Acciones

&Valores
Desde 1959

Escuchanos:

u En YouTube

Rendimientos Tesoros EE.UU
(%)

Fuente: Bloomberg

Spread Tesoros EE.UU
(pbs) ——Spread 2-10
120
100 ~—Spread 5-30
80
60
40
20
0 ~
-20
-40
-60
-80
BBV BB BB TR TeR TR TeR Te)
NANNNNNNNNNNN NN NN
Vo> s o820 0ok b
5eEREA2PYEES5RERE
Fuente: Bloomberg
Curva TES Tasa Fija (%)
13%
12%
1%
10%
e Cierre
9%
© Hace un mes
8%
N OO ZAamT O oo
NN NNHDOoDNon XFF D
SSISSSSRSR8R8R
Fuente: Banrep, Cierres SEN
Curva TES UVR (%)
7%
7%
6%
6%
5%
5%
4%
4% e Cierre
3% © Hace un mes
3%
2%

2025
2027
2029
2033
2035
2037
2049

Fuente: Banrep, Cierres SEN

Asi amanecen los mercados

Menor creacion de empleos privados a lo esperado en EE.UU.
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Miércoles, 04 junio 2025

| Resumen

e Los futuros en EE.UU. operan cerca de la linea plana el miércoles

e Las monedas latinoamericanas entran en la segunda mitad del afio con un sélido atractivo por
carry trade, pero sin un impulso claro.

e Los bonos del Tesoro de EE.UU. extienden su valorizacién tras la publicacién del dato de empleo
privado ADP de mayo.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU. el tltimo informe de ADP mostré que el sector privado cred tan solo 37 mil empleos en
mayo, la menor ganancia mensual en casi dos afios y muy por debajo de las expectativas del
mercado. El mercado laboral sigue solido, con vacantes JOLT en abril subiendo a 7.39 millones, pero
la caida de 3.7% en pedidos de fabrica evidencia debilidad manufacturera. Durante la semana del 30
de mayo, las solicitudes hipotecarias cayeron por tercera vez consecutiva (-3.9%), con descensos
tanto en refinanciamiento (-3.6%) como en compra de vivienda (-4.4%), mientras la tasa fija a 30
anos bajo levemente a 6.92%. La Fed mantiene tasas estables pese a presiones por recortes. En la
Eurozona, la inflacién se moder6 a 1.9% interanual en mayo, avivando expectativas de un recorte de
tasas del BCE; el PMI Compuesto subio6 a 50.2, reflejando leve expansion gracias a la manufactura.
Alemania aprobd un paquete fiscal de €46,000 millones y se prevé que EE.UU. exima a la UE de
nuevos aranceles. En el Reino Unido, el PMI Compuesto subié a 50.3 impulsado por servicios,
mientras manufactura y nuevos negocios siguen débiles; la confianza empresarial alcanz6 su mejor
nivel en seis meses. En China, las acciones subieron gracias al sector tecnoldgico y la esperanza de
dialogo entre Trump y Xi, pese a las tensiones comerciales. Japén mantiene una recuperacion
moderada y el Banco de Japén reafirma su disposiciéon a subir tasas si las condiciones macro lo
justifican. En México, EE.UU. duplicé los aranceles al acero y aluminio al 50%, poniendo en riesgo
US$20.000 millones en exportaciones y 380,000 empleos, lo que llevo al pais a buscar una exencion.
En Brasil, el apoyo del presidente Lula a renegociar el impuesto IOF y la flexibilidad mostrada por el
ministro Haddad calmaron los temores fiscales y favorecieron una estrategia fiscal mas creible. En
conjunto, el panorama global muestra sefiales mixtas, con mercados laborales resilientes frente a
una manufactura débil, expectativas divididas sobre politica monetaria y un contexto comercial
marcado por aranceles y negociaciones internacionales.

En Colombia, ayer, el presidente, Gustavo Petro, dijo que convocara por decreto la consulta popular,
por lo cual ocho partidos politicos rechazaron el decreto calificandolo de inconstitucional. También,
en el ambito politico, la Fiscalia citara al exministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, por su presunta
participacion en el caso de la UNGRD, mientras que la Procuraduria abrié una investigacion al
presidente de Ecopetrol, Ricardo Roa. En datos econdmicos, ayer se conocié que, en el primer
trimestre de 2025, el déficit en cuenta corriente fue de USD -$2,290 millones (equivalente al -2.3%
del PIB), resultado menor al previsto por el mercado (USD -$2,473 millones). Ademas, la inversion en
exploracion de gas y petroleo cayd 42% entre 2022 y 2025, afectando las reservas y finanzas de
Ecopetrol por falta de nuevos contratos. Hoy, se publicaran las exportaciones de abril, en donde
esperamos estén cerca a los USD $4,280 millones.

Calendario Econémico del dia

Tendencia

Esperado Esperado

Evento Periodo Unidad Previo Observado
Consenso Accivalores observada/esperada
02:45 1TA PMI de servicios May Indicador 52.9 53.2 52.1 52.3 T
02:45 ITA PMI compuesto May Indicador 52.1 52.5 - 50.9 1
02:50 FRA PMI de servicios May F Indicador 47.4 48.9 47.4 474 T
02:50 FRA PMI compuesto May F Indicador 48 49.3 48 48 1
02:55 ALE PMI de servicios May F Indicador 47.2 471 47.2 47.2 1
02:55 ALE PMI compuesto May F Indicador 48.6 48.5 48.6 48.6 L
03:00 EURO PMI compuesto May F Indicador 49.5 50.2 49.5 49.1 1
03:00 EURO PMI de servicios May F Indicador 48.9 49.7 48.9 48.9 1
03:30 UK PMI de servicios May F Indicador 50.2 50.9 50.2 50.2 1
03:30 UK PMI compuesto May F Indicador 49.4 50.3 49.4 494 1
0715  US ADP Cambio de empleo May miles 60 37 110 105 !
08:45 US PMI de servicios May F Indicador 52.3 pendiente 52.3 52.3 =
0845 US PMI compuesto May F Indicador 52.1 pendiente - 521 =
09:00 US Indice ISM Services May Indicador 51.6 pendiente 52.1 51.8 1
10:00 COL Exportaciones FOB Abr USD millones  $4,33810 pendiente  $ 4,082 $ 4280 !
20145 CHI Servicios PMI de Caixin May Indicador 50.7 pendiente 51 51.2 1
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Movimientos diarios tesoros EE.UU

Plazo Ultimo Cambio (pbs)
(anos)
2 3.93 -2.57
5 3.99 -3.31
7 4.19 -4.04
10 441 -4.44
30 4.93 -5.31

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 -0.07%
Dow Jones -0.1%

Nasdaq -0.1%

I

Stoxx 600 +0.4%
DAX +0.4%
FTSE +0.6%
CSI1300 +0.4%
Nikkei +0.8%
ASX +0.8%

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

Commodity Ult. precio Var (%)

Maiz 444.6 1.28%
Cobre 4.869 0.72%
Café 4453 0.70%
Oro 3376.85 -0.01%
WTI 63.38 -0.05%
Brent 65.58 -0.08%
Plata 34.52 -0.33%
Gas N 3.693 -0.78%

Fuente: Investing

Informacion relevante de mercados

Prondsticos

Cierre Rango tdltimos 12 meses PM50D PM200D

hoy
Divisas % Min Actual Max
Délar 99.25 -007% g %54 99.25 0969 10009 10068  103.97 989 -99.4
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9,648 otg 1218
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10.532 12.66 12.948
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2050 1274 0.80 @622 1274 Q060 12655 12724 11928 1270-1280
Renta Variable %
COLCAP 1,644 2.16% @063 164¢ , 4700 1,651 0 1,463 1,631 - 1,650
1,590 1775 2445
Ecopetrol 1775 2.01% ® e e 1764 o 1,907 1,745 - 1,790
Pf-Cibest 44,600 4.21% @ 32,000 44609 goOg 43584 0 37,291 44,000 - 44,880

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
| Peso colombiano (COP)

Las monedas latinoamericanas entran en la segunda mitad del afio con un so6lido atractivo por
carry trade, pero sin un impulso claro. La elevada volatilidad global, la imprevisibilidad de la
politica comercial y los fundamentos locales mantienen una postura cautelosa sobre las monedas.
En particular, el peso colombiano sigue expuesto a la volatilidad de los precios del petroleo y a las
dudas en torno a la sostenibilidad fiscal del pais. Sin embargo, este miércoles, las monedas pares
en la region muestran movimientos de apreciaciéon en medio de un panorama en el que el dolar
global pierde el reciente impulso alcista. Asi mismo, los precios del petroleo mantienen las
ganancias semanales factores que, en conjunto, amplian el margen de apreciaciéon del peso
colombiano en el corto plazo.

| Materias primas

Los precios del petréleo muestran estabilidad, ya que el efecto de los incrementos de produccién
de la OPEP+ fue contrarrestado por la reduccion en la oferta desde Canada, afectada por incendios
forestales. Por su parte, el oro repunt6 ante la incertidumbre en torno a los aranceles de EE.UU. y
China, asi como por las inquietudes sobre la economia mundial, mientras que la debilidad del d6lar
brind6 un respaldo adicional a la demanda del metal como activo refugio.

| Renta fija

Los bonos del Tesoro de EE.UU. extienden su valorizacion tras la publicacion del dato de empleo
privado ADP de mayo. Los rendimientos cayeron entre 2y 3 pbs en toda la curva, con el bono a 10
anos descendiendo hasta 4.41%. La reaccion del mercado revirtié el aplanamiento temprano, al
liderar las ganancias los tramos corto y medio de la curva. En Europa, los rendimientos de los
bunds y gilts iniciaron la sesion con leves caidas, con el bund a 10 afios bajando 1 pb hasta 2.52%, en
un movimiento que refleja el rezago frente a la valorizacion reciente de los bonos del Tesoro, con
rendimientos 2-3 pbs mas altos. En Colombia, los TES COP registraron variaciones mixtas en la
curva, con valorizaciones en los extremos—particularmente en los papeles 2026, 2027, 2040, 2042
y 2046—y desvalorizaciones en el tramo medio, donde el TES 2032 lider6 los aumentos en tasas.
Esto resulté en un empinamiento de +4.5 pbs en el spread 2s10s. En UVR, la curva se desplazo6 al
alza de forma generalizada, con mayor presion en los nodos largos.

| Renta variable

Los futuros en EE.UU. operan cerca de la linea plana el miércoles, revirtiendo ganancias tras un
débil dato de empleo, mientras los inversionistas siguen atentos al repunte del sector tecnologico.
Nvidia continué liderando las alzas con un nuevo avance en la preapertura, manteniéndose como
la empresa mas valiosa del mundo, seguida por subidas en Broadcom, Meta y Alphabet. El
optimismo del mercado también se reflejo6 en Europa y Asia, donde las acciones mineras,
industriales y de materiales subieron tras la entrada en vigor de aranceles al acero, y el indice
Kospi de Corea del Sur repunt6 tras la victoria presidencial de Lee Jae-myung, impulsando las
expectativas de mayor proteccion a los inversionistas minoritarios. En Colombia, el indice también
se junt6é al desempefio positivo de la jornada anterior, el Colcap registré un avance de 2.1%,
volviendo a niveles por encima de los 1,630 puntos.

| Noticias de emisores

o Exito: Anuncié que el pago a los tenedores de BDRs, tras la venta de las acciones subyacentes en
la Bolsa de Valores de Colombia, se realizara el 9 de junio de 2025. El valor neto a transferir sera
de BRLS12.03 por accion, tras conversion de divisas y deducciéon de costos. Con ello, culmina el
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proceso de descontinuacion del programa de BDRs y la compaiiia solicitara la cancelaciéon de su
registro como emisor ante la CVM de Brasil.

e Ecopetrol: Anunci6 el nombramiento temporal de Rodolfo Garcia como Director Corporativo de
Cumplimiento y oficial de cumplimiento de lavado de activos encargado, a partir del 4 de junio
de 2025.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espaiiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).

BoJ: acronimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacién de EE.UU.

BTP: bonos Italianos.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

Dovish: Término utilizado para describir una postura de politica
monetaria acomodaticia o expansiva, generalmente orientada a estimular
el crecimiento econémico.

EIA: acrénimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acronimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acronimo para indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia
(Overnight Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's
Bank of China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price
Index).c

PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econbmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de
venta para un activo.

UE: Uni6n Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado

| 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 diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las
pérdidas. La informacioén 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 intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores
S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos 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 autorizaciéon 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 inicamente
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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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