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Nuestros prondsticos econémicos

Escucha nuestro analisis:
2019 2020 2021 2022 2023 2024

° En YouTube Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 1.00% 7.30% 0.60% 1.35%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%
e En Spotif Inflacién (Vlar»anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 1313% 928% 6.07%
—u Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2.84% 923% 881% 5.53%
Sl'guenos en: Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 8.75%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411%  170% 2.91% 11.14% 1226% 8.60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -179% -6.97% -530% -4.20% -5.00%
u @aCCiVa|oreSSa 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
m Acciones vy Valores Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -342% -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  82.49 825

w Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Valorizaciones internacionales Federal mas sensibles a los indicadores

En Estados Unidos, la inflacién PCE basica se ha
mantenido constante, lo que sugiere la
posibilidad de un recorte de tasas por parte de la
Reserva Federal en septiembre si la tendencia
desinflacionaria persiste. Los bonos del Tesoro de
EE. UU. han experimentado una apreciacion
debido a datos economicos mas débiles, lo que
indica que la Fed podria tener margen para
reducir las tasas de interés este afo.
Especificamente, los bonos a largo plazo lideraron
este movimiento alcista después de que una
encuesta del Instituto de Gestion de Suministros
sefialara una contraccion en la actividad
manufacturera el mes pasado.

El mercado esta pendiente de datos relacionados
con la manufactura y el empleo para evaluar la
posibilidad de recortes de la Fed. El informe de
nominas de mayo, programado para su
publicacion el viernes, y la reunion de politica de
la Fed el 12 de junio, son eventos clave en este
sentido.

Un analisis de las néminas no agricolas sugiere
que la primera reaccion del Tesoro frente al dato
tiende a ser negativa. No obstante, hay espacio
para correcciones, especialmente si los datos
muestran una sorpresa negativa. En promedio,
durante el altimo ano, una vez se da a conocer el
dato, frente a media hora antes, los Tesoros suben
+3 puntos basicos. Ahora bien, posterior a que
sale el dato, en un plazo de dos horas, se da una
correccion de -1.2 puntos basicos en promedio.

Desde diciembre de 2023, los datos de empleo
han adquirido una importancia adicional para el
Tesoro Estadounidense. En afios anteriores, la
reaccion frente a estos datos solia ser mas
moderada, incluso ante sorpresas significativas,
como fue el caso en febrero de 2023. Sin
embargo, durante el daltimo afo, con las
expectativas de recortes por parte de la Reserva

macroeconomicos, hemos observado un aumento
notable en la volatilidad frente a los datos de
Nominas no agricolas, incluso ante sorpresas de
menor magnitud.

Reaccion del Tesoro frente a datos de
Noéminas no Agricolas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores

Por otro lado, los contratos de permuta de indices
nocturnos vinculados a las proximas reuniones
contintan reflejando la probabilidad de wun
recorte de un cuarto de punto porcentual en
diciembre, con posibilidades de un movimiento
tan pronto como septiembre.

En cuanto al suministro de bonos del Tesoro a
corto plazo, JPMorgan Chase & Co. sugiere que
hay margen para aumentarlo debido a la creciente
demanda de varios segmentos clave de
inversores, como los fondos del mercado
monetario y los emisores de stablecoins. Este
aumento en la oferta de bonos a corto plazo
puede ayudar a satisfacer la creciente necesidad
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de financiamiento del gobierno de EE. UU. y
equilibrar la deuda a corto plazo con los bonos de
vencimiento mas largo.

Es importante sefialar que con las tasas de interés
a corto plazo alcanzando sus niveles mas altos en
aproximadamente dos décadas, los inversores han
buscado los rendimientos del 5% en bonos y CD a
corto plazo. Con justas razones, pues desde que
los rendimientos de los bonos del Tesoro a 2 anos
superaron el 4.5% a mediados de octubre de 2022,
el mercado de valores ha ganado mas del 50%.
Ademas, los rendimientos a 2 afnos alcanzaron su
punto maximo en 5.21% hace siete meses, con un
retorno de las acciones del 23% desde entonces.
Sin embargo, a pesar del atractivo de los altos
rendimientos a corto plazo, el efectivo y los CDs
no han sido la opcion ideal.

Por otro lado, en la zona del euro, los datos
recientes de inflacion mostraron un ligero
aumento, impulsado principalmente por factores
temporales como cambios en las primas de salud
y el turismo relacionado con dias festivos. Aunque
las expectativas de inflacion a largo plazo son
estables, persisten los factores desinflacionarios
clave. Se espera que el Banco Central Europeo
(BCE) recorte las tasas en junio, pero de manera
gradual debido a la inflacion constante en los
servicios. En caso tal de que el BCE recorte tasas
esta semana, los bonos de dichos paises
presentaran valorizaciones. Lo cual, también
podria ser una via para que los Tesoros presenten
valorizaciones a través de las compras.

Mercados emergentes atractivos para
los inversionistas

Se espera que los rendimientos de los paises
emergentes para el 2024  presenten
valorizaciones frente a su precio actual.
Resultando en entradas interesantes para los
bonos emergentes. No obstante, adicional a
esto, se pueden dar ganancias interesantes para
los extranjeros via depreciacion de la moneda.

Para el final del afo, se esperan tasas de cambio
mas altas para los paises emergentes, frente al

dolar. Por lo cual, se podra comprar una mayor
cantidad de bonos con la misma cantidad de
dolares. Bajo esta situacion, podrian darse
oportunidades de compra para los inversores
extranjeros, resultando en rendimientos
atractivos.

Expectativas paises similares a Colombia

Rendimiento a 10 afios ahora 11.0025

Rendimiento a 10 afios esperado a 4T24 10.84
Colombia
USD/COP ahora 3868.19
USD/COP 4T24 4023.83
Rendimiento a 10 afios ahora 11.8862
Rendimiento a 10 anos esperado a 4T24 10.82

Brasil
USD,/BRL ahora

USD/BRL 4T24
Rendimiento a 10 afios ahora

5.2459
5.20185
9.7823
Rendimiento a 10 afios esperado a 4T24 8.88

México
17.0119
17.4155

USD/MXN ahora
USD/MXN 4T24

Fuente: Reuters - Investigaciones Econdémicas ACVA, variacion
semanal

Por otro lado, respecto a la volatilidad de la
semana, Colombia mejoré ligeramente frente a
la semana pasada, acercindose mas a los
resultados de Brasil, aunque todavia lejos de la
volatilidad de Meéxico, Pert y Chile. Es
importante resaltar que todavia son latentes los
riesgos para los paises emergentes, pues el ciclo
de reduccion de tasas puede afectar
negativamente el desempeno de estos bonos,
frente a una FED que todavia no ha reducido
tasas. Haciendo que estos bonos, por su riesgo y
volatilidad mas altos, resulten menos atractivos.

Volatilidad paises de la region
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Preocupaciones en torno al mercado
fiscal en Colombia:

En abril de 2024, la deuda bruta del Gobierno
Nacional Central de Colombia registr6 un
incremento de 1.3 puntos del PIB con respecto a
marzo, alcanzando el 54.1% del PIB.

Segun datos del Ministerio de Hacienda, la
deuda totalizé $90.2 billones el mes anterior, lo
que representa un aumento del 2.33% en
comparacion con marzo, cuando se situaba en
$887.5 billones (equivalente al 52.8% del PIB). De
este total, $594.6 billones corresponden a
deudas internas y $313.6 billones a obligaciones
externas.

Por otra parte, el recaudo tributario de la DIAN
en abril de 2024 fue de COP $85.9 billones, lo
cual representa una disminucion de COP -S12
billones frente a la meta del CARF. La reduccion
mas grande del afio. Este resultado se puede
atribuir, aparte de la desaceleracion economica,
al cambio en el limite de fecha del pago del
impuesto sobre la renta, la cual a diferencia del
afo pasado, no se encuentra en su mayoria en
abril, sino que wuna parte importante se
encuentra en mayo. Por lo cual, se esperaria una
recuperacion del recaudo en mayo. No obstante,
las senales de alarma se encuentran presentes.

Recaudo fiscal esperado, segun el CARF y el
observado a la fecha
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Fuente: CARF - Investigaciones Econdémicas ACVA, variacion
semanal

Adicionalmente, se han reportado cifras que
muestran una disminucion significativa en el
recaudo del impuesto de renta de grandes
contribuyentes, asi como en los ingresos
provenientes de la extraccion de carbon y
petroleo. Esta situacion surge después de que la
Corte Constitucional rechazara la solicitud del
Ministerio de Hacienda para modular un fallo
sobre la no deducibilidad de regalias.

La recaudacion del impuesto de renta de
grandes contribuyentes disminuy6 en casi dos
tercios en comparacion con el mismo periodo
del ano anterior. La Corte consider6 que la
solicitud de impacto fiscal de Hacienda no
demostré6 que el fallo anterior produjera
alteraciones graves en la sostenibilidad fiscal.
Aunque Hacienda no recuperara los $6.7 billones
por fallo de regalias, la Corte indic6 que se
puede presentar un recurso de insistencia
contra esta decision.

Dado el panorama, el Ministerio de Hacienda
estd impulsando un proyecto de ley para
aumentar el limite de endeudamiento en
Colombia en COP S$17 billones. Esta medida
responde a la necesidad de hacer frente a
COMpromisos financieros, especialmente
aquellos relacionados con la respuesta a la
pandemia y los esfuerzos para reactivar la
economia tras el impacto del confinamiento y la
desaceleracion econdmica. El ministro de
Hacienda, Ricardo Bonilla, ha argumentado que
este ajuste es crucial dadas las necesidades
financieras del pais y la acumulacion de
préstamos en anos anteriores.

Ahora bien, se proyecta que hacia el 2028 sea
necesario revisar nuevamente este limite de
endeudamiento, principalmente debido a los
compromisos adquiridos con organismos
internacionales y los vencimientos de bonos.
Bonilla ha subrayado la importancia de cumplir
con los pagos de deuda para mantener la
credibilidad financiera del pais, aunque
reconoce que esta situacion representa un
desafio para la gestion de la tesoreria del
gobierno.
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El debate en el Congreso sobre este proyecto de
ley ha generado opiniones divididas. Mientras
algunos legisladores reconocen la necesidad de
aprobar el aumento del limite de
endeudamiento para evitar incumplimientos y
preservar la estabilidad financiera, otros
expresan preocupacion por la transparencia en
la gestion econdmica y la efectividad de las
politicas de reactivacion econdmica.
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Nota: Color sélido corresponde a abril, color con trama a
marzo

Esta situacion se ve reflejada en los CDS a cinco
anos. En la grafica anterior se puede observar
como la prima de riesgo de Colombia es la mas
elevada entre paises con su misma calificacion, e
incluso es mas elevada que paises con peor
calificacion. En caso de aumentar el cupo de
deuda, se necesitaria emitir mas deuda de la que
se tenia pensado inicialmente, lo cual podria ser
traducido a nivel internacional como un mayor
riesgo en el pais y, por ende, una peor percepcion
de Colombia para invertir. Esto Gltimo llevaria a
unas tasas mas elevadas y mayores
desvalorizaciones en los TES.

Pronoésticos curvas TES-TF:

A pesar del aplanamiento dado esta semana,
creemos que para el final del ano el
empinamiento alrededor de la curva se hara

mas notable En particular, vemos que la parte
corta puede presentar valorizaciones mas
atractivas y mas amplias que las de largo plazo.
Este empinamiento esperado es debido al riesgo
pais, en el cual, dados los diferentes miedos
alrededor de la regla fiscal, se ve menos
atractiva.

Ahora bien, si bien es una preocupacion
constante la regla fiscal, al plantear diferentes
escenarios, se obtiene que cambios mas bruscos
en la politica monetaria de la FED pueden
generar mayores variaciones que cambios en el
deéficit fiscal.

Prondstico curva TESTF al cierre 2024
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Fuente: Investigaciones Econémicas ACVA
Por lo cual, es indispensable seguir de cerca la
narrativa estadounidense y sus efectos en la
renta fija colombiana.

Asi mismo, el valor justo de los TES TF esta
influenciado por noticias en materia monetaria
y fiscal tanto local como internacional. Segun el
modelo, la curva de rendimientos muestra
oportunidades de valorizacion en los segmentos
de corto plazo. Asi mismo, el nodo de 42 afios
todavia tiene espacio para las valorizaciones. Sin
embargo, en un escenario adverso con un
aumento de la prima de riesgo, volatilidad del
peso colombiano y devaluacion, los TES podrian
parecer caros, sugiriendo una desvalorizacion
especialmente en el segmento entre los 28s y
34s.
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Calculo valor justo curva TESTF en 2027. Las ofertas venceran el 2 de julio de
2024 a las 5:00 P.M., hora de la ciudad de Nueva
e York, a menos que se extiendan o cancelen. La
e fecha limite de licitacion anticipada es el 14 de
— junio de 2024 a las 5:00 p.m. Los bonos
e subordinados al 6.909% con vencimiento en
K. 2027 suman USD $750 millones, y se recomprara
hasta USD $400 millones. La contraprestacion
total incluye el pago anticipado de la oferta. Las
o condiciones detalladas para la compra de bonos
o se especifican en la oferta de compra. Los
' tenedores deben presentar sus bonos antes de
la fecha de oferta temprana para ser elegibles
para recibir la contraprestacion total. Los
detalles adicionales sobre las ofertas y como
participar se pueden obtener a traves de los
administradores de distribuidores designados y
el agente de informacion y licitacion.

Rendimiento

Fuente: Investigaciones Econdémicas ACVA
Deuda privada:

La semana pasada se dieron aumentos en los
rendimientos de las curvas de deuda privada, asi
como se dieron aumentos entre el spread de
deuda privada y deuda publica.

En mayo, la tasa de fondeo promedio fue menor
a la del mes pasado. Asi mismo, la tasa de
negociacion promedio fue menor. Durante el
ano, las tasas de negociacion han ido
disminuyendo, mientras que las tasas de fondeo
han ido aumentando, lo cual podria presionar
las ganancias de los inversionistas.

Tasas de negociacion promedio vs. tasas de
fondeo promedio
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Fuente: Investigaciones Econémicas ACVA

Por otro lado, Bancolombia esta lanzando
ofertas para recomprar bonos por un total de
USD $482 millones con vencimiento en 2025 y
hasta USD $400 millones de bonos que vencen
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Curva OIS EE.UU. Breakeven inflation EE.UU. Bonos a 10 afos paises
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Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA UK El Alemania Francia Italia Japén
24 de mayo 426 447 258 3.06 3.89 1.00
31 de mayo 432 450 266 314 398 1.06
Diferencia (pbs) 572 3.35 8.05 814 894 6.40

Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones
&Valores

Desde 1959

Bonos a 10 anos Emergentes
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24 de mayo 973 710 1099 1176 6.01 231
3ldemayo 975 707 100 189 610 232
Diferencia (pbs) 206 -295 165 1271 887 052
Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA
.2
Evolucion TES-TF
15
1
10.5
—
10 \/
9.5
2Y 3Y 4y  6Y 7Y 8Y 9y 10Y 15Y 20Y 30Y
—-31/05/2024 - 24/05/2024
446
150 142
9.0
5.9
24 19 12
-0.2 -0.4
2y 3y 4y v 8Y 9y 10Y 15Y 20Y 30Y

Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA

Comportamiento TES-UVR
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Comportamiento curva IBR
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Accivalores.
Nota: Color solido corresponde a abril, color con trama a marzo
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA
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Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA
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Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA
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Evaluacion Semanal Curva
Deuda Privada TF
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Fuente: PiP -Investigaciones Economicas ACVA

DP-IBR VS. TES-TF
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Fuente: PiP -Investigaciones Economicas ACVA

DP-TF VS. TES-TF
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Fuente: PiP -Investigaciones Economicas ACVA

Evaluacion Semanal Curva
Deuda Privada IPC
14%
14% ]
13% [ ]
13% °
12%
12% [ ]
1% -
11% n 0
10%

30 60 90 180 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
©30/05/2024 ©24/05/2024

Fuente: PiP ~Investigaciones Economicas ACVA

Evaluacion Semanal Curva
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Fuente: PiP -Investigaciones Economicas ACVA

DP-IPC VS. TES-UVR
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Colocaciones deuda publica interna TES

Encro 2/01/2024 5/12,/2023 /122021 op 26250000 23851538 2086 [ 081 63 SURASTA @ 0az
Enero /0172024 18/04/2019 18/04/2029 we 2% 18810182 w030 9435 3 345 i SUBASTA e 495 55190 525132000.00 19573158336
Enero syou/202e 2502 200 25/02/205 e w75 185024 66719 o786 a2 o8 s susasTA w wi wsios k00000 P
Knor 370172024 /06,201 16/06/2089 e AT 1azzm.00 2z a6 1 400 s SUBASTA w w20 6950000000 EREEAT.00
tncro s/01/2024 512 /2028 220 <o 26250000 24800 9110 089 1059 nes susasTA @ 0n2
Enoro 1o/01/2021 9/02/2022 97027208 <op w2 150 Go0zr2 5 213 a2 a5 006 SURASTA w s
Encro 10,/01/2021 28/05/2021 26/05/2012 <op 925 301500.00 29102120 B 021 293 1040 SUBASTA 13 1016
Enero 10/01/2024 26/10/20 26/10/2050 <or 125 20536860 Bas0274 7538 010 o8 1057 w 1615
Enero 2/01/202 18/04/2019 18/01/2029 R 225 1836519 o) 9166 38 38 3 e as1 a8 525152000.00 195155945.00
Enero /02020 /027200 25702205 e 475 o868 ssxs0.72 9726 430 30 50 w 014 sseas 255557000.00 2ame858.00
nro 2 /on/z0ze 6/00/20m 16/06/2089 vk 475 o0 a6 251 wm m n w 005 wma 242600000 w00
Enoro 16,01/2024 5122023 412024 <op 26250000 2100975 56 w05 0.8 i @ 0az
Fnceo n/m/202 /042009 w/04 /2029 we 225 wasonTa T oAn 9456 am as0 w am 5250000000 sonzsz245.00
Bncro 1/01/z024 25/00/2019 25/02/203 R 37 BITRGAZ 6206995 9726 137 410 " oH IR 30000000 3681104500
Enero /0204 1606201 16/08/2019 e 75 1693562 BER032 9151 12 400 e 605 357 10957600000 5387096264.00
Enero /072024 a/z/2z 2/0/208 <or nzs wseaz0 eouznas w2 228 288 NocoMPLITIV 1P san
Enero 10/01/202 28/05 /2001 28/05/2012 cop 925 30220090 20192362 9759 021 027 NOCOMPEITIVA LD use
Enero 10/o/2024 2610720 26/10/2050 <o 25 20622090 was02 506 101 01 w 1020
Hncr 23/ /2024 512 /2028 Ay1/200 o 26250000 zz250 s 04 1009 @ om
Encro 21/01/2024 9/02/2022 9/02/2033 <op B2 1061670 51999966 B34 962 950 e 550
Enero 21/01/2024 280572000 28/05/2002 <op 025 450000 Tz 9950 1001 20 w 885
Encro 24/01/2024 26/10/209 26,/10/2050 cop 725 208587.00 16020733 681 991 280 1 1043
Enero 26 /01/2024 25027200 25702205 e w75 1091534 w218 9704 120 140 w on ez 308770000.00 20061805720
Encro 26 o/2ues /067201 16/06/2089 v 375 amem 00375 9441 az azs NOCOMPETITIVA 1P b man A8aTHOO0.00 2
Fnoro 30/01/2024 8/12/2023 /122021 or 26230000 260238 9201 0m 1000 suRASTA @ o1
Febroro 6/02/2024 522028 g2z <o 26250000 2003313 w2 040 o supasTA @ ore
Febrors /022004 1/04/200 15/04/2029 wR 22 967351 BOITRTO 9186 3 250 SUBASTA w 4855 oy £16000000.00 SITM6520.00
Febrero 17022001 25/02/209 2540203 e 375 1789190 freere 9690 113 120 SuBASTA e 007 o8t 100000000 398267220.00
Febrero Ty0z/amna 1/06/201 16/06/2089 vk 415 1222056 12046874 oz a3 am suBAsTA w mo mem 3510100000 SUTESATLIE
Febrero 13/02/202 5122028 1/12/2021 <op 26250000 200575 9225 1020 1020 SuBASTA @ om
Febrero oz 2z a/ue/2022 a/0/208 <or w2 amu0.00 seez00 2045 276 230 suBasTA w [
Febroro w2 s 2105 200 28052002 <o 925 26500000 6207430 9290 01 am suBASTA w 51
Febrro /02202 26/10/2019 26,10/2050 <op 225 26275180 1813515 7553 018 98 SUBASTA e 1022
Febrora 16/02 /2024 /0172009 wy0a/z0e9 R 275 mzI 21091 m 380 380 NOCOMPETTIVA 1@ am s0m 871000000 362290
Febrero 16/02/2021 25/02/2019 25/02/2037 wr 375 63803.61 ) 9620 152 152 NocoMPETITIVA 1P 005 36037 171019000.00 osiToz02
Febrero 18/02/202 18/06/2011 1670872089 wk 475 ra9se50 nam32 0245 12 2 NOCOMPEITIVA  LP 585 960 2195500000 20519961705
Febrero 20072020 5127208 ey <o 26250000 2u20100 025 0 020 susasTA @ om
Febrero 2022024 18 /0472019 18/04/2029 e 19806367 E108.99 9497 4 550 suBaSTA w ik 094 548741000.00 szueiz7r.3
Febrero 1022024 /0220 25/02/20m v 5665 0Tz 9646 450 azs suBasTA w 00 0 43391600000 AT o0
Febroro 21/02 /2024 16/06/201 16/06/2019 R n9m3022 21074 9246 139 120 suRASTA w a1 36094 331993000.00 000
Febrero 21/02/2021 5/2/2023 1y12/2021 <op 26250000 20318713 27 030 w010 SUBASTA 3 o
Febrero 28/02/2021 9/02/2002 9/02/2033 op 825 119016.60 19999991 1933 1000 970 SURASTA P 597
Febrero 280272021 2805 /2001 28/05/2012 <op 925 1053890 2482047 963 057 o e 836
Febrero /02 /2024 26/10/20m 206/10/20%0 <or 25 1390280 iz s 049 1009 w 298
Marzo sy0 /2020 /032024 /02025 o 26250000 Zwoan00 oz s 250 @ 100
Marzo o0/2024 /0472019 80872029 e 225 120172 152568 w164 e 70 w am s 4454400000 pree
Marzo 603 200 /2 200 25/02/200 e am 15720008 w0a7 091 a2 a5 w ;e 41606000.00 90021158
Marzo 6/03/200 16/06/20m 16/06/2019 wR 375 B 5661749 901 160 125 e 563 s625 17928000000 13199902800
Marzo sy0s/z02 9/02/2022 9/02/2083 <op 125 a0 49999943 15 0.0 007 N 594
Marzo s/as /2020 2/08/200 2n/06 /2002 <o 028 wo63430 azamo 96 050 1060 w wm
Marzo sy0s/2020 26/10/20 26/10/2050 <or 725 a0 psusss a3 w035 1055 w 292
Marzo 2032024 5/08/2024 /0 /2005 <o 26250000 Py 00 01 950 SuBASTA @ oo
Marzo 13/03/2024 9/02/2022 9/02/20 or nzs 1350000 e 0.8 259 a2 suRASTA w 591
Marzo 1/03/202 28/05/2021 28/05/2012 <op 925 38960000 37560167 9641 w0862 125 SUBSTA 13 831
Marzo 1/03/2024 26/10/2019 26,10/2050 <op 225 408110 26206079 u 1045 102 SUBASTA ® 236
Marzo 19/05/2024 s/05/2021 /012005 <op 26250000 23959950 o128 099 250 suBASTA @ 036
Marzo 20072020 /04720 18/04/2020 v 225 e 267557 wn am 489 susasTA w am e 2249100000 74066174
Marzo 20/ /2024 25022000 25/02/20m e a7 o7 oz oo am 435 supasTA w wm ez 4000000000 wsEn.00
Marzo 200172020 /067200 16706/2089 vk 315 s TEads 029 460 s susasTa w man aean 520000000 anmes0.00
Maro 22012024 9/02/2022 9/02 /20 o na 09060 a4 956 o 00 NocompErTIVA 10 [ 590
Marzo 2,/03/2021 28/05/2001 28/05/2012 <op 925 38971060 61829 961 0869 1069 NOCOMPETTTIVA 1P 19 826
Marzo 2,/03/2021 26/10/208 26/10/2050 <o 725 WET060 26207172 780 05t 1051 NOCOMPEIIIVA LD 2661 aso
Marzo 26/03/2024 5/08/2024 /0572025 <op 26250000 210157.53 o118 991 280 @ 091 091
At 270872024 s/0/2024 /072025 <op 7500000 36500 a6 1005 28 @ o9 092
Abri /082024 /042019 w/04/2029 e E 280006 Ere 907 s w s04 a8 aos00 sa7000000.00 ssass000
Abri /0872021 2502200 2502200 R 60525 som.s 1615 500 w 21 w0 30600 26500000000 Z206410.00
Ao 370872020 6/06,/201 16/06/2000 e magKGE wEmE 106 50 56 w xnn w5 6600 SoRM200000 aamssIRG2
Aori 9/01/2024 5/05/2024 /0372025 op 57500000 4360125 63 250 10410 @ 090 as0
ot 10/01/2024 9/02/2020 9/01/2036 <op 625 53580 ssi062.1 599 1060 ) 13 25 766
ol 10/04/2024 2805 /200 28/05/2002 <o 025 30820000 P 936 085 war L i a0
= 10/04/2024 26/10/20 26/10/2050 <op 225 25800000 19598 023 075 w2 e 2656 216
A 12/08/2024 /047201 18/04/2020 o 225 29676.80 280563 9046 a5 95 w so 86 S0K30000.00 TanaE 00
Abri 1208 /2024 /06,201 16/06/2089 we a7 1504164 owaTt s 509 500 w = B 09700000 ME90.04
Aol 10/01/2021 5/05/2021 1/03/2025 op 250000.00 227191000 9118 018 .01 3 088 088
Aol 10872024 18/04/2019 18/04/2020 we 22 us6200 15061252 8070 85 556 e sot 465 e 306000000.00 185208040.00
ot /017201 25/02/209 25402203 wR 375 107922.03 S0509.47 8395 525 5.98 e g w00 e 203500000.00 216390315.00
ot /0872024 /062011 16/08/2019 e 415 2831820 22886150 5081 499 565 ) 218 e e 76995600000 62210162216
Abri 19/04/2024 9/07/2020 9/01/2035 <or 625 Sanoomi0 40801821 an w09 102 r 2 e
Abri /072021 2/05/20 28/05/202 cop 925 2300 964145 a2 n21 nz w e 738
Aori 10,/04/2024 26107200 26,/10/2050 <o 725 2mvi0.00 TG 05 s ns w 205 244

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 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 indicaciéon 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 acompanan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion 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
inversién 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 informacioén 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 presentacién 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.




