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Abril entensacalma

* Abril se consolida como un mes de normalizacién en las condiciones financieras globales, en donde la
volatilidad ha cedido de manera significativa. El VIX retrocede desde niveles cercanos a 35 puntos a inicios de
marzo hasta ubicarse alrededor de 19 puntos actualmente, en linea con una correccién relevante en el precio
del petréleo, que pasa de niveles cercanos a USD120 por barril hacia USD95. Este entorno ha favorecido
la recomposicién del apetito por riesgo, aunque todavia condicionado a la evolucién del conflicto entre
Estados Unidos e Irdn, donde persisten sefiales mixtas entre avances diplomaticos y riesgos latentes de
escalamiento.

* En este contexto, las monedas de América Latina mantienen un desempefo positivo en lo corrido del afio,
destacandose el real brasilefio (+10%) y el peso colombiano (+5,6%), seguidos por el peso mexicano (+4%) y el
peso chileno (+2,2%). Este comportamiento continda explicado, en gran medida, por el diferencial de tasas
(carry), que sigue siendo la principal ancla de valorizacién en la region, particularmente en Brasil y Colombia.

+ Durante abril, sin embargo, se observa una rotacién en el liderazgo hacia el peso chileno y el real brasilefio, con
valorizaciones cercanas al 5% y 4%, respectivamente, mientras que el peso colombiano y el mexicano
presentan avances mas moderados. En el caso de Colombia, el comportamiento reciente ha estado altamente
correlacionado con Brasil: la ruptura del BRL por debajo de 5,00 por ddlar habilitd una apreciacion adicional del
peso colombiano, permitiendo consolidar niveles por debajo de $3.600.

» Hacia adelante, la dinamica del peso colombiano estara determinada por tres grandes bloques de factores. En
primer lugar, el panorama monetario, con especial atencion a la reunién del 30 de abril del Banco de la
Republica, donde sera clave la participacion del Ministro de Hacienda, en un contexto donde resurgen
discusiones sobre la institucionalidad y la independencia del banco central.
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El Ministerio presente

» En segundo lugar, los flujos cambiarios, donde se destaca el rol activo del Ministerio de Hacienda como
comprador neto de divisas, acumulando cerca de USD5.200 millones en lo corrido del afio (USD1.800 millones en
abril).

» No obstante, la tasa de cambio ha mostrado baja sensibilidad a estas intervenciones, sugiriendo que los
determinantes actuales del tipo de cambio estan mas alineados con factores externos y, especialmente, con el
frente politico.

Desempeiio del Peso Colombiano vs compras/ventas del Ministerio

[¢0]
3000 4300 3
m
&<
E [¥a]
2000 4200 a2
SE
35
4100 ES
1000 o
3
2
4000 -
0
3900 P
-1000 g
o
3800 Ei
o
-2000 b5
3700 I
ks
]
-3000 3600 :
-3.165,5 -3030,0 5
Q
-4000 3500 -

ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

* Finalmente, el riesgo electoral se posiciona como el principal catalizador en el corto plazo. Los ejercicios de prima
politica muestran un cambio relevante frente al escenario de 2022: mientras que en ese momento el diferencial
favorecia consistentemente a los candidatos de izquierda, en 2026 este spread se ha tornado negativo tras las
consultas de marzo, reflejando una mayor probabilidad relativa del bloque pro-mercado. Este ajuste reduce
parcialmente la prima de riesgo politico incorporada en la moneda, aunque el entorno sigue siendo altamente
dependiente de la evolucidn de las encuestas y de la proximidad a la primera vuelta.

» Eneste contexto, el peso colombiano continuara operando en funcidn de un balance entre factores globales mas
benignos, el soporte estructural del carry y una prima politicadindmica, que sera determinante para la trayectoria
del tipo de cambio en los proximos meses.
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Spread de riesgo politico

Izquierda + NS/NR vs Pro mercado 2022
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Oportunidades

En las Ultimas semanas hemos observado una correccién importante en la curva de devaluaciones implicitas,
particularmente en el tramo corto, donde los niveles a un mes han descendido hacia la zona del 6%, desde
registros cercanos al 9% semanas atras. Este ajuste redefine de forma relevante el atractivo relativo entre
estrategias sintéticas en COPy en USD.

Bajo este nuevo entorno, el sintético en délares se posiciona como la alternativa mas eficiente. La compresion
en la devaluacion implicita reduce el costo de cobertura cambiaria, permitiendo capturar un mejor retorno
relativo frente a instrumentos tradicionales en moneda dura. En efecto, frente a referencias como los time
depositsen USD —que hoy se ubican alrededor del 2,6%—, las estrategias sintéticas permiten mejorar el carry
ajustado por FX en horizontes de corto plazo.

Por el contrario, el sintético en pesos pierde atractivo relativo. Desde la Iégica de arbitraje, al reconstruir la tasa
en COP a partir de una inversion en USD (sumando la devaluacion implicita al retorno en délares), el resultado
converge a niveles cercanos al 85%-9%, claramente por debajo de las tasas locales en instrumentos
corporativos de corto plazo, que se ubican alrededor del 11%. Esto implica una pérdida de aproximadamente
200250 pb frente a alternativas directas en pesos, eliminando el incentivo de implementar la estrategia
sintética en moneda local.

En este contexto, el valor relativo hoy estd en el sintético en USD en los nodos cortos, favorecido por la caida en
las devaluaciones implicitas.

El sintético en COP deja de ser competitivo, dado el diferencial negativo frente a tasas locales
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* Las tasas son referencias y varian dependiendo de condiciones de mercado
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Informaciénrelevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itat Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econdémicas,
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 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. Itai Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversién basadas en la
informacién contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de andlisis 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 Analisis Econdmico 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 autorizacién previa de Itai 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: Las empresas Itad, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itat Securities Services Colombia S.A,, Itad Asset Management Colombia
S.A., Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Itau Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacién
Unicamente tiene efectos informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicacién no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacién o
asesoria para tomar alguna decision o accion de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Itad y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenido y alcance de la interpretacién 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 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 Itad no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omisién del uso de la
informacion, 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 Itad.

Condiciones de 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 Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itau Casa de 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 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 BBAy de ninguna otra de las compafiia del Grupo Empresarial Itay; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itaq, incluida Itai Comisionista de Bolsa S.A.; (d) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas
creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. 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 para la elaboracién de este documento, quienes podrian
variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (€) La informacién contenida en esta publicacién estd sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacién, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itati 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 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 publicacién, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacién se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previay escrita de Itad 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: Cudndo se espera que la accién 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: Cuando se espera que la accién tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Es importante mencionar que el rating representa la 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 puedan impactar el precio final de la accién.

Condiciones de uso

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

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itau Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacion. La
divulgacién 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 publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itau; (c) El contenido de esta
publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. 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 elaboracién de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacién contenida
en esta publicacion estd sujeta a variaciones segun el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacién, ya que las empresas del Grupo
Empresarial Itali 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 Itad 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,
préacticas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacidn se encuentra prohibida sin la autorizacién y previay escrita de Itau
Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacién 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 la informacién contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Itat BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demas documentos que publica Itati BBA, y las
demas compaiiias del Grupo Empresarial Itau.
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