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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e El mercado en Nueva York se muestra levemente positivo, los inversores esperan culminar
un primer semestre en un nuevo maximo historico.

e El ddlar estadounidense cae a 105.6, influenciado por la especulacion de recortes de tasas.

e Losrendimientos del Tesoro de EE.UU. se mantienen estables en la Gltima semana de junio.

En EE.UU: Los mercados inician con optimismo ante expectativas de que el indicador clave de la
inflacion (PCE) al cierre de la semana confirmara un alivio de las presiones sobre los precios, lo que
podria permitir a la Reserva Federal (Fed) recortar las tasas de interés en los proximos meses. Los
comentarios de varios funcionarios de la Fed durante la semana también serviran para evaluar las
perspectivas de la politica monetaria. El primer debate presidencial entre Joe Biden y Donald
Trump el jueves serd otro foco de atencién. Actualmente, las probabilidades de un recorte de 25
puntos basicos en septiembre son del 66%, y los operadores esperan dos recortes este afio.

En Europa: Los inversores evaltian la nueva informacién econdmica y las perspectivas de politica
monetaria antes de la primera ronda de votacion en las elecciones legislativas francesas del 30 de
junio. La dltima encuesta empresarial alemana del Ifo revel6 una caida inesperada en la moral de los
negocios para junio. En el frente de la inflacion, esta semana se publicaran datos preliminares de las
principales economias, incluidas Francia, Espaiia e Italia. Se espera que la inflacién anual de Espaiia
disminuya al 3.3% en junio, mientras que los precios al consumidor de Italia aumentarian un 0.2%
frente al mes anterior, lo mismo que en mayo. Politicamente, los inversores estan nerviosos por las
elecciones legislativas en Francia, ya que la eleccion anticipada del presidente Emmanuel Macron
ha aumentado la incertidumbre. El resultado de las elecciones, ya sea que favorezca al partido de
extrema derecha de Marine Le Pen o a una alianza de izquierda, podria impactar significativamente
los mercados financieros, particularmente si resulta en cambios politicos importantes.

En Asia: En China, el sentimiento de riesgo se mantiene en minimos de cuatro meses en medio de
las continuas salidas de capital mientras los datos macroeconémicos siguen decepcionando; de otra
parte, la falta de una politica contundente. Las medidas de apoyo afecté atn mas la confianza. Los
datos mostraron que los extranjeros se convirtieron en vendedores de activos chinos este mes,
retirando CNYS$S33 mil millones. Los inversores ahora esperan las ultimas cifras del PMI
manufacturero y de servicios en las proximas semanas para obtener mas pistas sobre la salud de la
economia. Los inversores esperan cifras de inflacién de Australia, ventas minoristas en Japon, la
produccion industrial y los datos de desempleo de China esta semana para obtener nuevas pistas
sobre las respectivas economias y politicas monetarias de los paises.

En Colombia: Esta semana sera importante la publicacion del informe de mercado laboral,
ademas de la decision del Banco de la Reptblica, en donde esperamos un recorte de 50 puntos
basicos debido a las presiones en el tltimo dato de inflacién y la sorpresa alcista de crecimiento
econdmico de abril. Por otro lado, la asociacién de empresas de servicios publicos (Andesco)
celebrara su congreso en Cartagena, con la participacién del ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla,
y del ministro de Energia, Andrés Camacho.
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Dolar estadounidense (DXY): El dolar estadounidense cae a 105.6, influenciado por el aumento
en las probabilidades de recortes de tasas en septiembre por parte de la Fed. El informe del IPC de
mayo mostré una desaceleracion mayor a la esperada en las presiones de precios, y el PMI
preliminar de junio sefial6 un enfriamiento en el crecimiento de los costos. La herramienta CME
FedWatch sugiere que la Fed podria comenzar la flexibilizaciéon de politicas en septiembre, con
posibles recortes adicionales en noviembre o diciembre. Sin embargo, segin las proyecciones del
FOMC, se espera solo un recorte de tasas este afno, ya que los funcionarios desean observar una
disminucién sostenida de la inflaciéon antes de normalizar las politicas. Por lo anterior, para hoy
anticipamos un rango de operacion para el indice del ddlar entre las 105.4 y 105.9 unidades.

USD/COP: Durante la Gltima jornada de la semana anterior, a pesar del fortalecimiento del dolar
estadounidense, el peso colombiano se alined a los movimientos de apreciaciéon de sus pares en la
region como el real brasilefio y el peso mexicano que revirtieron gran parte de las pérdidas
mientras en México la seleccion del gabinete de la electa presidenta Sheinbaum recupera la
confianza de los inversores. A medida que menores preocupaciones por el curso de la inflacion en
los EE.UU. impulsa las probabilidades de recortes por parte de la Fed en septiembre, el mercado
local evaluara la decision del Banrep al cierre de la semana, para determinar el curso de la moneda
local. Sin duda, la esperada reduccién de 50 puntos basicos en la tasa de referencia por parte del
Banco de la Republica esta semana podria mantener el atractivo a los rendimientos que ofrecen los
mercados en Colombia frente a los pares de la region. En relacion con las proyecciones para el dia,
anticipamos un rango comprendido entre COP$4,130 y COP$4,170 por dolar, con extensiones en
COP$4,110 y COP$4,190.

EUR/COP: El euro se mantiene por encima de 1.07 dolares, a pesar de los datos débiles del
sentimiento empresarial aleman. El indice IFO de clima empresarial en Alemania disminuy6 a 88.6
en junio desde 89.3 en mayo, sin afectar significativamente al euro. Aunque el euro no parece
encaminado a volver a 1.08 dolares, y el impulso positivo se estd desvaneciendo, el mercado ya esta
significativamente posicionado en USD. Para hoy, esperamos un rango de operacién para el par
EUR/COP acotado entre los COP$4,430 y los COP$4,460 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con ganancias de +0.41%, llegando al precio
de USD$81.06 por barril. La referencia brent sube +0.47% a USD$84.73. Los futuros del petroleo
Brent aumentan, en medio de unas mayores expectativas de la demanda de crudo prevista para el
verano, junto con las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente y Ucrania. Al mismo tiempo, un
dolar mas fuerte también influye en los precios, mientras los operadores evaluaran varios datos
economicos de Estados Unidos.

Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacion diaria commodities
Libra Esterlina 1.2664 0.15% Café 232.28 3.24%
Yuan Chino 7.1759 0.13% BRENT 84.73 0.47%
Délar Australiano 0.6644 0.08% WTI 81.06 0.41%
Dolar Neozelandés 0.6121 0.04% Oro 2338.8 0.33%
Peso Brasilefio 5.4302 0.00% Plata 29.985 0.14%
Peso Mexicano 18.08 -0.11% Cobre 4.415 -0.30%
Dolar Canadiense 1.3679 -0.11% Maiz 438.12 -0.43%
Euro - COP 4,449.00 -0.16% Gas Natural 2.822 -0.49%
Yen Japones 159.43 -0.22%

USD - COP 4,146.55 -0.40%
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Grafica 3: TES Tasa Fija
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Grafica 5: TES UVR

6.0%

5.5%

5.0%

4.5%
@ Cierre Anterior

4.0%

3.5%
n I S ' WS To B o S o) B o N . NN U BN B < 2\
NNagmmMm"‘vv‘V‘v
o o o o © 9 ©o 2 o o <9 o
g N 8 N § 0 8 § N & Q@ 83

Fuente: Cierres SEN - Acciones & Valores

Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%)

Cierre Variacién (pbs)
Tesoros 2Y 4.734 4.744 0.94
Tesoros 5Y 4.275 4,282 0.69
Tesoros 7Y 4.257 4.268 1.15
Tesoros 10Y 4.257 4.268 1.06
Tesoros 30Y 4.398 4.409 1.05

Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores

Grafica 9: Comportamiento anual Tesoros (%)
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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: Prondsticos diarios TES-TF (%)

Min. (pron.)  Max. (pron.)

Coltes 26 9.58 9.55 9.65
Coltes 27 10.01 10.00 10.05
Coltes 33 10.80 10.75 10.90
Coltes 42 11.54 11.50 11.65
Coltes 50 11.55 11.50 11.65

-80

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. se mantienen estables al comenzar la
ultima semana de junio, mientras los inversores esperan el informe clave de inflacion del viernes.
El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios subi6 1 punto basico a 4.271%, y el rendimiento del
bono a 2 afios aument6 2 puntos basicos a 4.745%. Los mercados no esperan un recorte de tasas
de interés de la Reserva Federal este verano, pero estan atentos a sefiales de un posible recorte en
septiembre, especialmente en el indice de precios de los gastos de consumo personal (PCE) que se
publicara el viernes.

Mercados Desarrollados: Los bonos soberanos desarrollados abren la jornada mixtos. La
mayoria de paises presentan un comportamiento negativo, especialmente en la parte corta. Los
bonos de Francia estan bajo presion después de que la alianza izquierdista del pais presentd un
plan para aumentar los impuestos y el gasto ptblico en 150 mil millones de euros anuales para
2027, financiado mediante gravamenes a multinacionales y transacciones financieras. Esto ha
generado preocupaciones entre los inversores, ya que el ex economista jefe del FMI, Olivier
Blanchard, advirtié sobre una posible "catastrofe econémica". Las encuestas indican que el partido
de extrema derecha Rally Nacional podria no obtener una mayoria absoluta, lo que generaria
inestabilidad politica y afectaria el crecimiento econémico y los ingresos gubernamentales. Como
resultado, la prima de riesgo de los bonos franceses ha aumentado, y se espera que sigan bajo
presion hasta la segunda ronda de votacion el 7 de julio. El bono a dos afios de Francia se
encuentra en 2.987% (+0.8 pbs). En Alemania el bono a dos afnos se encuentra en 2.804% (+3.0 pbs).
El bono de Canada a diez afios esta en 3.355% (+1.1 pbs), el bono de Reino Unido esta en 4.086%
(+0.5 pbs) y el bono de Japoén se encuentra en 0.977% (+1.7 pbs).

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos en moneda local se encuentran mixtos. Los
inversores que siguen el indice de bonos de mercados emergentes de JPMorgan Chase & Co. ya se
han posicionado para la inclusién de India, con el 3.6% de sus activos asignados a la deuda
soberana india a finales de mayo, segin Morgan Stanley. Desde el anuncio en septiembre, los
bonos elegibles de India han atraido $10 mil millones, y se espera que este evento genere entre
$20 mil millones y $25 mil millones en flujos globales hacia la deuda local. La inclusiéon de India,
que comenzara con un peso del 1% en el indice y aumentara gradualmente al 10% en un periodo
de 10 meses, ha llevado a los inversores a sobreponderar tanto los bonos como la rupia. JPMorgan
estima que la propiedad extranjera del mercado de bonos de India casi se duplicara al 4.4% en los
proximos 12 meses. Esta inclusion reducira la ponderacion de otros paises como Tailandia,
Sudafrica, Polonia, la Republica Checa, Brasil y Colombia, lo que podria afectar a estos mercados.
El bono de India a diez afos se encuentra en 6.917% (-1.1 pbs), mientras que el de dos anos se
encuentra en 6.974% (+0.1 pbs). Ademas, el bono brasilefio a diez afios se encuentra en 11.947%
(-0.1 pbs), mientras que el méxicano cerro ayer en 9.932%.

Colombia: En la jornada anterior, los bonos en tasa UVR con vencimiento en 2025 completaron
una semana con valorizaciones de -43 pbs pasando de 3.45% a 3.02%, lo cual continta con la
racha de valorizaciones iniciada el 29 de mayo, cuando el bono se encontraba en 4.40%, lo cual
implica una variaciéon de -138 pbs. Los TES-TF presentaron valorizaciones a lo largo de la curva.
Los rendimientos de la curva TES-TF bajaron en promedio -4.45 pbs. El nodo de tres afios fue el
que presentd mayores ganancias con una disminucion en los rendimientos de -8.4 pbs pasando de
10.09% a 10.01%. A este lo sigui6 el nodo de nueve afos, en el cual los rendimientos bajaron -8.3
pbs (de 10.883% a 10.80%). De manera similar, los bonos en tasa UVR se encontraron con
valorizaciones a lo largo de la curva. Los rendimientos disminuyeron -5.08 pbs en promedio a lo
largo de la curva. El nodo con mayores ganancias fue el nodo de veinticinco afios, en el cual los
rendimientos disminuyeron -7.5 pbs, es decir de 5.594% a 5.519%. A este lo sigui6, el nodo de
cuatro afios con los rendimientos bajando -7.0 pbs de 5.30% a 5.23%.
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El mercado en Nueva York se muestra levemente positivo, los inversores esperan culminar un
primer semestre en un nuevo maximo historico. Los futuros del Dow Jones subieron +0.2%, el
S&P 500 se mantuvo estable y el Nasdaq retrocedié marginalmente. Algunos inversionistas siguen
enunciando la necesidad de una cautela ante la volatilidad de las acciones de tecnologia,
especialmente el sector de microchips.

Las acciones europeas muestran un comportamiento positivo en su mayoria, con los inversores
a la espera de nuevos fundamentales macroeconémicos. El indice Eurostoxx 600 subi6 +0.41%, la
mayoria de los sectores cotizaron en terreno verde, con las acciones de automoviles liderando las
ganancias (+1.8%). El DAX subi6 +0.52%, el FTSE 100 avanz6 +0.48% y el CAC 40 gano +0.78%.

Los mercados de Asia-Pacifico presentaron un comportamiento negativo en su mayoria, los
mercados esperan datos de inflaciéon en Japén durante esta semana. El indice Hang Seng se
mantuvo estable y el CSI 300 retrocedi6 -1.17%. El Nikkei 225 subi6 +0.54% y el Topix subi6 +0.57%.
El S&P/ASX 200 cay6 -0.8%.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,360 y 1,375
puntos, el indice sigue enfrentando presiéon pero podria mostrar algo de resistencia esta semana.
Para Ecopetrol consideramos que podria estar en un rango entre COPS$2,290 y COPS$2,340, con
perspectiva estable. GEB se muestra atn lateralizada, por lo que podria moverse entre COP$2,480
- COP$2,530.

e Ecopetrol: La compafia informa que la Reforma Estatutaria a su objeto social fue
registrada ante la Camara de Comercio de Bogota D.C., contenida en la Escritura Pablica
No. 1273 del 18 de junio de 2024. Esta reforma fue aprobada por la Asamblea General de
Accionistas el 22 de marzo de 2024 y por las Asambleas de Tenedores de Bonos el 29 de
mayo de 2024, y se inform6 previamente en comunicados del 23 de marzo y del 29 de
mayo de este afio.
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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 indicaciéon de la intenciéon 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 precisiéon, 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 decisién 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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