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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e Elmercado en Nueva York se muestra mixto, el Nasdaq registra cierta presion.
e [Elddlar estadounidense sube sobre los 105.6, debido a un sentimiento de aversion al riesgo.

e El Tesoro de EE.UU. subastaria USD $69 mil millones en bonos a dos afios.

En EE.UU: Los inversores esperan con cautela los datos de inflaciéon PCE y nuevos comentarios de
la Reserva Federal (Fed) esta semana para guiar mejor las perspectivas de las tasas de interés. Los
mercados también se preparaban para el primer debate presidencial entre Joe Biden y Donald
Trump el jueves. El presidente de la Fed de Chicago Austan Goolsbee advirtié que si la inflaciéon
persiste como en meses anteriores, combinada con signos de desaceleracion en la economia, la Fed
podria reconsiderar su politica monetaria restrictiva. Por su parte, Mary Daly de San Francisco,
sefnalé que la variabilidad en los datos de inflacion de este afio no inspira confianza, aunque las
cifras recientes son alentadoras. Subrayé que aunque el mercado laboral se ha ajustado lentamente
con un ligero aumento en la tasa de desempleo, una desaceleracion futura podria elevar
significativamente el desempleo, indicando que la inflacién no es el tnico riesgo para la economia.

En Europa: Los inversores siguen atentos a las elecciones francesas. Mientras tanto, los datos
muestran que el PIB del 1T24 de Espaifia se reviso ligeramente al alza y la deflaciéon del productor
cay6. La economia creci6 0.8%, superando la estimacién preliminar del 0.7% y tras un aumento del
0.7% en el trimestre anterior. Marco la tasa de crecimiento mas fuerte desde el segundo trimestre
de 2022. El consumo final de los hogares aument6 0.4%, mientras que el gasto de la administracion
publica cay6 0.6%. La inversion empresarial aumenté 2.6%, pues la inversién en maquinaria y
equipo y en bienes raices se recuper6 a pesar de los obstaculos generados por el aumento de las
tasas de interés. Hoy, no se esperan otras publicaciones econémicas importantes.

En Asia: En China, los mercados enfrentan salidas de capital mientras los inversores aguardan
indicios de recuperacion y politicas de apoyo mas firmes. Ademas, el primer ministro chino, Li
Qiang, defendi6 la ventaja competitiva del pais en determinadas industrias en medio de las
crecientes tensiones con la UE por las importaciones de coches eléctricos. Los inversores estan
atentos a los préximos datos de beneficios industriales y los indices PMI de manufactura y servicios
para evaluar la situacién econdémica del pais. Por su parte, en Japén se conoci6é que, en abril, el
indice de indicadores econdémicos coincidentes alcanzo 115.2, la cifra mas alta desde diciembre de
2023, por una mejora en la produccion industrial, el mercado laboral y el consumo, con un efecto
positivo del presupuesto suplementario en la inversién publica. Sin embargo, el indice de
indicadores lideres se revis6 a la baja a 110.9, la lectura mas baja desde enero, debido a menor
confianza del consumidor y un aumento en el desempleo, a pesar de la expansion fabril.

En Colombia: Esta semana, se prevé que el Banco de la Reptblica reduzca las tasas en 50 puntos
basicos hasta un 11.25%, coincidiendo con la publicacion de datos de desempleo por el DANE.
Paralelamente, Andesco realizara un evento en Cartagena con la presencia de los ministros de
Hacienda y Energia. En otro frente, el fiscal general ha iniciado una investigacion sobre presuntas
escuchas telefonicas ilegales tras denuncias de magistrados del Tribunal Constitucional.
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Dolar estadounidense (DXY): Ayer, el dolar estadounidense cayo a 105.5 después de una serie de
ganancias desde principios de mayo, ya que los inversores aprovecharon para asegurar beneficios
antes de una semana agitada. Hoy, el dolar cotiza ligeramente al alza sobre los 105.6, debido a un
sentimiento de aversion al riesgo. Nvidia, que habia sido un destacado en los mercados durante
varias semanas, se convierte en una preocupacion principal, mientras que en Europa las elecciones
anticipadas en Francia el domingo anaden incertidumbre. El mercado estara atento al calendario
econémico y a los discursos de dos miembros de la Fed los cuales podrian influir en la politica
monetaria, ademas se espera el primer debate presidencial entre el actual presidente Joe Biden y el
expresidente Donald Trump. Por lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del
ddlar comprendido entre las 105.3 y 105.8 unidades durante la jornada.

USD/COP: Ayer el peso colombiano continué la senda de apreciacion, alcanzando minimos de
cuatro dias en COP$4,093 con una volatilidad diaria de $60 y alineandose a los movimientos de sus
pares en la region que se recuperan dado al fortalecimiento en la confianza y datos econémicos
favorables. Hoy, los inversores se muestran cautelosos pero positivos frente al dolar por lo que el
comportamiento de la moneda local se vera presionado tras haber revertido las pérdidas de cuatro
jornadas consecutivas. En relacion con las proyecciones para el dia, anticipamos un rango entre
COP$4,070 y COP$4,160 por ddlar, con extensiones en COP$4,050 y COP$4,180.

EUR/COP: El euro esta consolidando su leve recuperacion por debajo de 1.075 dolares, con los
flujos de riesgo ejerciendo presion sobre el dolar mientras los operadores se reposicionan antes de
las elecciones francesas del domingo. Los datos econdémicos de EE.UU. y las declaraciones de la Fed
estdn en la mira. Los diferenciales de rendimiento entre Francia y Alemania se han estrechado
ligeramente, impulsando al euro tras las declaraciones del partido Reagrupamiento Nacional (RN)
de Francia sobre el respeto a las reglas presupuestarias nacionales. Sin embargo, el EUR/USD
necesita romper por encima de 1.0760 dolares para ganar fuerza. Para hoy, esperamos un rango de
operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,360 y los COP$4,420 por euro.

El precio del barril de petroleo WTI inicia la jornada con pérdidas de -0.88%, llegando al precio
de USD$80.91 por barril. La referencia brent cae -0.76% a USD$84.5. El martes, los precios del
petroleo disminuyeron, revirtiendo parte de las alzas recientes que se habian impulsado por el
optimismo de un incremento en la demanda veraniega. No obstante, los precios se mantienen
relativamente altos debido a las expectativas de demanda futura y las tensiones geopoliticas
actuales. En medio de este contexto, Israel continu6 sus operaciones aéreas en Gaza y ampli6 sus
ataques terrestres en Rafah. Ademas, esta tarde se esperan los nuevos datos de inventarios de EE.
UU. y el American Petroleum Institute anunciara sus ultimas proyecciones.

Grafica 1: Variacion diaria monedas Grafica 2: Variacion diaria commodities
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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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EE.UU: La diferencia entre el bono del Tesoro a dos afios de EE. y el bono a diez afios alcanzé 50.2
puntos bésicos, volviendo a los niveles de diciembre. El afio pasado, hubo un periodo en el que la
rentabilidad a dos afios superd por mas de un punto porcentual a la de diez afios, reflejando la
conviccién de que los aumentos de tasas de la Fed afectarian el desempefio econémico, con una
diferencia de 110.9 puntos basicos en marzo de 2023, la mas amplia desde los afios 80. En esta
ocasion el spread se ha ido reduciendo ayudando a la normalizacion de la curva. Por otro lado, el
Tesoro de EE. UU. subastara USD $69 mil millones en bonos a dos afios, parte de una serie de
ventas de bonos esta semana, antes de la publicacion de cifras de inflaciéon que podrian aumentar
el atractivo de la deuda a corto plazo. Las ventas incluirdn bonos a cinco y siete afios hasta el
jueves, replicando las subastas del mes pasado que fueron poco exitosas. Asi el bono a dos afios se
encuentra en 4.719% (-0.5 pbs) y el de diez afios en 4.215% (-1.7 pbs)

Mercados Desarrollados: Los bonos soberanos desarrollados abren la jornada positivos. Los
diferenciales de los bonos franceses se han reducido desde el nivel mas alto en mas de una
década, lo que indica que los inversores estan mas tranquilos ante la posible disrupcién por las
elecciones parlamentarias anticipadas que comienzan el domingo. El diferencial de los bonos
franceses a 10 afios sobre los alemanes ha caido cuatro puntos basicos, la mayor caida en dos dias
en mas de un afio, después de que el lider del partido Reagrupamiento Nacional, Jordan Bardella,
aseguro a los mercados que no desestabilizaria las finanzas del pais si su partido gana la mayoria
absoluta. Incluso antes de sus comentarios, grandes inversores, como Vanguard Group Inc.,
consideraron comprar bonos franceses si el diferencial seguia aumentando. El partido ha indicado
que respetara las normas fiscales de la UE y gobernara de manera conciliadora, aunque planea
reducir inmediatamente los impuestos sobre la energia y el combustible, financiado mediante el
cierre de exenciones fiscales y recortes en el gasto de inmigracion y transferencias a la UE. El
bono a diez afos de Francia se encuentra en 3.139% (-4.5 pbs). En Alemania el bono a diez afos se
encuentra en 2.382% (-3.4 pbs). El bono de Canada a diez afios esta en 3.301% (-2.8 pbs), el bono
de Reino Unido esta en 4.038% (-4.2 pbs) y el bono de Japoén se encuentra en 0.984% (+0.7 pbs).

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos en moneda local se encuentran mixtos. Fitch
Ratings inform6 que paises del CCG, Malasia, Indonesia y Turquia se estan convirtiendo en
principales emisores de deuda de mercados emergentes (EM), representando el 51% de la deuda
en ddlares emitida en los primeros cinco meses de 2024. Se espera que este crecimiento contintie
debido a iniciativas gubernamentales para desarrollar mercados de deuda y financiar déficits
fiscales. El sukuk ha ganado relevancia, constituyendo el 12.4% de la deuda emitida. La emision de
deuda de EM superd los $200 mil millones, con Arabia Saudita como el mayor emisor (18.5%). La
demanda de deuda de mayor rendimiento esta impulsada por la inclusién en indices globales y
expectativas de tasas de interés mas bajas. El bono de Indonesia a diez afios se encuentra en
7.050% (-2.4 pbs), mientras que el de dos afios se encuentra en 6.693% (-3.1 pbs). Ademas, el bono
brasilefio a diez aflos se encuentra en 11.860% (-1.5 pbs), mientras que el méxicano cerrd ayer en
9.857%.

Colombia: En la jornada anterior, los TES-TF presentaron valorizaciones a lo largo de la curva.
Los rendimientos de la curva TES-TF bajaron en promedio -8.06 pbs. El nodo con vencimiento en
2033 continta con las valorizaciones de la semana pasada, en la cual los rendimientos habian
disminuido -22 pbs y en la jornada del lunes disminuyeron -8 pbs mas, pasando de una tasa de
11.02% a 10.73%. En esta jornada, el nodo de diez afios fue el que presentd mayores ganancias con
una disminucién en los rendimientos de -11.6 pbs pasando de 10.881% a 10.765%. A este lo sigui6 el
nodo de dos afios, en el cual los rendimientos bajaron -11.5 pbs (de 9.588% a 9.473%). De manera
similar, los bonos en tasa UVR se encontraron con valorizaciones a lo largo de la curva. Los
rendimientos disminuyeron -3.43 pbs en promedio a lo largo de la curva. El nodo con mayores
ganancias fue el nodo de diez afios, en el cual los rendimientos disminuyeron -7.2 pbs, es decir de
5.552% a 5.480%. A este lo siguid, el nodo de dos afios con los rendimientos bajando -6.5 pbs de
3.017% a 2.952%. No obstante, los bonos con vencimiento en quince afos reportaron ligeras
pérdidas, con aumento en los rendimientos de +1.4 pbs de 5.625% a 5.639%.
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El mercado en Nueva York se muestra mixto, el Nasdaq registro cierta presion después de una
venta significativa de nombres tecnoldgicos en la jornada anterior. Los futuros del Dow Jones
cayeron -0.2%, el S&P 500 subi6 +0.2% y el Nasdaq avanzo6 +0.4%. Luego de dos dias de ventas
significativas, las acciones de Nvidia suben +3% en el mercado antes de las operaciones.

Las acciones europeas muestran un comportamiento negativo en su mayoria, con el mercado de
la region impactado por el desempeiio de Wall Street. El indice Eurostoxx 600 cay6 -0.27%, la
mayoria de los sectores estuvieron mixtos, con las acciones de industria liderando las pérdidas
(-1.8%). E1 DAX retrocedi6 -0.96%, el FTSE 100 cay6 -0.21% y el CAC 40 perdi6 -0.77%.

Los mercados de Asia-Pacifico presentaron un comportamiento negativo en su mayoria, el CSI
300 alcanza un nuevo minimo de cuatro meses. El indice Hang Seng se mantuvo estable y el CSI
300 retrocedi6 -0.54% y mostrando su nivel mas bajo desde el 28 de febrero. El Nikkei 225 subi6
+0.95% y el Topix subi6 +1.72%. El S&P/ASX 200 gano +1.36%.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,373 y 1,385
puntos, el indice mostré su primera vela al alza en el inicio de la semana lo que podria ser una
sefial positiva. Para Ecopetrol consideramos que podria estar en un rango entre COP$2,320 y
COPS$2,365, puede darse un impacto hoy por la entrada en ex-dividendo del ADR. ISA va
intentando el rebote levemente, por lo que podria moverse entre COPS$17,720 - COP$18,100.

e ISA: La compania informa sobre la Oferta Publica del Décimo Sexto Tramo de Bonos del
Programa de Emision y Colocacion de Valores de Deuda Publica Interna el cual tiene un
cupo global de COPS$6.5 billones. La fecha de emision es el 25 de junio de 2024 y el plazo
de colocacion es de dos afios a partir de la fecha de emision.

e Davivienda: BRC Ratings confirmo las calificaciones de deuda de largo plazo de AAAy de
deuda de corto plazo de BRC 1+ de la compaiiia.



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

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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