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De qué se esta hablando hoy:

> Estados Unidos: Las ventas minoristas de mayo aumentaron 0,1% intermensual, por debajo de las previsiones del
consenso e Itau (ant. 0,0%; bbg.0,3%; Itau: 0,2%). Las ventas sin autos, cayeron al -0,1% intermensual por debajo de lo
que esperaban los analistas del mercado (ant. 0,2%; bbg. 0,2%), mientras que las ventas del grupo control crecieron
0,4% intermensual por debajo de lo esperado por el consenso (ant. -0,3%; bbg. 0,5%). Ante una elevadatasade
interés, se estd evidenciando una caida del consumolo que podria generar una moderacién en los siguientes datos
deinflacién.

Tema del dia

Colombia: Aumenta el déficit fiscal a pesar de los esfuerzos de austeridad. El marco fiscal a medio plazo del Ministerio de
Finanzas destacd la dificil trayectoria de consolidacidn fiscal, en el contexto de la disminucién de los ingresos este afio. El
Ministerio de Hacienda revisé al alza 0,2pp el crecimiento del PIB para 2024, hasta el 1,7% (Itau: 1,2%), y al 3% para 2025, sin
cambios respecto al informe anterior (Itau: 2,6%). La prevision de crecimiento a medio plazo se mantuvo sin cambios en el 3,2%.
La inflacidn para final de afio se reviso a la baja en 0,7 pp, situdndose al 5,3% (Itau: 5,2%). Por su parte, aumentd la prevision del
precio del petréleo a USD $83 y un tipo de cambio mas bajo de lo previsto, ayudaria a contener el pago de los intereses por la
deuda externa, proyectando un aumento hasta el 55% del PIB este afio pero con una reduccién de 1,7 pp desde la estimacién
anterior. Con la débil recaudacion de impuestos, el Ministerio revisé a la baja los ingresos para 2024 sobre unos COP $31
billones, sefialando recortes en el gasto entre gasto ordinario y la inversién por unos COP $20 billones, lo que resulta en un
déficit fiscal nominal aumentando 0,3pp a 5,6% del PIB (4,3% en 2023), mientras que el déficit primario aumentd a 0,9% del PIB
(0,3% en 2023). El déficit fiscal previsto sigue siendo coherente con la regla fiscal, con 0,2pp en la brecha del PIB, y otros 0,2pp
enlabrechadel petréleo.

Reduccidn del saldo primario a negativo en 2025
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Sin embargo, un mayor déficit fiscal en el 2025 implica abandonar el régimen transitorio de lareglay pasar a un régimen
paramétrico, lo que requeririala aprobacién del Congreso en el segundo semestre del afio. Este cambio de la Regla Fiscal
proporcionaria un espacio fiscal adicional del 0,3% del PIB en 2025. En 2027 se materializaria un superavit primario del 0,2% del
PIB. En las perspectivas se supone un superavit fiscal primario medio del 0,6% entre 2028 y 2035. En 2024, el Fondo de
Estabilizacidn de Precios de los Combustibles (FPEC) alcanzaria el 1,2% del PIB (estimado anteriormente en 0,6% del PIB),
mientras que el gobierno anuncié la reduccion del subsidio al diésel para los grandes contribuyentes, con unimpacto fiscal
estimado en 0,4% del PIB. En 2023, el FPEC acumulard una posicion neta del 1,7% del PIB (COP $20,5 billones, de los cuales 15,2
billones corresponden al diésel 74%). Aunque la brecha entre los precios locales e internacionales de los combustibles se ha
reducido, el préximo afio la brecha seria de COP $5 billones.

Una dificil consolidacion fiscal
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En 2024, el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FPEC) alcanzaria el 1,2% del PIB (estimado anteriormente en
0,6% del PIB), mientras que el gobierno anuncid la reduccién del subsidio al diésel para los grandes contribuyentes, con un
impacto fiscal estimado en 0,4% del PIB. En 2023, el FPEC acumulara una posicion neta del 1,7% del PIB (COP $20,5 billones, de
los cuales 15,2 billones corresponden al diésel 74%). Aunque la brecha entre los precios locales e internacionales de los
combustibles se ha reducido, el préximo afio la brecha seria de COP $5 billones.

Nuestra opinion

Las previsiones oficiales reflejan las dificiles perspectivas fiscales de Colombia, como anticipan las persistentes decepciones en
materia de ingresos de este afio y en el contexto de las bajas reservas de liquidez. Aunque el Ministerio de Hacienda sub
ejecutd el presupuesto de 2023 en COP $7 billones, los recortes de gasto de este afio parecen especialmente ambiciosos, ya que
lalenta recuperacién sugiere que los ingresos pueden tardar mds en repuntar. El CARF destacé recientemente que la economia
debe volver a la tendencia de crecimiento para lograr la consolidacién fiscal propuesta. Los retos a los que se enfrenta el
proceso de consolidacion fiscal estdn en consonancia con la reciente revisién negativa de la perspectiva de S&P sobre la
calificacién "BB+", mientras que Fitch advirtié recientemente de un posible incumplimiento del objetivo fiscal. S&P y Fitch
califican a Colombia como pais sin grado de inversién, mientras que Moody's mantiene la calificacién de grado de inversion de
Colombia en Baa2 (perspectiva estable). Ante el debilitamiento del apoyo politico en el Congreso, la modificacién de la regla
fiscal propuesta serd un reto, y parece probable que se anuncie alguna calificacién crediticia negativa. Por altimo, es probable
que el ritmo de recortes del banco central siga siendo gradual en medio del dificil escenario fiscal interno.

Datos claves de la jornada:

& +  Estados Unidos: Tendremos distintas declaraciones por parte de Thomas Barkin, Susan Collins, Lorie Logan y
= Austan Goolsbee, que dardn posibles indicios de politica monetaria.
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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 accién de parte de los clientes o 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 segun 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

Estereporte ha sido preparado por el rea de Estrategia de Itat Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau 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 lainformacién 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 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 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 que la acciéntenga 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 acciéon tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Esimportante mencionar que el rating representala evaluacion del desempefio de la accién 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 ltay; (c) El contenido de esta publicacién 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
lainformacion contenidaen la publicacion, y tampoco se garantizala calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracién de este
documento, quienes podrian variar su criterio en cualgquier momento y sin previo aviso; (d) La informacion contenida en esta publicacion estd sujeta a variaciones 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; (€) La operativa
de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerablesy requiere unavigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del entorno del mercado. Como tal,
las empresas del Grupo Empresarial ltat no asumen ninguin tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con
baseen el uso de la presente publicacion, asicomo por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se encuentra
prohibidasinla autorizaciony previay escritade Itai 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
presenta ltal BBA en susinformes. El presente documento debe entenderse de forma armdnica con los demds documentos que publica ltat BBA, y las demas compafiias del
Grupo Empresarial ltau.
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