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ASI AMANECEN LOS MERCADOS

e FEl mercado en Nueva York se muestra levemente negativo, el S&P 500 evalta algunos
resultados trimestrales mixtos que afectaron la confianza de los operadores.

e Elddlar estadounidense muestra un retroceso y cotiza por debajo de los 105.9 puntos.

e Tras la publicaciéon en la mafiana de los datos economicos, los rendimientos del Tesoro
bajaron a minimos de sesion.

En EE.UU: El déficit comercial de bienes se amplié en mayo de 2024 a USS$100.620 millones, el
mayor en dos afios, tras una cifra revisada a la baja de US$97.950 millones en abril. Las
importaciones aumentaron un 5,7%, impulsadas por mayores compras de alimentos, bienes de
capital y vehiculos automotores. Las exportaciones crecieron un 2,4%, con incrementos en bienes
diversos, bienes de capital y bienes de consumo, aunque disminuyeron los envios de vehiculos
automotores y suministros industriales. Ademas, las solicitudes de desempleo cayeron a 239 mil (k),
manteniéndose por encima del promedio anual. El PIB del 1T2024 se revis6 al alza a un 1,4%
anualizado, reflejando ajustes en importaciones e inversiones. Los pedidos de bienes duraderos
aumentaron un 0,1% en mayo, marcando el cuarto mes consecutivo de crecimiento, impulsados por
la demanda de computadoras y equipos de transporte. Siguen sonando en los mercados los
comentarios agresivos de la Fed, que mantiene una postura cautelosa sobre recortes de tasas en
contraste con otros bancos centrales.

En Europa: En junio de 2024, el indicador de confianza del consumidor en la Eurozona subi6 0,3
puntos vs mayo alcanzando -14,0, (el nivel mas alto desde feb/2022), conforme a las estimaciones
preliminares. En toda la Union la confianza del consumidor también aument6 0,3 puntos,
situandose en -12,9, reflejando una mejora en la percepcion de la situacion financiera de los hogares
y las intenciones de realizar compras importantes. Sin embargo, la confianza industrial empeord
ligeramente, cayendo a -10,1 desde -9,9 en mayo, superando las previsiones de -9,6. Por su parte, el
sentimiento de los servicios descendi6 a 6,5 desde 6,8, aunque super6 marginalmente las
expectativas de 6,4. El indice de optimismo econémico disminuy6 a 95,9 desde 96,1, por debajo de
las previsiones de 96,2. El crédito a los hogares crecié un 0,3% interanual en mayo, recuperandose
del aumento del 0,2% del mes anterior. Los mercados enfrentaron una apertura a la baja debido a la
reevaluacion de las perspectivas economicas y de tipos de interés.

En Asia: En una jornada de declive general en los mercados asiticos, se renovo la incertidumbre
sobre la politica monetaria y la desaceleracion del crecimiento de las ganancias industriales en
China, que aumentaron un 0,7% interanual en mayo, frente al 4% en abril. Los inversores esperan las
cifras del PMI manufacturero de la préxima semana para evaluar el estado de la economia, mientras
Beijing y otras ciudades chinas relajan los requisitos de compra de viviendas para impulsar el
mercado inmobiliario. En Japén, las solidas ventas minoristas y un yen muy debilitado han
incrementado las expectativas de que el Banco de Japén (BoJ) suba los tipos de interés en julio. En
mayo, las ventas minoristas aumentaron un 3% interanual, superando el crecimiento revisado al alza
del 2,4% en abril y las expectativas del mercado del 2%. El yen se depreci6é a mas de 160 por dolar,
su nivel mas bajo desde 1986, presionando a las autoridades japonesas para defender la moneda.
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En Colombia: El ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, detallé los proyectos de reactivacion
econdmica que se presentaran en la proxima legislatura el 20 de julio. Estos proyectos, discutidos
con todos los actores, especialmente el sector privado, incluyen modificar la regla fiscal y alinear el
impuesto del carbono con estandares internacionales. Se proponen beneficios tributarios para
energia renovable y turismo en San Andrés, asi como la eliminacion de la exclusiéon de IVA para
bienes y servicios locales. Ademads, se incentivara el crédito a sectores clave como el agro, turismo e
industria a través del Grupo Bicentenario. Ademas, anuncié durante el Congreso de Andesco en
Cartagena que presentara el 20 de julio la reforma tributaria 2.0, que propone una reduccién de la
tasa nominal del impuesto de renta para personas juridicas, disminuyéndola del 35% al 30%, con la
posibilidad de ajustes adicionales, que busca aliviar la carga fiscal de las empresas y responde a la
necesidad de ajustes economicos tras el consumo de recursos fiscales por el Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles -FPEC- en las reformas de 2021 y 2022. Ademas, se
anuncio el pago de COPS5,1B a Ecopetrol por subsidios a la gasolina y el diésel.

Doélar estadounidense (DXY): Ayer, en una jornada con pocos fundamentales, el dolar
estadounidense subié a maximos de varias semanas, alcanzando 106 puntos, impulsado por el
aumento de los rendimientos de los bonos del Tesoro y la resiliencia econémica de EE.UU. Aunque
hay senales de desinflacion, estas no son suficientes para que la Reserva Federal adopte un ciclo de
flexibilizacion completo. Hoy, la moneda muestra un retroceso y cotiza por debajo de los 105.9
puntos, mientras los inversores asimilan una serie de datos econémicos mixtos. En el mercado de
divisas, el yen japonés mostr6 una leve recuperacion tras comentarios del Ministro de Finanzas de
Jap6n, mientras que el dolar se mantiene fuerte frente a la mayoria de las principales monedas. Los
inversores también estan atentos al indice PCE y al debate entre Biden y Trump, que podrian influir
en el panorama cambiario. Por lo anterior, anticipamos un rango de operacion para el indice del
dolar entre las 105.5 y 106.1 unidades durante la jornada.

USD/COP: Ayer, el peso colombiano operé mayormente por encima de los COP$4,125 por dolar,
alcanzando un maximo de COP$4,147 por dolar y revirtiendo las ganancias de la sesién anterior
debido al fortalecimiento del délar. La moneda local se deprecié un -1.34%, con una volatilidad
diaria de COPS54 por délar, en contraste con la apreciacion del +1.39% registrada el lunes. Hoy, el
debilitamiento del doélar podria beneficiar al peso colombiano en una jornada en la que los
inversores son cautelosos tras la publicacion de varios datos econémicos mixtos y a la espera de
eventos relevantes en el pais. Sin embargo, las monedas emergentes continGan mostrando
movimientos de depreciacion, lo que podria limitar las ganancias de la moneda local. En relaciéon
con las proyecciones para el dia, anticipamos un rango entre COP$4,090 y COP$4,160 por ddlar,
con extensiones en COP$4,060 y COP$4,180.

EUR/COP: El euro se recupera a 1.0700 dolares mientras el dolar estadounidense pierde terreno.
La modesta ganancia se debe a la falta de demanda del doélar y a la atencion del mercado en los
datos macroeconémicos de EE.UU. Aunque, el par mantiene un sesgo bajista general, con niveles
clave en 1.0650 y 1.0600. El PCE de EE.UU. podria acercar el EUR/USD a 1.0700. En la eurozona, los
inversores analizan una serie de datos econémicos, en su mayoria favorables. Para hoy, esperamos
un rango de operacion para el par EUR/COP acotado entre los COP$4,380 y los COP$4,470 por
euro.

El precio del barril de petréleo WTI inicia la jornada con ganancias de +0.51%, llegando al precio
de USD$81.4 por barril. La referencia brent sube +0.9% a USD$86.01. Los precios del petroleo
subian el jueves, debido a los riesgos de interrupcion del suministro de crudo en miedo de las
crecientes tensiones geopoliticas en Medio Oriente. El evento ayudo6 a contrarrestar los temores
sobre la demanda después de un aumento sorpresa en las reservas estadounidenses.
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Grafica 1. Variacion diaria monedas
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Grafica 3: Variacion diaria TES Tasa Fija (pbs)

Grafica 7: Movimientos diarios tesoros EE.UU (%)
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Grafica 9: Comportamiento anual Tesoros (%)
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Grafica 2: Variacion diaria commodities
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Grafica 4: Variacion diaria TES UVR (pbs)
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Grafica 8: Pronosticos diarios TES-TF (%)
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Grafica 10: Spread Tesoros (pbs)
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EE.UU: Tras la publicaciéon en la mafiana de los datos econémicos, los rendimientos del Tesoro
bajaron a minimos de sesion, mejorando entre 1y 2 pbs respecto al cierre del miércoles, con
ganancias posteriores a los datos lideradas por la parte corta y media de la curva, lo que
ligeramente incremento la pendiente entre los bonos a 5y 30 afios. Las expectativas implicitas en
los OIS ligados a la Fed mostraron una reaccién moderada, con aproximadamente 43 pbs de
recortes de tasas estimados para el afio, apenas variando en el dia. Después de la sesiéon del
miércoles, los operadores aumentaron sus posiciones cortas en los futuros de bonos del Tesoro a
10 afios, coincidiendo con un descenso en el rendimiento en efectivo de 8 pbs al cierre. Este
movimiento refleja una tendencia hacia nuevas posiciones cortas a medida que el contrato se
depreciaba a lo largo del dia. En contraste, se observé una reduccion en las posiciones mas largas
en futuros de bonos ultra largos y bonos a largo plazo. En los futuros de SOFR, estos operaron por
debajo del promedio de 20 dias.

Mercados Desarrollados: Los rendimientos de los bonos soberanos suben. En Alemania, el
rendimiento a 1 afio cay6 ligeramente a 3.211%, mientras que los rendimientos a 10 y 30 afios
aumentaron ligeramente a 2.468% y 2.653%, respectivamente. En el Reino Unido, los rendimientos
a 1 ano se mantuvieron estables en 4.689%, mientras que los rendimientos a 10 y 30 afios subieron
a 4.158% y 4.637%, respectivamente. El CDS a 5 anos del Reino Unido disminuy6 a 24.5 puntos
basicos. En Japén, el rendimiento de los bonos a 30 afios alcanz6 brevemente el 2.29%, el mas alto
desde marzo de 2011, mientras que el rendimiento a 10 afos subi6 a 1.03%. Se especula que el
Banco de Japon reducira sus compras de bonos del gobierno japonés y aumentara las tasas de
interés en la reunion de julio, debido a la reciente debilidad del yen que intensifica estas
preocupaciones.

Mercados Emergentes: Los mercados de bonos en moneda local muestran una tendencia
mixta, mientras que los CDS en mercados emergentes alcanzan su nivel mas alto en ocho semanas
debido a crisis politicas en Kenia y Bolivia, reflejando cautela tras semanas de turbulencias
electorales en paises en desarrollo. Segin el indice Markit CDS de S&P Global, la proteccion
contra incumplimientos soberanos en estos mercados subi6 a 173 puntos basicos, cubriendo 22
paises. En México, los rendimientos de los bonos soberanos denominados en délares aumentaron
el miércoles por la tarde: el rendimiento a 2 afios subid 8.5 puntos basicos a 5.604%, el
rendimiento a 10 afios aument6 8.1 puntos basicos a 6.056%, y el rendimiento a 30 afios subi6 8.8
puntos basicos a 6.496%. Los CDS a 5 afios de México también se ampliaron en 3.6 puntos basicos
a 1117 puntos basicos. Mientras tanto, las tasas de swaps a corto plazo en Brasil estan en alza
debido a la falta de acciones directas del presidente Luiz Inacio Lula da Silva para abordar los
problemas fiscales del pais. Aunque Lula ha repetido sus lemas de camparia y espera aumentos en
los ingresos gubernamentales, los swaps a largo plazo también estan subiendo, lo que encarece la
refinanciacion de la deuda nacional y ha generado preocupaciones en el mercado financiero.

Colombia: En la jornada anterior, los TES-TF presentaron desvalorizaciones en la mayoria de los
nodos. Los rendimientos de la curva TES-TF subieron en promedio +2.49 pbs. En la jornada del
miércoles, el nodo de 10 afios fue el que presentd mayores pérdidas con un aumento en los
rendimientos de +8.9 pbs pasando de 11.458% a 11.547%. Ademas, los nodos de 2, 4 y 9 afios
presentaron valorizaciones. El nodo de 2 anos fue el que present6é mayores valorizaciones con los
rendimientos bajando -3.1 pbs (de 9.561% a 9.530%). Por otro lado, los bonos en tasa UVR
presentaron resultados negativos. Los rendimientos aumentaron +5.03 pbs en promedio a lo largo
de la curva. El nodo con mayores pérdidas fue el nodo de 15 afios, en el cual los rendimientos
aumentaron +4.6 pbs, es decir de 5.588% a 5.634%. El nodo de 25 afios fue el Gnico que presentd
valorizaciones, en este los rendimientos bajaron -0.5 pbs de 5.507% a 5.502%. Por otro lado, el 10
de julio se lanzara el nuevo TES tasa fija en pesos con vencimiento en 2046, reemplazando al bono
de 2042 en las subastas a largo plazo. Aunque se esperaba su oferta esta semana, el acuerdo final
con los creadores de mercado la retrasé dos semanas. Ademas del bono 2046, se ofreceran los
bonos 2036 y 2050. El director de Crédito Publico, Roberto Acosta, indic6 que el nuevo bono
tendra un cupén de 2 digitos y compensara las grandes primas observadas en otros bonos.
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El mercado en Nueva York se muestra levemente negativo, el S&P 500 evalua algunos resultados
trimestrales mixtos que afectaron la confianza de los operadores. Los futuros del Dow Jones
cayeron -0.2%, el S&P 500 cay6 -0.1% y el Nasdaq perdi6é marginalmente. Las acciones de Micron
cayeron un 5% en el periodo antes de la comercializacion debido a una guia mas débil de ingresos
para el préximo trimestre.

Las acciones europeas muestran un comportamiento negativo en su mayoria, los operadores
muestran ciertas preocupaciones por los niveles de inflacion. El indice Eurostoxx 600 cayd
-0.26%, la mayoria de los sectores estuvieron mixtos, con las acciones de medios liderando las
subidas (+0.39%). El DAX retrocedi6 -0.44%, el FTSE 100 cay6 -0.49% y el CAC 40 perdi6 -0.99%.

Los mercados de Asia-Pacifico presentaron un comportamiento mixto, la debilidad del Yen
afecta la confianza de los inversores. El indice Hang Seng cay6 -2.06% y el CSI 300 cay6 -0.9%. El
Nikkei 225 cay6 -0.82% y el Topix perdi6 -0.33%. El S&P/ASX 200 cay6 -0.3%.

Para la jornada de hoy esperamos que el Colcap se mueva en un rango entre los 1,361 y 1,380
puntos, consideramos se seguiria observando una lateralizacién en el indice. Para Ecopetrol
consideramos que podria estar en un rango entre COPS2,300 y COPS2,340, el activo deberia
mostrar un poco de volatilidad hoy. ISA intenté moverse al alza, sin embargo, enfrent6 un rechazo
al nivel maximo, es probable que el activo se mueva entre COP$17,800 y COPS$18,020.

e Bancolombia: Anuncié que en su Asamblea de Accionistas se eligio la nueva Junta
Directiva para el periodo julio 2024 - marzo 2026, se aprobaron honorarios adicionales
para el Revisor Fiscal, el Reglamento de Eleccion de Miembros de Junta Directiva y se
reformaron los Estatutos Sociales. La nueva Junta Directiva, compuesta por 71% de
miembros independientes y con 29% de participacion femenina y extranjera, incluye a
Luis Fernando Restrepo Echavarria, Andrés Felipe Mejia Cardona, Sylvia Escovar Goémez,
Arturo Condo Tamayo, Silvina Vatnick, Ricardo Jaramillo Mejia y Juan David Escobar
Franco.

e Corficolombiana: El 26 de junio de 2024, la Junta Directiva design6 por unanimidad al Dr.
German Eduardo Quintero Rojas como representante legal de la Corporacién, para
representacion judicial y extrajudicial.

e Davivienda: La compania informa que Ana Milena Lopez Rocha renunci6 a su cargo de
miembro principal de la Junta Directiva. La renuncia sera sometida a la Asamblea General
de Accionistas, y se informara oportunamente sobre su reemplazo.
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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
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