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» Global: Prevalece la esperanza de un acuerdo para prorrogar el alto el fuego otros 60
dias y reabrir el estrecho de Ormuz. Los medios sefialan la existencia de un
documento listo para aprobacion por parte del presidente Trump y el vicepresidente
JD Vance, sin embargo, temas relacionados con la capacidad nuclear aun se
encuentran en discusion. En este contexto el precio del petréleo Brent desciende a
USD90 por barril, el menor desde abril.
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Estados Unidos: Miembros Fed reiteran cautela. Williams afirmé que la politica
monetaria es ligeramente restrictiva y que espera que la inflacion se mantenga alta a
corto plazo. Musalem senald que confiar en el crecimiento de la productividad para
resolver la inflacion es arriesgado y afirmé que la ausencia de desinflacion durante los
proximos uno o dos trimestres podria obligar a la Fed a subir la tasa de interés. Schmid,
declard que la Fed debe manifestar su compromiso con la estabilidad de los precios.

» Colombia: La tasa de desempleo sorprendid a la baja en abril. Segun el informe de
mercado laboral del DANE correspondiente a abril, la tasa de desempleo nacional se
mantuvo estable respecto al aho anterior, en el 8,8%. La tasa de desempleo urbano
aumento ligeramente hasta el 8,8%, lo que supone un incremento de 0,1pp anual, muy
por debajo del consenso de mercado de Bloomberg, que se situaba en el 9,2%, y de
nuestra prevision del 9,9%. El empleo aumentd un 3,0% anual en abril (+2,7% anual en
marzo). La poblacion activa también crecié un 3,0% anual (+1,8% anual el mes
anterior). La tasa de participacion aumentd 1,0pp. hasta el 64,7%. En términos
secuenciales, el empleo cayé un 0,3% mensual (+0,2% mensual el mes anterior),
mientras que la tasa de desempleo (SA) se situd en el 8,7%, lo que supone un aumento
de 0,3pp respecto al mes anterior.
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* Latasade desempleo urbano desestacionalizada descendié al 8,8 % desde el 9,0%
del mes anterior, lo que esta muy por debajo de la NAIRU del 9,6 % del Banco de la
Republica. Nuestra opinion: Aunque la tasa de desempleo se mantiene baja, los
niveles de empleo cayeron ligeramente. Esperamos una tasa de desempleo
promedio de 10,2 % este aiio.
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Fuente: Min Hacienda, Itau.

Datos claves de la jornada:

Colombia celebrara elecciones presidenciales el 31 de mayo. Las encuestas muestran, en
general, que el candidato de la coalicion gobernante, lvan Cepeda (Pacto Historico), lidera la
primera vuelta, por delante de los candidatos de la oposicion Abelardo De la Espriella
(independiente) y Paloma Valencia (Centro Democratico). Algunas encuestas indican que De
la Espriella esta ganando impulso, emergiendo como el candidato con mas posibilidades de
enfrentarse a Cepeda en una posible segunda vuelta. Segun las normas de votacion
voluntaria, un candidato gana directamente si obtiene mas del 50% de los votos validos; de
lo contrario, se celebrara una segunda vuelta el 21 dejunio.

En el frente econdmico, el programa de Valencia apunta a una consolidacion fiscal de
alrededor de 4pp del PIB en cuatro anos, impulsada por recortes del gasto, junto con
desgravaciones fiscales y medidas para atraer inversion, especialmente en el sector
petrolero. De la Espriella propone una ambiciosa reduccion del déficit hasta situarlo entre el
2%y el 3% del PIB, combinada con recortes fiscales y un Estado mas pequefio. Por el
contrario, el marco de Cepeda apunta a un ajuste mas gradual de alrededor del 1,5%-1,6 %
del PIB en cuatro afos, basandose en mejoras en la administracion tributaria y una revision
detallada del gasto, al tiempo que se mantiene una agenda redistributiva. Las urnas estaran
abiertas de 08:00 a 16:00, y se espera que los resultados presidenciales sean mas claros
alrededor de las 8:30 (COT).
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Informaciénrelevante

Lainformacién contenida en este informe fue producida por Itad Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercadoy las recientes coyunturas econémicas,
basadaen informacién y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informaciéon no constituyey, en
ningun caso, debeinterpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algin instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccién. Toda la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itat Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversiéon basadas enla
informacién contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de analisis no puede entenderse como asesoria en los temas que trata por
parte de quienlo recibe. Este informe fue preparadoy publicado por el equipo de Itad Analisis Econdmico de Itad Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus
receptoresy su contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itat Colombia S.A.El
contenido de la presente comunicaciéon o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Condiciones de uso

Lasempresasltay, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., ltau Asset Management Colombia S.A., Itai Comisionista
de Bolsa Colombia S.A. y/o Itat Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacién Unicamente tiene
efectosinformativosy por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicacion no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacion o asesoria para tomar
alguna decisién o accion de parte de los clientes 0 como una oferta por parte de las empresas de [tat y sélo representa una interpretacion realizada por quienes la
escriben, el contenido y alcance de la interpretacion puede variar sin previo aviso segtn el comportamiento de los mercados b) El contenido de la Publicacién ha sido
obtenido de fuentes de informacién publicas y consideradas creibles, las empresas de Itat no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen a actualizarla. La
operativade mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del entorno del
mercado. ¢) Las empresas de [tal no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omisiéon del uso de la informacién, operaciones, practicas o
procedimientos descritos en la Publicacién. d) La distribucién de ésta Publicacién se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itau.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el rea de Estrategia de Itati Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itay, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A, Itad
Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itat Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacion. La divulgacion de
este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una recomendacion
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen; (b) Este reporte
ha sido preparado por funcionarios designados del drea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de [tali BBA y de ninguna otra de las
compafiia del Grupo Empresarial Itad; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial ltau, incluida Itau
Comisionistade Bolsa S.A;; (d) El contenido de esta publicacion ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las
empresas Grupo Empresarial ltau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de lainformacién contenida en la publicacion, y tampoco se garantiza la calidad de las
interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso;
(e) Lainformacién contenida en esta publicacion esta sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las
empresas del Grupo Empresarial ltalino se comprometen a actualizarla; (f) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerablesy requiere una
vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del entorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial Iltat no asumen ningun tipo de responsabilidad
por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con base en el uso de la presente publicacidn, asi como por operaciones, practicas o
procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacion y previay escrita de [tai Comisionista de Bolsa S.A.

Rating

Las sugerenciasgenerales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio:

-Comprar: Cuando se espera quela accion tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado

-Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accion esté en linea con el desempefio de mercado

-Vender: Cuando se esperaque la acciontenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.

Esimportante mencionar que el rating representala evaluacion del desempefio de la accion en el mediano plazo (1afio) por parte del analista designado. Sin embargo, este
rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basandose en acontecimientos puntuales que puedanimpactar el precio final de la accion.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de ltau Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial ltau, entre ellas Ital CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A.,
[tau Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e ltat Casade Valores S.A,, no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacién. La divulgacion
de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto esimportante resaltar: (a) El contenido de la presente publicaciéon no constituye una recomendacion
profesional para realizarinversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen; (b) Esta
publicacién no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itay; (c) El contenido de esta publicacion ha sido obtenido de
fuentes de informacion publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial ltau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de
lainformacién contenida en la publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados parala elaboracién de este
documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacién contenida en esta publicacién estd sujeta avariaciones segun el
comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial ltad no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa
delos mercados financieros puede conllevar riesgos considerablesy requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del entorno del mercado. Como tal,
las empresasdel Grupo Empresarialltad no asumen ningun tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con
base en el uso de la presente publicacion, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se encuentra
prohibidasinla autorizaciény previay escritade Ital Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicaciénincluyainformacion y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se aclaraque
lainformacion contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva estructural que
presentaltal BBA en susinformes. El presente documento debe entenderse de forma armdnica con los demds documentos que publica ltat BBA, y las demds compaiiias del
Grupo Empresarial ltau.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A
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