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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e FEl mercado en Nueva York se muestra estable, los inversores se muestran cautos ante el
inicio de la temporada de vacaciones de verano.

e Elddlar estadounidense mantiene su tendencia al alza por segunda semana consecutiva.

e Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. subieron tras comentarios del
presidente de la Fed de Minneapolis.

En EE.UU: Los operadores esperan mas catalizadores para evaluar las perspectivas de politica
monetaria. Algunos miembros de la Reserva Federal (Fed) hablaran esta semana y eventualmente
brindaran mas pistas sobre el curso de las tasas de interés durante el 2S24. La semana pasada, la
Fed mantuvo las tasas de interés sin cambios en el rango de 5.25%-5.5% como se esperaba y
proyectd un unico recorte de 25pb este afio, en comparacion con los tres recortes esperados
anteriormente. El presidente de la Fed de Minneapolis, Neel Kashkari, también lo reafirmé el
domingo, diciendo que era una “prediccion razonable” esperar un Gnico recorte de tipos este afno.
Esos pronosticos vienen luego de cifras de inflacién mas suaves de lo esperado para mayo, mientras
que los inversores esperan las ventas minoristas y las cifras preliminares del PMI de esta semana.
Las apuestas por una flexibilizaciéon en septiembre rondan actualmente el 67%.

En Europa: Los mercados luchan por recuperarse de la liquidacion de la semana anterior. La
liquidacion vino luego de la convocatoria del presidente francés Emmanuel Macron a elecciones
anticipadas, lo que potencialmente podria beneficiar a grupos de extrema derecha como la
Agrupacion Nacional de Le Pen. Aunque los activos europeos subieron inicialmente cuando Le Pen
asegur6 a los inversores que no intentaria destituir a Macron si gana, esas ganancias se
desvanecieron rapidamente. Los costos laborales por hora en la Eurozona aumentaron un 5.1%
anual en el 1T24, recuperandose del 3.4% del 4T23 y revisado al alza desde la estimacién preliminar
del 4.9%. Los sueldos por hora trabajada crecieron un 5.3% anual (frente al 3.9% en el 4T23),
mientras que el componente no salarial avanz6 un 4.8%. El BCE no tiene planes inmediatos para
compras de emergencia de bonos franceses.

En Asia: Los inversores reaccionaron ante datos econémicos mixtos. Las ventas minoristas de
China subieron un 3,7% interanual en mayo, frente al 2,3% de abril y superando el 3% esperado. La
produccion industrial y la inversion en activos fijos crecieron menos de lo previsto, mientras que la
tasa de desempleo urbano se mantuvo en el 5%. De otra parte, los datos mostraron que los precios
de las viviendas nuevas en China cayeron al ritmo mas rapido en mas de nueve afios y medio en
mayo, lo que pone de relieve los desafios actuales en el sector inmobiliario del pais. En el frente de
la politica monetaria, el Banco Popular de China dejo sin cambios la tasa de su facilidad de crédito a
mediano plazo en 2.5%, como se esperaba ampliamente.

En Colombia: El viernes, el Ministerio de Hacienda y Crédito Ptblico present6 el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP), en donde se revisé al alza el déficit fiscal para el 2024 desde 5.3% hasta
5.6%. A pesar del aumento en el déficit fiscal, el Gobierno se comprometi6 a cumplir con la regla
fiscal. En otros temas, el Gobierno logré la aprobaciéon de la reforma pensional, aunque varios
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congresistas de la oposicion planean demandar por la prohibicion de deliberar en el Gltimo debate.
Hoy, el DANE publicara esta semana datos de actividad econémica y balanza comercial.

Dolar estadounidense (DXY): El dolar estadounidense mantiene su tendencia al alza por
segunda semana consecutiva, cotizando por encima de 105.5. La debilidad del yen japonés y el euro,
junto con la incertidumbre politica en Francia, impulsan esta fortaleza. El Banco de Japén planea
reducir lentamente su programa de compra de bonos, mientras que los rendimientos de los bonos
europeos suben debido a las tensiones politicas francesas. Los operadores deberan evaluar si los
datos econdémicos débiles de EE.UU. o la agitacion politica en Europa tendran mayor influencia en
la fortaleza del délar. Por lo que para hoy anticipamos un rango para el indice del ddlar entre las
105.3 y 105.7 unidades.

USD/COP: Durante la Gltima jornada, el peso colombiano alcanz6 un maximo anual de COP$4,215
por délar, nivel no visto desde octubre pasado. Sin embargo, tras la presentacion del MFMP, el peso
retrocedié a un minimo de COP$4,116, pues posiblemente muchos temas abordados ya habian sido
descontados por los operadores, reduciendo la incertidumbre. Hoy, vemos que las presiones a nivel
internacional contintian fortaleciendo al dolar, que a su vez seguira presionando hacia arriba los
precios de la tasa de cambio local. Asi mismo, en la region, el peso mexicano contintia débil ante
temores sobre el crecimiento global, la postura cautelosa de la Fed y preocupaciones politicas en
México tras la victoria de Claudia Sheinbaum, algo que probablemente siga influyendo en el
movimiento del peso colombiano. En relacion con las proyecciones para el dia, anticipamos un
rango entre COP$4,120 y COP$4,160 por délar, con extensiones en COP$4,090 y COP$4,190.

EUR/COP: El euro vuelve a cotizar por encima de 1.07 ddlares, pese a la incertidumbre politica en
Europa que debilita al euro. El délar estadounidense consolida sus recientes ganancias, pero su
impulso se detiene mientras los inversores esperan los datos de ventas minoristas de EE. UU. El
economista jefe del BCE, Philip Lane, ha descartado recortes de tasas a corto plazo, destacando la
necesidad de observar una desinflacién sostenida en el sector servicios. Las preocupaciones sobre
un posible gobierno de extrema derecha en Francia aumentan los riesgos financieros, segin
declaraciones del ministro de Finanzas francés, Bruno Le Maire. Para hoy, esperamos un rango de
operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,390 y los COP$4,450 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de +0.36%, llegando al precio
de USD$78.33 por barril. La referencia brent sube +0.29% a USD$82.86. Los precios aumentan
ante las esperanzas de un aumento en la demanda de crudo debido a la temporada de verano en el
hemisferio norte; aunque, se vieron compensados por la publicacién de datos econémicos chinos
que refleja la recuperacion inestable en el mayor importador de crudo del mundo. La semana
pasada, los precios registraron ganancias por la confianza en la caida de los inventarios.

Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 1: Variacion diaria commodities
Peso Mexicano 18.5448 0.49% WTI 78.33 0.36%
Yen Japoneés 157.87 0.32% BRENT 82.86 0.29%
Peso Brasilefio o .

53924 B.31% Café 224.07 -0.15%

Yuan Chino 7.1759 0.13%
) . Plata 29.317 -0.53%

Dolar Canadiense 1.375 0.11%
Oro 2332.85 -0.69%

USD - COP 4,138.57 -0.04%
Libra Esterlina 12662 -0.16% Maiz 445.9 -0.69%
Délar Australiano 0.6592 L0.33% Gas Natural 2.831 -1.74%
Euro - COP 4.424.10 -0.35% Cobre 4.4115 -1.86%

Délar Neozelandés 0.6111 -0.51%

17 junio 2024



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

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 8: Prondsticos diarios TES-TF (%)
Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%)
Min. (pron.)  Max. (pron.)
Cierre Actual Variacion (pbs) Coltes 26 9.69 9.65 9.75
Tesoros 2Y 4.706 4.737 3.14 Coltes 27 10.05 10.00 10.10
Tesoros 5Y 4.239 4.279 4.02 Coltes 33 10.93 10.85 11.00
Tesoros 7Y 4.218 4.262 4.37 Coltes 42 11.70 11.65 11.85
Tesoros 10Y 4,222 4,268 4.65 Coltes 50 11.67 11.60 11.80
Tesoros 30Y 4.349 4.407 5.77 Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores
Grafica 10: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. subieron tras comentarios del
presidente de la Fed de Minneapolis, Neel Kashkari, quien sugiri6 que el banco central podria no
reducir las tasas de interés hasta diciembre. Los bonos se encuentran aumentando en promedio
+4.1 pbs a lo largo de la curva, con las mayores pérdidas en el largo plazo. Este movimiento se
revierte después de dos semanas de valoraciones que acumularon -18 pbs en promedio a lo largo
de la curva. El nodo de dos afios se encuentra en 4.738% (+3.4 pbs) y el nodo a diez afios se
encuentra en 4.267% (+4.6 pbs). La semana pasada, un indice de precios al productor menor de lo
esperado habia generado esperanzas de recortes de tasas, pero la Fed mantuvo las tasas y anticip6o
un solo recorte este afio. Esta semana se esperan datos clave de ventas minoristas, ventas de
viviendas e inicios de construccion, en una semana corta por el feriado de Juneteenth (junio 19).

Mercados Desarrollados: Los bonos soberanos desarrollados presentan desvalorizaciones
rompiendo con la tendencia de ganancias de la semana pasada. No obstante, los bonos del
gobierno japonés subieron debido a la aversion al riesgo provocada por las incertidumbres
politicas en Francia. Tras la incertidumbre en Francia, la lider francesa de extrema derecha,
Marine Le Pen, intento6 reforzar la confianza de los inversores después de que el diferencial de los
bonos franceses con Alemania se ampliara a casi 80 pbs, superando a Portugal. Le Pen podria
emular a la premier italiana Giorgia Meloni o al lider laborista del Reino Unido, Keir Starmer,
quienes han ajustado politicas para agradar a los calificadores de deuda. Hasta ahora, la venta
masiva ha sido contenida. Francia ha experimentado el mayor aumento en los costos de CDS entre
los mercados desarrollados este trimestre. Sin embargo, las previsiones de precios de los analistas
y los rendimientos de dividendos ofrecen retornos atractivos si se evita una crisis financiera. El
bono a diez afos de Francia se encuentra en 3.198% (+2.5 pbs). En Alemania el bono a diez afnos se
encuentra en 2.422% (+6.3 pbs). El bono de Canada a diez afios esta en 3.859% (+2.2 pbs), el bono
de Reino Unido esta en 4.097% (+4.3 pbs) y el bono de Japdn se encuentra en 0.918% (-08 pbs).

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos en moneda local se encuentran mixtos. China
advirtié contra el frenesi de compra de bonos a través de informes en medios estatales, sefialando
que los altos rendimientos actuales no son sostenibles. Financial News, respaldado por el Banco
Popular de China (PBOC), indic6 que los fondos de bonos tendran dificultades para mantener
rendimientos superiores al 10%. El PBOC expres6 preocupacion por el rally de bonos, ya que los
rendimientos bajos pueden desestabilizar los mercados financieros y afectar la recuperaciéon
econdmica. A pesar de esto, la demanda por bonos sigue alta, como lo demuestra una subasta
reciente de bonos a 50 afos. Las advertencias podrian establecer un piso en los rendimientos de
los bonos a 30 afios entre 2.4% y 2.5%. El bono chino a diez afios se encuentra en 2.257% (+0.5
pbs), mientras que el de dos afios se encuentra en 1.718% (-0.2 pbs). Por otro lado, el bono
brasilefio a diez afos se encuentra en 11959% (-3.2 pbs), mientras que el méxicano se encuentra en
10.144% (- pbs).

Colombia: En la jornada anterior, los TES-TF presentaron valorizaciones a lo largo de la curva
tras la publicacion del MFMP. Tras dos jornadas de fuertes pérdidas, los rendimientos bajaron en
promedio -13.10 pbs a lo largo de la curva. El nodo de diez afios fue el que presenté mayores
ganancias con una disminucion en los rendimientos de -19.9 pbs pasando de 11.149% a 10.95%. A
este lo sigue el nodo de siete afios, en el cual los rendimientos disminuyeron -17.5 pbs (de 10.752%
a 10.577%). Los bonos en tasa UVR se valorizaron; los rendimientos disminuyeron -7.75 pbs en
promedio a lo largo de la curva. El nodo con mayores ganancias fue el nodo de quince afos, en el
cual los rendimientos disminuyeron -20.4 pbs, es decir de 5.808% a 5.604%. A este lo sigui6 el
nodo de cuatro afios, en el cual los rendimientos disminuyeron -10.7 pbs, de 5.407% a 5.30%. Este
movimiento se di6 luego de la actualizacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo, en donde se prevé
que Colombia aumentara las ventas de bonos en COP $3 billones para financiar un déficit fiscal
mayor al previsto. El gobierno planea emitir un nuevo bono TES con vencimiento en 2046. La
relacion deuda/PIB aumentara al 55.3% este afio y al 56.5% en 2024, frente al 53.8% en 2023.
Ademas, el crecimiento del PIB previsto para este afio es del 1.7%, mayor al 1.5% anterior. El
mercado valord con tono positivo la sinceridad del Gobierno con las cifras fiscales.
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El mercado en Nueva York se muestra estable, los inversores se muestran cautos ante el inicio
de la temporada de vacaciones de verano. Los futuros del Dow Jones cayeron -0.25%, el S&P 500
se mantuvo sobre la linea plana y el Nasdaq subi6é +0.1%. Los inversores seguiran esta semana los
datos de ventas minoristas, con el objetivo de modificar sus perspectivas sobre la dinamica actual
del crecimiento econémico.

Las acciones europeas muestran un comportamiento mixto, los mercados de la region siguen de
cerca la proxima decision de la tasa de interés del Banco de Inglaterra. El indice Eurostoxx 600
retrocedi6 -0.22%, las acciones de servicios publicos lideraron las caidas con un retroceso de
-1.14%. El DAX avanzé +0.13% y el FTSE 100 cay6 -0.12% y el CAC 40 gan6 +0.29%.

Los mercados de Asia-Pacifico presentaron un comportamiento mixto, los mercados analizaron
los datos econémicos de China. Las ventas minoristas superaron las expectativas, mientras que, la
produccion industrial no logré cumplirlas, por tanto, el indice Hang Seng cayo6 -0.03% y el CSI 300
retrocedio -0.55%. El Nikkei 225 cay6 -1.83% y el Topix retrocedié -1.7%. El S&P/ASX 200 cay6
-0.31%.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,373 y 1,385
puntos, creemos que el indice sigue enfrentando presion. Para Ecopetrol consideramos que
podria estar en un rango entre COPS$2,400 y COP$2,425, la compaiiia se ha visto impulsada por el
reciente incremento en la tasa de cambio. Las acciones de ISA se mantienen presionadas, sin
embargo, podrian intentar moverse en un rango entre los COP$17,420 - COP$17,480.

e No hay noticias relevantes.
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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 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 indicacion de la intencion 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 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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