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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York muestra un comportamiento positivo, impulsado por Nvidia que
alcanzo6 un nuevo récord y los débiles datos del mercado laboral de EE.UU.

e [Elddlar estadounidense estuvo cerca de las 104.3 unidades, mostrando ligeras ganancias.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. se mantuvieron relativamente estables
mientras los inversores evaluaban el estado de la economia.

En EE.UU: El sentimiento en los mercados avanza a medida que un recorte de tasas en 2024 por
parte de la Reserva Federal (Fed) vuelve a estar dentro de las posibilidades en noviembre, a medida
que aumenta la evidencia de que la fuerza laboral estd comenzando a ceder ante una politica
monetaria restrictiva. En mayo, las empresas del sector privado afadieron 152 mil (k) trabajadores a
sus néminas, una cifra inferior a las previsiones del mercado de 175k y a los 188k revisados a la baja
en abril, un informe que mostré que la creacion de empleo y el crecimiento de los salarios se estan
desacelerando en la segunda mitad del afio. El informe antecede el informe de empleo del viernes
que sera evaluado por la Fed cuando se retina la proxima semana. Hoy, conoceremos el ISM de
servicios de mayo con expectativas de que supere nuevamente el umbral de las 50 unidades.

En Europa: En abril, la Eurozona experimenté una disminuciéon anual del 5.7% en los precios al
productor, marcando el 12° mes consecutivo de deflaciéon, aunque menos severa que la caida del
7.8% en marzo. La energia fue el principal factor de esta deflacion, con una reduccion del 14.7% en
sus costos. A pesar de esto, el PMI de servicios se mantuvo soélido en 53.2, indicando un aumento de
la actividad, especialmente en nuevos negocios y empleo. El PMI compuesto de mayo se reviso
ligeramente a la baja a 52.2, aunque reflejando un mayor la actividad econémica en un afo.

En Asia: En China, una encuesta privada mostré que el sector de servicios se expandi6 en mayo al
ritmo mas rapido en diez meses, alcanzando un PMI de 54, superando las expectativas del mercado.
Mientras que el yuan chino se debilita se hacen evidentes las preocupaciones persistentes en el
mercado. Los inversores estan atentos a un foro clave en Shanghai, donde se esperan nuevas
medidas politicas para el mercado de capitales, con la esperanza de un mayor estimulo econémico.
En Japoén, los informes macroeconémicos muestran un panorama mixto en medio de expectativas
de una posible reducciéon de compras de bonos por parte del Banco de Japén (BOJ), que también
enfrenta los efectos de un yen debilitado. A pesar de un aumento del 2,1% en los salarios nominales
en abril, estos siguen por debajo de la inflacion, prolongando mas de dos afios de salarios reales
negativos. El PMI de servicios se revis al alza a 53,8, aunque mostro el crecimiento mas débil desde
febrero, mientras que el PMI compuesto se ajusté a 52,6, indicando estabilidad en la manufactura y
robustez en los servicios. En conjunto, estos datos reflejan una economia con desafios en el
mercado laboral y la inflacion, pero con algunos signos de crecimiento en sectores especificos.

En Colombia: Las exportaciones, segiin el DANE, sumaron USD 4,409 millones, por encima de lo
esperado por el mercado de USD 3,700 millones. Hoy, comienza en Cartagena la convencion
bancaria organizada por Asobancaria, la cual se extendera hasta el viernes. Entre los participantes
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destacados de la jornada de hoy se encuentra el gerente general del Banco de la Republica,
Leonardo Villar. El Ministerio de Hacienda present6 un documento que indica que la reforma
pensional esta dentro de los limites fiscales. El costo del sistema de pensiones seria el 71.8% del PIB
en 2070 y el 121.1% del PIB en 2100, frente al 66.6% y 87.7% del PIB sin la reforma, respectivamente.

Dolar estadounidense (DXY): Al inicio de la jornada, el ddlar se mantuvo cerca de 104.28
unidades, mostrando ligeras ganancias luego de una caida cercana a los 30 pb en los tltimos 5 dias
en los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios y mientras se conoci6 un débil
dato de generaciéon de empleo del sector privado en EE.UU. con el informe ADP. Ayer, los datos
mostraron que las ofertas de empleo de JOLTS cayeron mucho mas de lo previsto a 8,06 millones, el
nivel mas bajo desde febrero de 2021, en una sefial de un enfriamiento del mercado laboral. El
informe PMI manufacturero del ISM de EE.UU. publicado el lunes también apunt6 a un
debilitamiento de la actividad fabril, reavivando las esperanzas de que la Reserva Federal (Fed)
recorte las tasas de interés. Actualmente, los mercados calculan que existe una probabilidad de
alrededor del 65% de que la Fed recorte las tasas en septiembre. El comportamiento del délar a lo
largo de la jornada también estara influenciado por los datos de PMI de servicios final de S&P
Global y el PMI de servicios del ISM. Para hoy, anticipamos un rango para el indice del délar entre
las 104 y 104.5 unidades.

USD/COP: Hoy, las monedas de la regién muestran movimientos de apreciacion a pesar del leve
aumento en el ddlar estadounidense reflejando una correccion tras las pérdidas de la jornada
anterior cuando por via de correlacion se impactaron luego de las reacciones en el peso mexicano
(MXN) a las elecciones en ese pais. En los fundamentales locales, las exportaciones de Colombia
aumentaron un 17,9% interanual en abril de 2024, alcanzando US$4.408 millones y marcando el
mayor incremento desde septiembre de 2022, impulsadas por combustibles, productos agricolasy
manufacturas, con Estados Unidos como principal destino. Ademas el recaudo tributario del pais
durante el mes de mayo estuvo cercano a los COP$30.2B en una reaccion de efecto estacional por la
semana santa. En relacion con las proyecciones para el dia, anticipamos un rango para el délar
entre COP$3,890 y COPS$3,950 por délar, con extensiones en COP$3,870 y COP$3,970.

EUR/COP: El euro se mantiene en una banda estrecha por debajo de 1.0870 ddlares a inicio de
jornada, mostrando un comportamiento negativo dada la leve recuperaciéon del dolar y luego de
reaccionar a los datos de PMI en la Eurozona y Alemania cotizando en 1.0873 doélares. Los inversores
anticipan que el Banco Central Europeo recortara las tasas de interés en 25 puntos basicos el
jueves, reaccionando a las sefales de relajacion de la inflacion. Sin embargo, un reciente repunte de
la inflacién en mayo ha generado incertidumbre sobre el nimero de recortes de tasas esperados
este afo. Para hoy, esperamos un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los
COP$4,250 y los COP$4,290 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de +0.59%, llegando al precio
de USD$73.68 por barril. La referencia brent sube +0.54% a USDS$77.94. El precio del petrdleo
sube, aunque se mantiene cerca de un minimo de cuatro meses debido a un informe de la industria
que indicé un incremento en las reservas de crudo de Estados Unidos. Este aumento de las
reservas, junto con el plan de la OPEP+ de elevar la oferta, ha intensificado el sentimiento bajista
en el mercado.
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Grafica 1: Variacion diaria monedas

Euro - COP 4,272.50 1.86%
Yen Japones 156.13 0.81%
Dolar Neozelandés 0.6185 0.15%
Libra Esterlina 1.2781 0.14%
Yuan Chino 7.1759 0.13%
Dolar Australiano 0.6647 0.05%
Dolar Canadiense 1.3677 -0.01%
USD - COP 3,926.51 -0.04%
Peso Brasilerio 5.2699 -0.31%
Peso Mexicano 17.6587 -1.09%
Grafica 3: TES Tasa Fija
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Grafica 5: TES UVR
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Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU
Cierre Actual VELEGLE| )]
Tesoros 2Y 4.771 4.769 -0.23
Tesoros 5Y 4.346 4.339 -0.71
Tesoros 7Y 4.331 4.318 -1.31
Tesoros 10Y 4.327 4.313 -1.36
Tesoros 30Y 4.474 4.452 -2.20

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
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Grafica 1: Variacion diaria commodities

Gas Natural 2.622 1.39%
WTI 73.68 0.59%
BRENT 77.94 0.54%
Plata 29.688 0.24%
Oro 2352.45 0.22%
Maiz 440.88 -0.25%
Cobre 4.5235 -0.30%
Café 2314 -1.07%

Grafica 4: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)
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Grafica 6: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 8: Pronosticos TES

Min. (pron.)  Max. (pron.)
Coltes 26 9.74 9.70 9.80
Coltes 27 10.05 10.00 10.10
Coltes 33 10.78 10.75 10.85
Coltes 42 11.62 11.60 11.70
Coltes 50 11.51 11.45 11.55

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. se mantuvieron relativamente
estables mientras los inversores evaluaban el estado de la economia en medio de varias
publicaciones de datos econémicos. El tesoro a diez afos se encuentra en 4.326% y el tesoro a dos
afios se encuentra en 4.774% subiendo ligeramente tras datos de ADP mas bajos que las
expectativas. A principios de la semana, los rendimientos habian disminuido mientras los
inversores evaluaban los indicadores econdémicos recientes. El informe del Departamento de
Trabajo del martes mostré menos vacantes de empleo en abril de lo esperado, lo que sugiere una
posible flexibilizacion en el mercado laboral, lo que podria influir en la decision de la Reserva
Federal sobre las tasas de interés. Con mas datos cruciales del mercado laboral esperados mas
adelante en la semana, incluidas las cifras de néminas no agricolas y la tasa de desempleo de mayo,
los inversores estan observando de cerca las sefiales de la Fed con respecto a la politica monetaria
y las perspectivas econémicas.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los bonos desarrollados abren la jornada mixtos,
con aumentos ligeros en el corto plazo y disminuciones en los rendimientos a largo plazo. En
Alemania el bono a dos afios se encuentra en 2.986% (-0.2 pbs) y el bono a diez afos se encuentra
en 2.523% (-0.8 pbs) El bono de Canada a diez afios esta en 3.418% (-2.7 pbs), el bono de Reino
Unido esta en 4.203% (+2.6 pbs) y el bono de Japon se encuentra en 1.003% (-1.6 pbs). En Reino
Unido, se di6 un debate sobre las condiciones fiscales y de impuestos del pais. El primer ministro
dijo que las politicas laboristas aumentarian los impuestos en £2,000 por familia trabajadora, pero
el Tesoro confirmd que no participd en esos calculos. Los Conservadores sugirieron que el Partido
Laborista necesitaria subir impuestos o endeudarse para financiar £38.5 mil millones en gastos.
Exfuncionarios critican involucrar a funcionarios civiles en evaluaciones durante periodos
electorales.

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos emergentes en moneda local se encuentran
estables en un entorno de incertidumbre monetaria. El pais con mayores valorizaciones es Corea
del Sur con cambios de -4.7 pbs en los rendimientos del nodo de dos afios, tomando un valor de
3.33%. Mientras que el nodo de diez afios se reduce en -4.3 pbs, cerrando con una tasa de 3.393%,
todavia ganando impulso tras datos de inflacion mas bajos de las expectativas. Por otro lado, el
bono brasilefio a diez afios se encuentra en 11.862% (-0.2 pbs), mientras que el méxicano se
encuentra en 9.888 (-0.1 pbs).

Colombia: En la jornada anterior, los TES-TF presentaron valorizaciones a lo largo de la curva.
Los rendimientos de la curva cayeron en promedio -7.51 pbs alrededor de la curva. El nodo de
quince afios fue el que presentdé mayores ganancias con una disminucion en los rendimientos de
-12.1 pbs pasando de 11.233% a 11.112%. A este lo sigue el nodo de tres afios, en el cual los
rendimientos disminuyeron -10.2 pbs (de 10.152% a 10.05%). Paralelamente, los bonos en tasa UVR
se valorizaron. Los rendimientos disminuyeron -7.76 pbs en promedio a lo largo de la curva. El
nodo de dos afios tuvo las mayores valorizaciones, con los rendimientos disminuyendo -12.6 pbs,
es decir de 4.348% a 4.222%. A este lo sigui6 el nodo de cuatro afios, el cual disminuy6 -7.8 pbs, de
5.288% a 5.21%.. Para hoy, esperamos un rango de operacion de 9.70%-9.80% para los TES 26, de
10.00%-10.10% para los TES 27, de 10.75%-10.85% para los TES 33, de 11.60%-11.70% para los TES
42 y de 11.45%-11.55% para los TES 50.

El mercado en Nueva York muestra un comportamiento positivo, impulsado por los débiles
datos del mercado laboral que aumentaron la esperanza de que la Reserva Federal reduzca las
tasas de interés este afo. Los futuros del Dow Jones subieron +0.2%, el S&P 500 gané +0.3% y el
Nasdaq avanz6 +0.5%. Hewlett Packard subi6 mas del +15% tras superar las expectativas de Wall
Street en su segundo trimestre fiscal.
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Las acciones europeas muestran un comportamiento positivo, mientras los inversores aguardan
la proxima reuniéon del Banco Central Europeo (BCE). El indice Eurostoxx 600 gan6 +0.8%, las
acciones tecnologicas aumentaron +2%, mientras que las acciones mineras cayeron un -0.6%. El
DAX subi6 +1% y el FTSE 100 avanz6 +0.37% y el CAC 40 gano6 un +1%.

Los mercados de Asia-Pacifico presentan un comportamiento mixto, mientras los inversores
evaltan los resultados de las elecciones en India. El indice Hang Seng cay6 -0.06% y el CSI 300
perdié -0.58%. El Nikkei 225 cay6 -0.89% y el Topix perdi6 -1.41%. El S&P/ASX 200 avanzoé +0.41%.
El indice Nifty 50 de la India gané un +1.98%.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,390 y 1,407
puntos, creemos que el indice seguira intentando buscar niveles cercanos a los 1,400 puntos. Para
Ecopetrol consideramos que podria estar en un rango entre COP$2,330 y COPS2,375. Las acciones
de ISA alcanzaron la resistencia de los COPS$19,200, el activo enfrenta un techo relevante sobre
este nivel.

e ETB: La compaiia informa que su Junta Directiva aprobé la designacién de Laura Catalina
Cardona Cruz, actual Secretaria General, como Representante Legal Alterna y responsable
del reporte de informacién relevante ante la Superintendencia Financiera de Colombia.

e Banco de Bogota: La compafia informa que, segin el proyecto de distribucion de
utilidades aprobado el 21 de marzo de 2024, se realizo el pago de dividendos
correspondientes a junio de 2024.

e GEB: Moody’s reafirmo la calificacion crediticia de largo plazo de la compaiiia en “Baa2”
con perspectiva negativa, destacando su estructura accionaria solida, diversificado
portafolio de inversiones, y estabilidad financiera. La revision anual también confirmé la
calificaciéon Baa2 para la emisién de un bono sostenible por USD$400 millones. Moody’s
sefialé que factores como mayores tasas de interés y nueva deuda han afectado las
métricas financieras del GEB. Sin embargo, resalté su acceso a financiamiento, perfil de
vencimientos manejable y posicion de liquidez saludable.

e Celsia: BRC Ratings confirmé la calificacion de AAA de los Bonos Ordinarios de la
compania, reflejando su fuerte posiciéon en la industria eléctrica, respaldada por un
portafolio diversificado y estrategias corporativas consistentes.

e ISA: La compania informé que a través de su empresa ISA INTERVIAL, gano la licitacion
para disefiar, construir y operar la "Ruta Orbital Sur" en Chile, su primer proyecto urbano
de autopistas. Este proyecto reducird emisiones de CO2 en aproximadamente 400 g por
vehiculo y generara ingresos anuales superiores a USD$46 millones.

e Grupo Aval: La compaiia informa que realiz6 el pago de dividendos correspondientes a
junio de 2024 y el pago de intereses sobre la Cuarta Emision de Bonos en pesos
colombianos, segin lo aprobado por la Asamblea General de Accionistas el 20 de marzo
de 2024 y el prospecto de emision, respectivamente.
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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 diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacién 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 pronésticos 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 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 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
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.
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