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Andlisis econdmicoy Estrategia de mercado

Economiay mercados m

miércoles, 20 de diciembre de 2023

De qué se esta hablando hoy:

»  Colombia: BanRep anuncia programa de acumulacion de reservas, sefialando que para mantener reservas
de liquidez externa adecuadas y anticipar una reducciéon gradual en el monto del acceso a la Linea de
Crédito Flexible del FMI (FCL; USD 9.800 millones que expiran en abril de 2024) y considerando la
incertidumbre global aldn elevada, se implementard un programa para comenzar a acumular
gradualmente reservas internacionales por hasta 1.500 millones de ddlares. La fecha de anuncio de la
primera subasta sera el 28 de diciembre de 2023. Esta subasta se realizara el 2 de enero de 2024, por un
valor de 200 millones de ddlares. Estas opciones podran ejercerse entre el 3y el 31 de enero de 2024. A
noviembre, las reservas internacionales ascendian a 58.000 millones de dolares (15,3% del PIB).

»  Por otro lado, se publico la balanza comercial de octubre, registrando un déficit comercial de USD 1.000
millones, es decir, se redujo en USD 500 millones en un afio. El déficit estuvo en linea con nuestra previsién
pero por encima del consenso de USD 0,7 millones.

»  Brasil: Standard & Poor's (S&P) cambia la calificacion del pais luego de 12 afos, desde BB- a BB, aun 2
escalones por debajo del grado de inversidn, pero dando un sefal a los inversores sobre un menor riesgo
sobreinvertir enlaregion.

Tema del dia

Colombia: BanRep inicia ciclo de flexibilizacién de la politica monetaria con un recorte de 25pbs. En una decisién
dividida 5-2, BanRep inicid el ciclo de flexibilizacidn con un recorte de tasas de 25pbs pasando de 13,25% a 13,0%. La
minoria de la Junta votd a favor de mantener las tasas, contrario a la reunién de octubre (decision de 5-2 para
mantenerla). El mensaje general del Gerente Villar y de MinHacienda, fue que la inflacién esta en una trayectoria
descendente, sustentada principalmente por los precios de los alimentos y la dindmica del tipo de cambio. Villar
destaco que el equipo técnico reviso a la baja el crecimiento del PIB para 2023 a 1,0% (antes se esperaba 1,2%). Es
importante destacar que la declaracién del BanRep pide cautela en la negociacion del salario minimo (que se cerrara
afin de ano).

Con el dato del IPC de noviembre ya incluyendo el efecto del aumento de los precios de los combustibles y el
impuesto a los alimentos ultraprocesados, Bonilla destacd la expectativa de una menor inflacién en el futuro. La
actividad econdmica continud desacelerandose, cerrando la brecha del producto. Villar sefalé que es probable que
la brecha del producto se cierre en medio de una reduccién significativa del déficit en cuenta corriente, y estos
elementos fueron tomados en cuenta en la decision de recortar la tasa de interés. La velocidad de los recortes de
tasas dependera de los datos. El proceso desinflacionario, las expectativas de inflacidn, las condiciones financieras
globales, el comportamiento de la demanda agregadayy el resultado del salario minimo seran claves para determinar
las préximas decisiones sobre la tasa de politica monetaria.

Se espera un proceso de ciclo de flexibilizacién gradual. Ante sefiales mas claras de que el ajuste de la demanda
interna se esta desarrollando mas rapidamente, es probable que la convergencia de la inflacién avance a pesar de
presiones aun significativas por el lado de la oferta. Sin embargo, dado que las expectativas de inflacién adn estan
muy por encima de la meta, se espera un ritmo de recorte gradual de las tasas durante el 1T24. El viernes se publicara
el actadelareuniénde hoy.
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Update de divisas

Resumen hoy Avance del dia
Lajornadainicié con un sesgo al alza tras la decisidon de tasas del Banco de la
Apertura 3.965,00 Republicay el programa de compra de ddlares para acumulacién de reservas
Alcista internacionales, sin embargo, durante la jornada la tendencia a cambiadoy
Méximo 3.988,00 hemos visto algo de correccién. La regién también registra un movimiento
negativo en medio de acciones mas agresivas de Bancos Centrales. Esperamos
Minimo 3.93500 % que lajornada cierre con leves perdidas frente al cierre de ayer.
Ultimo 3.948,00
\ Niveles para la jornada \
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Informacion relevante

La informacion contenida en este informe fue producida por Itad Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econémicas,
basada eninformacién y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacién no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algun instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda lainformacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itad Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversién basadas en la
informacion 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 quien lo recibe.

Este informe fue preparado y publicado por el equipo de Itat Andlisis Econémico de Itat Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus receptores y su
contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacion previa de Itai Colombia S.A.

El contenido de la presente comunicacion 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: Las empresas Itau, entre ellas Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itali Asset Management Colombia
S.A., Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Itat Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacion contenida en la presente Publicacién, su divulgacion
Unicamente tiene efectos informativos y 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 Itau y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenidoy alcance de la interpretacion puede variar sin previo aviso seguin 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 Ital no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen
aactualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del
entorno del mercado. ) Las empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omisién del uso de la informacién, operaciones,
practicas o procedimientos descritos en la Publicacion. d) La distribucion 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 drea de Estrategia de Itad Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itay, entre ellas Ital CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A.,
[tai Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Ital 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 Itall BBA y de ninguna otra de
las compafifa del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacion no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itad, incluida Itad
Comisionista de Bolsa S.A;; (d) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas crefbles, pero fuera del control de las
empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida en la publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las
interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracion de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento 'y sin previo aviso;
(e) Lainformacién contenida en esta publicacion estd sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las
empresas del Grupo Empresarial Ital no se comprometen a actualizarla; (f) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una
vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial ltat 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 publicacién, asi como por operaciones, practicas o
procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacion y previa y escrita de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Rating:
Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio:
Comprar: Cuando se espera que la accion tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado
Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accién esté en linea con el desempefio de mercado
Vender: Cudndo se espera que la accion tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Esimportante mencionar que el rating representa la evaluacion del desempefio de la accion en el mediano plazo (1 afio) por parte del analista designado. Sin embargo, este
rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basdndose en acontecimientos puntuales que puedan impactar el precio final de la accion.

Condicionesde uso

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

Las empresas del Grupo Empresarial Itay, entre ellas [tal CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itad Asset Management Colombia S.A.,
[tat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Ital 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) Esta
publicacion no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itad; (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 Itau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de
lainformacion contenida en la publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracion de este
documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momentoy sin previo aviso; (d) La informacién contenida en esta publicacion esta sujeta a variaciones segun el
comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Ital no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa
de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal,
las empresas del Grupo Empresarial Itat 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 prohibida sin la autorizaciény previa y escrita de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacion incluya informacion y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se aclara
que lainformacion contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva estructural que
presenta Ital BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma armanica con los demas documentos que publica Itat BBA, y las demas compafiias del
Grupo Empresarial Itau.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

Ital. Establecimiento bancario.



