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ASi AMANECEN LOS MERCADOS

e FEl mercado en Nueva York muestra un comportamiento negativo, influenciados por el
comportamiento de los bonos del tesoro ante preocupaciones sobre los recortes de tasas.

e El ddlar estadounidense contintia su recuperacion desde los minimos recientes.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro subieron, llevando el rendimiento a 10 afnos a su
nivel mas alto en tres semanas.

En EE.UU: Los mercados estan experimentando una notable volatilidad, impulsada por el aumento
de las tasas hipotecarias y los rendimientos de los bonos del Tesoro. Las solicitudes de hipotecas
cayeron un 5.7%, mientras las tasas para hipotecas de tasa fija a 30 afios aumentaron a 7.05%. Esta
situacion, sumada a los comentarios agresivos de la Reserva Federal (Fed) y la creciente
incertidumbre sobre futuros recortes de tasas, ha llevado a una caida en los futuros de accionesy
una mayor preocupacion por las presiones inflacionarias en medio de un sentimiento emergente de
aversion al riesgo, posiblemente desencadenado por los comentarios de linea dura del presidente
de la Fed de Minneapolis, Neel Kashkari. Los comentarios de Kashkari sugieren que los aumentos de
tasas atn son una posibilidad y expresan incertidumbre sobre el proceso desinflacionario. Los
inversores estan atentos a los proximos datos de inflacion y las declaraciones de la Fed.

En Europa: La inflacién en Alemania (IPC), subi6 al 2.4% anual en mayo, segiin inform¢ Destatis de
Alemania. Este dato sigui¢ al aumento del 2.2% de abril y estuvo en linea con las expectativas del
mercado. Por su parte, el Indice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC), el indicador preferido
de inflacién del Banco Central Europeo (BCE), subi6é un 0.2% mensual, como se habia previsto. El
IAPC anual aument6 un 2.8% en el mismo periodo, frente al 2.4% de abril y por encima de la
estimacion de los analistas del 2.7%es, segin la encuesta mensual sobre las expectativas de los
consumidores del BCE. La ligera sorpresa al alza de la inflacion armonizada con la UE en Alemania
no fue suficiente para revertir la sefal del Consejo de Gobierno del BCE de un recorte de tasas en
junio, pero persiste la incertidumbre sobre la direccion del banco central en el 3T24.

En Asia: El FMI mejor6 el pronéstico de crecimiento de China para este afio al 5% desde el 4.6%
debido a un fuerte primer trimestre. Los inversores esperan ahora las cifras del PMI chino que se
publicaran a final de esta semana para evaluar el estado actual de esta economia. En Japdn, el
miembro del Banco de Japon, Seiji Adachi, dijo que el banco central podria aumentar las tasas de
interés si las fuertes caidas del yen conducen a una mayor inflaciéon. La semana pasada, los datos
mostraron que la tasa de inflacion basica de Japon se desaceler6 al 2.2% en abril desde el 2.6% en
marzo debido a una inflaciéon de alimentos mas leve, en linea con las expectativas. La tasa general
cay6 a 2.5% en abril desde 2.7% en marzo, disminuyendo por segundo mes consecutivo.

En Colombia: EPS Sura, una de las mas importantes en Colombia, informé el martes que retirara
gradualmente sus operaciones del sistema publico para evitar un mayor deterioro financiero. Cabe
anotar que, Sura, que brinda servicios a mas de 5 millones de personas, todavia necesita la
autorizacion del ente regulador de salud de Colombia.
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Dolar estadounidense (DXY): Al inicio de la jornada, el indice del dolar superd los 104.6
unidades, continuando su recuperacién desde los minimos recientes, impulsado por las sefales
agresivas de la Fed. Los inversores esperan el informe de precios del PCE de EE.UU., que se
publicara a finales de esta semana y podria proporcionar mas indicios sobre la inflaciéon. Por otro
lado, el presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari, afirm6 el martes en CNBC
que la Reserva Federal deberia posponer el recorte de las tasas de interés hasta que se logre un
progreso sustancial en la reduccion de la inflacion. Para hoy, anticipamos un rango para el indice
del délar entre las 104.5 y 104.8 unidades.

USD/COP: Hoy, las monedas de la regién muestran leves movimientos de depreciacién debido al
aumento del dolar estadounidense, a excepcion al peso chileno. Por otro lado, Manuel Orozco de
S&P Global Ratings afirmé que la calificacion crediticia de Colombia no se vera necesariamente
afectada por las percepciones del mercado. Aunque se anticipa una rebaja de BB+ a BB, S&P prioriza
factores estructurales como la capacidad del gobierno para emitir moneda y cobrar impuestos, y la
flexibilidad del tipo de cambio. En relacién con las proyecciones para el dia, anticipamos un rango
para el dolar entre COP $3,830 y COP $3,870 por doélar, con extensiones en COP $3,820 y COP
$3,880.

EUR/COP: El EUR/USD se consolida dentro de un triangulo ascendente, sugiriendo un sesgo
alcista en el mercado. La resistencia clave se encuentra en el limite superior del tridngulo y en el
nivel psicolégico de 1.0900. Es posible que el par pruebe primero el limite inferior del triangulo,
seguido por la EMA de 21 dias situada en 1.0815. A nivel fundamental, una encuesta realizada por el
BCE reveld que las expectativas de inflaciéon de los consumidores en la zona euro han caido a su
nivel mas bajo desde 2021. Esta tendencia coincide con las declaraciones de los miembros del
Consejo de Gobierno, quienes apoyan un recorte de tipos en la proxima reunion del banco central
en junio. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los
COP$4,160 y los COP$4,190 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de +0.74%, llegando al precio
de USD$80.42 por barril. La referencia brent sube +0.67% a USD$84.50. El precio del petroleo
Brent se encuentra en un nivel no visto desde finales de abril. Esta alza, de mas del 3% desde el
inicio de la semana, se atribuye a tensiones geopoliticas y ataques en el Mar Rojo, ademas de la
expectativa de que la OPEP+ extienda los recortes de produccion. Ayer, los rebeldes huties del
Yemen atacaron un buque mercantil griego.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 1: Variacion diaria commodities
USD - COP 3,861.90 0.45% WTI 80.42 0.74%
Peso Mexicano 16.8272 0.28% BRENT 84.5 0.67%
Peso Brasilerio 5.1725 0.22% Plata 32.108 -0.09%
Délar Canadiense 1.3669 0.18% Maiz 459.9 -0.24%
Yuan Chino 7.1759 0.13% Cafe 229.53 -0.61%
Yen Japonés 157.26 0.06% Oro 2342.05 -0.61%
Libra Esterlina 1.275 -0.08% Gas Natural 2.792 ~L17%
Dolar Neozelandés 0.613 ~0.16% Cobre 4.789 -1.36%
Délar Australiano 0.6634 -0.21%
Euro - COP 4,167.90 -1.01%
Grafica 3: TES Tasa Fija Grafica 4: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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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 Gréfica 8: Pronosticos TES
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro subieron, llevando el rendimiento a 10 afos a su
nivel mas alto en tres semanas, mientras los operadores se preparan para otra venta de deuda tras
dos subastas poco entusiastas. Las tasas en el benchmark a 10 afios subieron un punto base al
4.56%, alcanzando su maximo desde el 3 de mayo. Las pérdidas lideradas por vencimientos mas
largos, hicieron que la curva de rendimiento se inclinara, después de que el presidente del Banco
de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari, dejara abierta la posibilidad de nuevas
subidas de tasas de interés en un discurso el martes. Una combinacién de preocupaciones sobre la
politica monetaria de Estados Unidos y una oferta de deuda sostenida han mantenido a los bonos
del Tesoro bajo presion en los dltimos dias. Mientras tanto, los bonos a corto plazo lucen mas
atractivos, con el bono a dos afios bajando -2.36 pbs en los rendimientos a una tasa de 4.95%.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los bonos desarrollados abren la jornada con
pérdidas. Los rendimientos de los bonos alemanes alcanzaron su nivel mas alto en seis meses
debido a una inflacién mas rapida de lo esperado, lo que afecta las expectativas de recortes en las
tasas de interés del BCE. El rendimiento de la deuda alemana a 10 afios aumento al 2.65% después
de que los precios al consumidor de mayo mostraran un incremento del 2.8% interanual,
superando las estimaciones de los economistas. Aunque los responsables de politica del BCE
anticipan un recorte en las tasas, insisten en que las decisiones dependen de los datos. Los
mercados predicen un recorte de un cuarto de punto la préoxima semana, pero las expectativas de
recortes posteriores han disminuido. Estos datos complican la capacidad del BCE para
proporcionar orientacion clara sobre el momento durante su préxima reunion. El bono Canada a
diez afios esta en 3.719% (+2.5 pbs), el bono de Reino Unido esta en 4.605% (+7.0 pbs) y el bono de
Japon se encuentra en 1.587% (+5.1 pbs).

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos emergentes en moneda local se encuentran con
la mayoria de los paises con pérdidas. En detalle, Eslovenia present6 resultados negativos
alrededor de la curva, las variaciones fueron, en el bono de dos afios, de +2.8 pbs (3.142%) y de +7.0
en el bono de diez afios (3.372%). Por otro lado, China presenta se mantiene estable con los
rendimientos disminuyendo -0.1 pbs en el nodo a dos afios, el cual se encuentra en una tasa de
1.773%. Ademas, presenta cambios de -0.1 pbs en el nodo de diez afios, el cual esta en 2.226%.

Colombia: En la jornada anterior, los TES-TF continuaron con las desvalorizaciones a lo largo de
la curva. En promedio, los rendimientos de la curva aumentaron en +2.62 pbs. El nodo de treinta
afnos fue el que present6 mayores pérdidas con un aumento en los rendimientos de +7.4 pbs
pasando de 11.49% a 11.564%. A este lo sigue el nodo de cuatro afios, en el cual los rendimientos
aumentaron +6.5 pbs (de 10.055% a 10.15%). No obstante, el bono a quince aifios se valorizd, con los
rendimientos disminuyendo -8 pbs cayendo a 11.13% desde 11.217%, asi mismo, el bono de diez afios
se valorizo en -0.7 pbs, con los rendimientos pasando de 11.031% a 11.024%. Paralelamente, los
bonos en tasa UVR presentaron un aplanamiento. Los rendimientos en la parte corta aumentaron
+2.66 pbs en promedio y los rendimientos de la parte larga presentaron una disminucion de -4.26
pbs en promedio. El nodo de cuatro afios tuvo las mayores desvalorizaciones, con los rendimientos
aumentando +4.3 pbs, es decir de 5.359% a 5.402%. Mientras que el nodo de quince afios presento
las mayores variaciones, con los rendimientos disminuyendo -7.7 pbs, de 5.75% a 5.673%.
ExcelCredit S.A. emite Bonos Ordinarios Sociales Garantizados respaldados por una garantia
bancaria de Bancolombia S.A. hasta el 60% del capital, con posibilidad de multiples pagos. La
emision total alcanza los COP $100 mil millones, distribuidos en 100 mil bonos en 8 series, con una
oferta inicial de 20 mil bonos por COP $20 mil millones. Se contempla una reapertura autorizada
por la SFC para anadir montos adicionales, y en caso de demanda superior, el emisor puede
adjudicar hasta COP $60 mil millones, sujetos a criterios definidos en el aviso de oferta ptblica.
Para hoy, esperamos un rango de operacion de 9.80%-9.95% para los TES 26, de 10.05%-10.20%
para los TES 27, de 10.85%-11.00% para los TES 33, de 11.60%-11.75% para los TES 42 y de
11.50%-11.65% para los TES 50.
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El mercado en Nueva York muestra un comportamiento negativo, influenciados por el
comportamiento de los bonos del tesoro ante preocupaciones sobre los recortes de tasas. Los
futuros del Dow Jones cayeron -0.6%, el S&P 500 perdi6 -0.6% y el Nasdaq retrocedi6 -0.7%. Las
acciones de NVIDIA subieron ligeramente en las operaciones previas a la comercializacion,
extendiendo un aumento de aproximadamente +20% en los tres dias habiles posteriores a sus
resultados. Esta subida contrastdé con las caidas en otras grandes tecnolégicas como Tesla,
Alphabet, Microsoft y Meta Mientras American Airlines cay6 mas del -8% en el premarket después
de recortar sus perspectivas de ventas para el segundo trimestre.

Las acciones europeas muestran un comportamiento negativo, tras presentar la peor sesién en
un mes. El indice Eurostoxx 600 perdi6 -0.6%, con el petroleo y el gas siendo el inico sector en
verde y subiendo un +0.8%, mientras que las acciones de viajes cayeron un -1.25%. El DAX cay6
-0.84% y el FTSE 100 perdi6é -0.39%. El CAC 40 retrocedio -1.2%. Las acciones de Ocado sumaron
+8.5% tras anunciar que ha llegado a un acuerdo con la empresa turca de entregas Getir para
acceder a sus antiguos clientes del Reino Unido.

Los mercados de Asia-Pacifico presentan un comportamiento negativo, mientras los inversores
asimilan datos de inflacion en Australia y datos de confianza al consumidor en Japon. El indice
Hang Seng perdi6 -1.67% y el CSI 300 gano +0.12%. El Nikkei 225 retrocedi6 -0.77% y el Topix cay6
-0.97%. E1 S&P/ASX 200 cay6 -1.3%.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,405 y 1,415
puntos, el indice se sigue mostrando cauteloso en los dias anteriores al rebalanceo. Para Ecopetrol
consideramos que podria estar en un rango entre COPS$2,380 y COPS2,355, el activo registré un
gran salto positivo luego de la noticia acerca de la deducibilidad de las regalias. ISA retrocede
nuevamente y vuelve a niveles de COPS18,300, creemos que podria quedarse cerca a ese nivel un
par de jornadas mas.

e  Grupo Sura y Suramericana: La compaiiia inform6 que la Asamblea de Accionistas de EPS
Suramericana S.A. (filial de Suramericana S.A.) aprobd solicitar a la Superintendencia
Nacional de Salud autorizacién para implementar un Programa de Desmonte Progresivo,
permitiendo su salida organizada del sistema de salud colombiano. Esta decision,
motivada por pérdidas netas de COP$360 mil millones entre 2022 y 2023, permitira una
transicion ordenada y protegera las reservas técnicas para gestionar obligaciones con
clinicas y hospitales. La medida no afecta la solidez, solvencia y liquidez de Suramericana
S.A. (filial de Grupo SURA), ya que EPS SURA no genera dividendos ni flujo de caja para la
compaiiia.

e Bancolombia: BRC Ratings confirm¢ la calificacion de deuda de largo plazo de AAA y la
calificacion de deuda de corto plazo de BRC 1+. Por otro lado, de acuerdo a la solicitud de
los accionistas Grupo de Inversiones Suramericana S.A. e Inversiones y Construcciones
Estratégicas S.A.S., la Junta Directiva de la compafiia convoc6 a una reunion
extraordinaria de la Asamblea General de Accionistas el miércoles 26 de junio de 2024 en
la cual se abordara la eleccion de Junta Directiva.

Finalmente, la compaiia anuncié el nombramiento de Mauricio Botero Wolff como
Vicepresidente Financiero a partir del 1 de agosto de 2024, en reemplazo de José
Humberto Acosta, quien se retira tras 33 afos en la empresa. Mauricio Botero, cuenta con
mas de 20 afios en el grupo y actualmente es Vicepresidente de Servicios para Clientes y



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Empleados, sera reemplazado a su vez por, Juan Camilo Zuluaga actualmente Director de
Originacién y Cobranza.

e Nutresa: Las acciones de la compaiiia, saltaron hasta un +20% el martes después de que la
compania dijera que empresas extranjeras habian expresado interés en comprar
“segmentos relevantes” de su operacion.
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