economia, las empresas resisten bien el aumento de los costos de
financiamiento.

Esta semana en EE.UU. se espera la primera revision del PIB del 1T24, estimada en 1.3% t/t anualizado (preliminar
1.6%). También se dard a conocer el reporte de gasto e ingreso personal de abril, con atencidon en los deflactores de
precios. Para el PCE estimamos +0.3% m/m con la variacion anual en 2.7%. El PCE subyacente se espera en +0.2%
m/m y 2.7% a/a (previo 2.8%). Dada la alta incertidumbre sobre el momento en que la Fed recortard las tasas,
consideramos que el mercado de renta fija global tiene un espacio limitado para ganancias adicionales.

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 USS17,600 millones) podria decretar la Emergencia Econémica o
declarar la cesacién de pagos. Es de mencionar que a diferencia de otros paises que han enfrentado cesaciéon 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 corrupcion ha sido y sigue siendo un
problema, no es suficiente para justificar una emergencia econdémica. En efecto, el ministro de Hacienda ratificé en su
pronunciamiento del viernes la firme conviccion 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 explica en parte la reversion
de una parte de las pérdidas generadas en los activos motivadas en el trino del presidente.

En este contexto local, si bien parte de las pérdidas asumidas al cierre de la semana fueron revertidas tras el trino del
Presidente, esperamos que la divisa se mantenga resiliente el resto del trimestre, con mayor volatilidad en el 252024. El
atractivo del carry sequird siendo un ancla importante, beneficidndose de la percepcion mds restrictiva del mercado
respecto al Banrep y la estabilizacién de la estructura de volatilidades de la divisa.

En otros temas, la Junta de Banco de la Reptiblica se retuine 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%.
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1. Lo que pasé la semana pasada:
a) Balanza comercial de marzo

La semana pasada, el DANE dio a conocer las
cifras de importaciones y balanza comercial de
marzo.

Las importaciones sumaron USD 4,757 millones
CIF', una cifra menor al dato de hace un afo
(USD 5,857 millones CIF). El dato resulto
superior a lo que preveiamos (USD 4,650
millones CIF). Dentro de las importaciones, casi
todas las divisiones han experimentado
reducciones en lo corrido del ano. Entre enero
y marzo de 2024, destacan las importaciones de
materias primas y bienes de capitales que
siguen comprimiendose. Dentro de los bienes
de consumo, también resalta la caida que han
tenido las compras de bienes no duraderos.

Importaciones por segmento (ene-mar)
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

!Incluye el costo de los bienes, el seguro y el flete hasta
el puerto de destino

Creemos que, en el futuro, el enfriamiento
economico persistira debido a factores como el
alto nivel agregado de precios, costos de
financiamiento elevados y la disminucion en la
demanda agregada. Estos elementos se ven
agravados por marcadas caidas en la confianza
tanto de los consumidores como de los
empresarios, complementado  por  un
incremento en la tasa de desempleo. Sin
embargo, en el caso de abril, esperariamos ver
una recuperacion del sector externo, en medio
de una dinamica resiliente de la economia
global y un contexto de precios estables de las
materias primas.

Con eso, el déficit comercial fue de USD -687
millones FOB?, menos de lo que esperabamos
(USD -650 millones FOB). La balanza comercial
sigue mostrando cifras relativamente bajas, lo
que alivia la presion sobre la depreciacion de la
moneda. Sin embargo, como esta disminucion
se debe principalmente a la reduccion de
compras externas de materias primas y bienes
de capital para la produccion interna, genera
preocupaciones sobre el crecimiento
econdmico y la creacion de empleo.

b) Pronunciamientos
endeudamiento

sobre cupo de

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 USS17,600 millones) podria
decretar la Emergencia Econémica o declarar la
cesacion de pagos.

Es importante destacar que, a diferencia de
México, Rusia, Argentina, Ecuador y Grecia,
Colombia no muestra senales de una crisis
inminente ni ha enfrentado cesacion de pagos
en su historia reciente. Mencionar esto podria

2 36lo incluye el valor de la mercancia
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generar panico innecesario. La recaudacion de
impuestos es normal y, aunque la corrupcion es
un problema, no justifica una emergencia
econdmica. Segun la Constitucion, esta solo se
declara en situaciones graves e inminentes,
como durante la pandemia, pero no es el caso
actual. Es necesario ajustar algunas politicas.

Evolucion Deuda Externa (USD millones)
N Deuda Externa el 0% Pib

196.360

183.818

171.303

154.507

2020

2021

2022 2023

Fuente: Banrep- Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores

Posteriormente, el Ministro de Hacienda
reafirmo su firme compromiso de cumplir con
los pagos de la deuda publica externa. Este
pronunciamiento deberia calmar los animos y
ayudar a revertir parte de las pérdidas en los
activos ocasionadas por el anuncio del
presidente.

2. Perspectivas para esta semana:
a) Mercado laboral

Esta semana, conoceremos las cifras del
mercado laboral para el mes de abril.

Recordamos que, en marzo de 2024, la tasa de
desempleo alcanz6 el 11.3%, con una tasa de
ocupacion aumento ligeramente del 57.9% al
56.7%. La tasa urbana, que solo incluye las 13
ciudades principales, fue de 10.8%, superando
el nivel de hace un afo (10.5%).

En Investigaciones Econdmicas, esperamos que
la tasa de desempleo urbano sea de al menos
10.7%, menor al nivel de hace un ano pero
similar al promedio entre 2016 y 2019 (10.73%).
Aunque, frente al mes pasado, la correccion

sera mayor que los registrados en abril de 2023.

Tasa de desempleo urbano en abriles
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

En términos desestacionalizados, se ha
observado un incremento, por lo que el dato de
abril se ajustaria a la tendencia alcista que se
viene registrando desde hace unos ocho meses.

Tasa de desempleo desestacionalizada
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Estos cambios se dan en un contexto de
presiones inflacionarias, altas tasas de interés y
desaceleracion econémica, que esta reteniendo
la reactivacion del crédito especialmente
empresarial y en medio de un aumento de la
incertidumbre laboral en el pais a medida que
se discuten las reformas en el congreso.
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1. Lo que pasoé la semana pasada:

a) PMI manufacturero y de servicios

La semana pasada, los PMI de manufactura y
servicios fueron seguidos de cerca. En mayo, el
PMI manufacturero subié de 50 a 50.9 puntos,
recuperando la zona de expansion.

PMI de EE.UU
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Fuente: S&P Global- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Por otro lado, el PMI de servicios de EE. UU.
sigui6 mostrando la tendencia expansiva desde
enero de 2023. El dato de mayo subi6 de 51.3 a
54.8 puntos.

Como ambos datos, tanto el PMI manufacturero
como el PMI de servicios, resultaron ser mas
fuertes de lo previsto, los mercados
reaccionaron, pues un crecimiento econémico
mas robusto podria inducir a la Fed a postergar
la reduccion de las tasas de interés.

b) Minutas de la Reserva Federal

La atencion también estuvo en las actas de la
reunion de la Reserva Federal (Fed) de mayo,
mientras los inversores buscan pistas sobre la
trayectoria de las tasas de interés.

Las minutas revelaron las preocupaciones de
los participantes sobre la persistente inflacion,
lo que redujo levemente las probabilidades de
un recorte de las tasas de interés en septiembre
y noviembre. Algunos miembros también
indicaron su disposicion a endurecer aan mas
la politica si la inflacion se acelera nuevamente.
Sobre todo luego de los datos de actividad
empresarial positivos que demuestran la
resiliencia de la economia.

El dia anterior, el Gobernador de la Fed,
Christopher Waller, mencion6 que necesita
observar varias cifras de inflaciéon favorables
adicionales antes de considerar una reduccion
de las tasas, comentario que coincide con una
postura de esperar y ver qué ocurre con la
flexibilizacion de la politica, tal como se reflejo
en las actas. Similar, el presidente de la Fed de
Atlanta, Raphael Bostic, aseguréd que pasara
tiempo antes de que la Fed confie en que la
inflacion volvera al 2%, reiterando que s6lo sera
necesario un recorte este ano. Afadi6 que “el
nuevo estado estacionario probablemente sera
mas alto de lo que la gente ha conocido durante
la tltima década, tal vez regresando a donde
estdbamos en los afios 1990 y 2000"

En general, para pasar a ver recortes de tasas,
los funcionarios de la Fed necesitan ver una
desaceleracion en el ritmo mensual de aumento
de precios. Aunque en el momento no se
contemplan nuevas subidas de tasas, se debera
tener cautela por la persistencia de la inflacion.
Lo cierto es que la incertidumbre en torno a la
futura politica de la Fed y las elecciones
presidenciales podrian ser catalizadores de
volatilidad en los proximos meses.
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2. Perspectivas de esta semana:

a) Gasto en consumo personal (PCE)

El driver mas importante sera la publicacion del
deflactor del PCE de abril, la medida de
inflacion preferida de la Fed. El informe del
viernes tendra un impacto en la direccion del
mercado, pues la inflacion y la direccion de la
inflacion han sido un punto focal para los
mercados financieros y los consumidores.

Se espera que el PCE general se mantenga en
2.7% a medida que los precios de la gasolina
subieron en el mes de abril (+3.7%), y que el
componente subyacente permanezca en 2.8%.
Cabe recordar que, en el primer trimestre del
ano, el PCE aument6 a un ritmo anualizado del
2.7% en marzo, frente al 2.5% de febrero, y
alcanzé su nivel mas alto desde noviembre de
2023, sugiriendo que la inflacion sigue elevada
en Estados Unidos.

PCE de EE.UU
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Fuente: Fred- Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores

De momento, el mercado estd muy atento al
dato, por la trayectoria de los recortes de tasas
de la Fed este anho que se pueda plantar luego
de conocer el dato. Cabe recordar que, el Indice
de Precios al Consumidor (IPC) habia
sorprendido al alza durante los primeros tres
meses del ano, por lo que la Fed ha rechazado
recortar las tasas si los datos no cooperan.

Asi que, la pregunta clave para los inversores
esta semana estara girando sobre si la inflacion
mostrara una tendencia de moderacion en los
proximos meses. En general, creemos que un
debilitamiento del mercado laboral conducira a
una continua moderacion de las ganancias
salariales, lo que impulsara una menor inflacion
de los servicios y, por ende, a una correccion en
el PCE subyacente.
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Fuente: Fred, BLS- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

De darse una correccion mas fuerte del PCE
que la tendencia del IPC, seria una senal
positiva para los mercados, considerando que
los ultimos informes del IPC han mostrado un
panorama mas preocupante donde la mejora de
la inflacion parece haberse estancado.
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1) Lo que pasé la semana pasada:

a) PMI manufacturero y de servicios

Los datos econémicos mas destacados se
centraron en los indices PMI de manufactura y
servicios de la eurozona para mayo, dado que
ambos son indicadores claves para evaluar la
salud economica al ofrecer una perspectiva
valiosa sobre la confianza empresarial

El PMI compuesto de la eurozona alcanz6 52.3
en mayo, el mas alto en un afio, superando las
expectativas de 52. Mientras el PMI
manufacturero se mantuvo en contraccion por
casi dos anos consecutivos, el PMI de servicios
se situd en 53.3, permaneciendo sin cambios
desde el maximo de casi un afo del mes
anterior y en linea con las expectativas del
mercado de 53.5.

PMI de la Eurozona
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Sobre la actividad de servicios del bloque, esta
fue la cuarta expansion consecutiva, lo que
apunta a cierta traccion en el sector a pesar de
las elevadas preocupaciones de crecimiento
derivadas del prolongado periodo de politica
restrictiva del Banco Central Europeo (BCE).
Pese a las cifras, el BCE todavia parece estar en
camino de comenzar a recortar las tasas en

junio, pero unos PMI mejores de lo esperado
para Alemania y la eurozona generaron dudas
sobre cualquier medida mas alla de ese mes.

PMI manufacturero de la Eurozona
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Ademas, el comportamiento individual de las
principales economias del bloque fue de
atencion. Alemania mostr6 una nueva mejora
en sus actividades econdmicas, mientras que el
sector de servicios en Francia volvio a

contraerse después de un mes de expansion en
abril.

b) Inflacién de Reino Unido

En el Reino Unido, la tasa de inflacién anual
cayo a un minimo de tres afios de 2.3% en abril,
desacelerando desde el 3.2% en marzo, pero
incumpliendo los pronosticos del 2.1%.

La dltima cifra se acerc6 mas a la tasa objetivo
del Banco de Inglaterra (BoE), ya que los
responsables de las politicas indicaron que
estarian dispuestos a recortar las tasas en el
verano, dependiendo de los datos entrantes.

Sin embargo, tras el informe, los inversores
reducen sus apuestas por un recorte de tipos
por parte del BoE en junio, y gener6 algunas
preocupaciones  sobre las  persistentes
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presiones sobre los precios.

Inflacion Reino Unido
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2) Perspectivas para esta semana

a) Inflacion de la Eurozona

Después de los datos de inflacién mas elevados
de lo previsto en el Reino Unido la semana
pasada, las principales economias como
Alemania, Francia, Espana e Italia se disponen a
divulgar sus indices de precios al consumidor
estimados para mayo durante esta semana.
Ademas del consolidado del bloque, en donde
estamos esperando que la inflacion general
aumente de 2.4% a 2.5%, aunque la inflacion
subyacente, excluidos los alimentos y la
energia, se mantendria en 2.7%.

Se espera ampliamente que el Banco Central
Europeo (BCE) reduzca las tasas de interés en
su reunion de la préxima semana, aunque los
datos economicos clave, como las cifras
preliminares de inflaciéon de mayo, serviran de
base para la toma de decisiones.

No obstante, una lectura mas positiva de lo
esperado podria atenuar las esperanzas de un
recorte de tasas y ejercer presion adicional
sobre los mercados de valores. De hecho, los
salarios negociados aumentaron un 4.7% anual
en el 1T24, acercandose a los niveles récord

observados en el 3T23. En todo caso, el
economista jefe del BCE ha indicado 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.
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Calendario Economico Semanal
Evento Periodo Unidad Previo Consenso Af,°'°"es U
alores
3:00.00a. m. ALE Situacion empresarial IFO May Puntos 89.4 90.5 90.5
Lunes 27  3:.00:.00a. m. ALE Expectativas IFO May Puntos 89.9 90.8 90.5
3:.00:00a. m. ALE Evaluacion actual IFO May Puntos 88.9 89.8 89.5
9:00:00 a. m. us Confianza del consumidor del consejo de conf May Puntos 97 96 96
8:.00.00a. m. US indice de precios de vivienda FHFA MoM Mar % 1.20% 0.50% 0.50%
Martes 28 9:30:00 a. m. us Actividad manuf Fed Dallas May Puntos -14.5 -12.5 -15.5
8:00:00a.m. US S&P CorelLogic CS 20-City YoY NSA Mar % 7.29% 7.30% 7.30%
7:00:00a. m. BRA IBGE inflacion IPCA-15 MoM May % 0.21% 0.47% 0.47%
7:00:00a. m.  BRA IBGE inflacién IPCA-15 YoY May % 3.77% 3.73% 3.73%
3:00:00 a. m. EURO Oferta de dinero M3 YoY Apr % 0.90% 1.30% 1.30%
1:45:00a. m. FRA Confianza del consumidor May Puntos 90 91 91
7:00:00a. m. ALE IPC YoY May P % 2.20% 2.40% 2.40%
7:00.00a. m. ALE IPC (MoM) May P % 0.50% 0.20% 0.10%
Miércoles 29 7:00:00a. m. ALE IPC UE armonizado YoY May P % 2.40% 2.70% 2.70%
7:00:00a. m. ALE IPC UE armonizado MoM May P % 0.60% 0.20% 0.20%
1:00:00a. m. ALE GfK confianza del consumidor Jun Puntos -24.2 -22.4 -22
3:00:00a.m. ITA Confianza de fabricacion May Puntos 87.6 88 88
3:.00.00a.m. ITA indice confianza consumidor May Puntos 95.2 95.9 95.9
7:30:00a.m. US Peticiones iniciales de desempleo 45437 Miles 215k 217k 217k
7:30:00a.m. US PIB anualizado QoQ Qs % 1.60% 1.30% 1.20%
7:30:00 a. m. us Inventarios al por mayor MoM AprP % -0.40% 0.00% 0.10%
7:30:00 a. m. us indice de precios PIB 1S % 3.10% 3.10% 3.10%
9:00:00a.m. US \Vtas pendientes viviendas(MoM) Apr % 3.40% 0.20% 0.30%
7:30:00a. m. us Reclamos continuos 45430 Miles 1794k 1795k 1780k
7:30:00 a. m. us Consumo personal 1Q s % 2.50% 2.20% 2.20%
4:00:00a. m. EURO Tasa de desempleo Apr % 6.50% 6.50% 6.50%
2:00:00a. m. ESP IPC YoY May P % 3.30% 3.70% 3.80%
2:00:00a. m. ESP IPC UE armonizado YoY May P % 3.40% 3.70% 3.70%
Jueves 30 2:00.00a. m. ESP IPC UE armonizado MoM May P % 0.60% 0.20% 0.30%
3:00:00a.m. ITA Tasa de desempleo Apr % 7.20% 7.30% 7.30%
8:30:00p. m. CHI PMI de fabricacion May Puntos 50.4 50.4 50.5
8:30:00p. m. CHI PMI no de fabricacion May Puntos 51.2 51.5 51.4
6:50:00 p. m. JAP Produccién industrial MoM AprP % 4.40% 1.50% 1.60%
6:30:00p. m. JAP Desempleo Apr % 2.60% 2.60% 2.60%
6:30:00p. m.  JAP IPC Tokio exc alim fres sa-YoY May % 1.60% 1.90% 1.90%
6:30:00 p. m. JAP Ratio trabajo-candidato Apr Puntos 1.28 1.28 1.28
6:30:00 p. m. JAP IPC en Tokio YoY May % 1.80% 2.20% 2.20%
6:50:00 p. m.  JAP Ventas al por menor YoY Apr % 1.20% 1.80% 1.50%
6:50:00 p. m. JAP Produccién industrial YoY Apr P % -6.20% -1.10% -1.20%
6:50:00p. m.  JAP Ventas al por menor MoM Apr % -1.20% 0.70% 0.50%
7:30:00 a. m. us Ingresos personales Apr % 0.50% 0.30% 0.30%
7:30.00a.m. US Gasto personal Apr % 0.80% 0.30% 0.30%
8:45:00 a. m. us PMI Chicago MNI May Puntos 379 409 41
7:30.00a.m. US Deflator subyacente PCE MoM Apr % 0.30% 0.30% 0.30%
7:30:00a.m. US Deflator subyacente PCE YoY Apr % 2.80% 2.80% 2.80%
7:30:00a.m. US PCE deflactor YoY Apr % 2.70% 2.70% 2.70%
7:30:00a. m. us PCE deflactor MoM Apr % 0.30% 0.30% 0.30%
10:00:00 a. m. COL Desempleo urbano Apr % 10.80% - 10.70%
10:00:00 a. m. COL Tasa de desempleo nacional Apr % 11.30% - -
4:00:00 a. m. EURO IPC (MoM) May P % 0.60% 0.20% 0.20%
4:00:00 a. m. EURO Estimacién de IPC YoY May % 2.40% 2.50% 2.50%
4:00:00a. m. EURO IPC subyacente YoY May P % 2.70% 2.70% 2.70%
1:45:00a. m. FRA IPC YoY May P % 2.20% 2.40% 2.30%
Viernes 31 1:45:00a.m. FRA PIB QoQ 1QF % 0.20% 0.20% 0.20%
1:45:00a. m. FRA IPC UE armonizado YoY May P % 2.40% 2.70% 2.70%
1:45:00a.m. FRA PIB YoY 1QF % 1.10% 1.10% 1.10%
1:45:00a. m. FRA IPC (MoM) May P % 0.50% 0.20% 0.10%
1:45:00a. m. FRA IPC UE armonizado MoM May P % 0.60% 0.20% 0.20%
1:00:00a. m. ALE Ventas al por menor MoM Apr % 1.80% -0.20% -0.30%
1:00:00a. m. ALE Ventas al por menor NSA YoY Apr % -2.70% 2.50% 2.40%
4:00:00a. m. ITA IPC UE armonizado YoY May P % 0.90% 0.70% 0.70%
4:00:00a. m. ITA IPC UE armonizado MoM May P % 0.60% 0.10% 0.10%
3.0000a. m. ITA PIB WDA QoQ 1QF % 0.30% 0.30% 0.30%
3:00:00a. m. ITA PIB WDA YoY 1QF % 0.60% 0.60% 0.60%
1:00:00 a. m. UK Prc de casas nacionales MoM May % -0.40% 0.10% 0.10%
1:00:00 a. m. UK Prc NSA de casas nacionales YoY May % 0.60% 0.80% 0.60%
3:30:00a.m. UK Aprobaciones hipotecas Apr Miles 61.3k 61.3k 62.0k
12:00:00 a. m. JAP Permisos de construccion YoY Apr % -12.80% -0.20% -0.10%

Fuente: Bloomberg- Calculos Investigaciones Econdmicas 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 diversificaciéon no
garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informaciéon 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 pronoésticos
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 acompaiian 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 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 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.




