Pes0 a peso Informe mensual de ddlar

Abril y el dia de la liberacion marcaron una amplia
volatilidad para el peso colombiano con una depreciacion
cercanaal 1,0%. La region mientras tanto mostré un
comportamiento mixto, con México recuperandose cerca
de 4,36%, mientras que el real brasilero y el peso chileno se
valorizaron solo un 0,57%y 0,28% respectivamente.

Los mensajes arancelarios llevaron al VIX a operar por
encima de los 50 puntos y el indice de volatilidad de bonos
alcanzo niveles de 140 puntos.

Sin embargo, el escenario ha logrado volver a condiciones
menos volatiles, en medio de los acercamientos entre EE.UU
y Reino Unido, asi como la expectativa de las
conversaciones con China.

Adicionalmente, la Reserva Federal sigue dando mensajes
de cautela, manteniendo la tasa de interés inalterada, y
donde hay una divergencia entre lo que ve el mercadoy lo
gue los creadores de politica monetaria plantean, con un
mercado laboral que permanece resiliente, con creaciones
de empleo que se ubican todavia por encima de los 100.000
puestos de trabajo.

El panorama de comercio global probablemente sera
definitivo en esta ecuacién, donde si bien hay amenazas en
los precios (mayor inflacion), si el crecimiento se ve lastrado,
el factor consumo y los precios de los commodities
equilibrarian los efectos en la inflacion por el tema tarifario.

Aunque el dato de crecimiento en el primer trimestre del
ano fue negativo en -0,3% g/q (anualizado) la cifra
probablemente estuvo contagiada de la aceleracién en las
importaciones en el primer trimestre del afio, dados los
temores por la guerra comercial que venia descontandose
desde las elecciones que tuvieron lugar en noviembre del
ano anterior.

Mayo entonces viene con un ambiente mas favorable para
las monedas de la region, pero con un mercado que sigue a
la espera de los mensajes de responsabilidad fiscal por
parte del Gobierno, y donde el Marco fiscal de mediano
plazo sera clave en el desempefio de los activos locales.

La caida de los precios del petréleo amenaza los ingresos
fiscales, en medio de unos resultados de companias como
Ecopetrol que sorprendieron a la baja las expectativas de
los analistas.
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Monedas G10

Var 1M% Var 3M% VarYTD%

EUR
JPY

GBP
CAD
SEK
CHF
DXY

2,45% 8,93% 8,43%
0,24% 4,17% 7,73%
3,78% 711% 5,84%
2,46% 2,84% 3,33%
3,00% 12,28% 13,78%
1,92% 9,56% 9,09%
= 26% 5,86% 87,24%

Monedas Latam

cop
BRL
CLP

MXN

Var 1M% Var 3M% VarYTD%

-4,04% 2,97% -3,56%
6,14% 2,19% -9,07%
6,89% 2,76% -6,35%
6,74% 551% -6,64%

6,5%
6,0%
5,5%
5,0%
4,5%
4,0%

Brent
WTI
Oro

Plata

Cobre

Var 1% Var 3M% VarYTD%

0,5% -15,4% -15,4%
1,1% -15,2% -16,0%
10,9% 13,7% 26,0%
8,9% 1,3% 12,3%
10,0% -1,6% 12,3%
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Salen a flote nuestras idiosincrasias

Balanza comercial vs Importaciones
EI DXY no ha sido una piedra en el zapato paralas
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Colombia descuenta un escenario muy negativo,
incluso por encima de paises como Turquiay
Brasil que se encuentran por debajo dela ——COP ——CDS
calificacion actual de Colombia.
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Entre modelos estadisiticos y feeling de mercado

«  Finalmente, nuestro modelo sugiere un peso colombiano en niveles de $4.233, lo que implica que actualmente la

moneda parece moverse en niveles justos, donde se incluyen variables como monedas de la regidn, el DXY, petrdleo,
CDS, y diferencial de tasas.

*  Siasumimos que el CDS pueda volver a niveles previos a abril, entre los 180 y 200 puntos el modelo arrojaria una tasa
de cambio entre los $4120 - $4150, que probablemente dependera de que la aversion al riesgo se mantenga baja,

pero también de posibles anuncios por parte del Ministerio de Hacienda en cuanto a los planes fiscales para tratar de
mitigar los desbalances fiscales.

Probablemente la ausencia de un Banco de la Republica adn restrictivo le pueda dar una menor traccion bajista al peso

colombiano, sin embargo, la menor aversién al riesgo también traeria un descanso en las primas de riesgo de la
region.

En medio de este contexto, esperamos que los rangos de negociacion para el mes se ubiquen entre niveles de $4180 -
$4.320, donde recomendamos compras cerca de niveles de $4.200,y ventas por encima de los $4.280.
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Informaciénrelevante

Lainformacion 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 informacion 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 estudiosinternos 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.EI
contenido de la presente comunicacién 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 empresasItay, entre ellas Itau CorpBanca Colombia S.A. y susfiliales Itau Securities Services Colombia S.A., Itau Asset Management Colombia S.A., Itad 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 divulgacion Unicamente tiene
efectosinformativosy por tanto esimportante resaltar que: a) Esta Publicaciéon no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacion o asesoria para tomar
alguna decisidon o accion de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Ital y sélo representa unainterpretacion 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 Ital 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 Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omisiéon del uso de la informacién, operaciones, practicas o
procedimientos descritos en la Publicacion. 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 [tad 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,, Itau
Comisionistade Bolsa Colombia S.A. e Ital Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacion contenida en la presente publicacion. La divulgacion de
este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto esimportante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacion 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 modifiguen, 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 [tall BBA y de ninguna otra delas
compafiiadel Grupo Empresarial ltau; (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 Itad no 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 ltalino 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 publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacién y previay escrita de Itai 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 accién tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Esimportante mencionar que el rating representala evaluacién 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.
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