Al son de crédito publico
Deuda publica

Junio fue un mes con bastante informacién para la renta fija local con la esperada publicacién del Marco fiscal
de Mediano Plazo, las estrategias de mitigacién de los desbalances de crédito publico y la doble bajada de
calificacién soberana que dejaron un mes volatil para las curvas locales.

Si bien el ministerio confirmé los temores de los inversionistas de un déficit fiscal que cierre el afio por niveles
del 7,1% del PIB y una regla fiscal que se suspende en los préximos tres afios, tuvo también un salvavidas notorio
del lado de crédito publico que establecid un plan de accidn para intentar balancear las cuentas fiscales, reducir
el sobre descuento sobre los titulos y mantener unos niveles de caja saludables para dar mayor confianza
inversionista.

Dichas estrategias marcaron la pauta de los titulos en la segunda parte del mes y dejan el claro que la renta fija
estd bailando al sol que le ponga el ministerio de Hacienda.

El principal foco del mercado esta ahora en la conformacién del portafolio de TES como reserva estratégica de
caja que promete generar flujos de compra sobre las curvas tanto de TES como de yankees por minimo $20y
hasta $40 billones de pesos y a su vez generar un balance positivo por medio de operaciones de carry trade.

Un primer acercamiento de crédito publico al mercado dejé una sensibilidad de valorizaciones cercana a 9
puntos basicos en el segmento largo de la curva y de 6 basicos en el belly por cada billén comprado y donde
estimamos que el ritmo de compras ha estado entre $450 y $500 mil millones de pesos por dia en promedio.

Si bien, el movimiento, dejé valorizaciones de aproximadamente 60 basicos, a lo largo de la curva en pesos, en
una semana, el agregado del mes termind siendo de un bull flattening con un segmento medio presionado al
alzay uno largo valorizandose, a medida que aparentemente la estrategia se concentrd en comprar parte larga
y vender el belly.

De igual manera la curva en UVR registré un movimiento similar con desvalorizacién promedio de 25 bdasicos
que siguen dejando ver una curva huérfana, con baja profundidad y bajos volimenes de negociacién con la
demanda concentrada en el segmento por parte de los agentes finales con pasivos pensionales.
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La mas reciente informacion de tenedores de TES deja ver un ministerio que ejecuté compras por $3,8 billones y
gue aun tiene un largo camino por recorrer para terminar de conformar su portafolio completo, por lo que
esperamos un mes positivo para la renta fija local que se empiece a ver beneficiada de una demanda constante
del ministerio una vez se de la aprobacién de los créditos con la banca internacional y se tengan los recursos
disponibles para ejecutar estas operaciones.

Adicionalmente, el ministerio ha sido explicito en su intencidn de recoger los titulos que estan mas al descuento
buscando también reducir el saldo bruto de deuda sobre PIB devolviendo al mercado titulos a la par.

Todas estas estrategias que apuntan a reducir el costo de la deuda terminarian generando valorizaciones a lo
largo de las curvas, tanto de TES como de Yankees, por lo que esperamos un arranque del segundo semestre
del afio conganancias paralarentafijalocal

En ese sentido, favorecemos, posiciones, direccionales, puntualmente en el segmento medio y largo de la
curva, que son los que mas favorecidos se van a ver con estas estrategias salvavidas de crédito publico.

Si bien queda sobre la mesa el posible flujo de salida por el rebalanceo de indices de deuda internacionales tras
la perdida de grado de inversion de los TES, no esperamos fuertes desvalorizaciones de este frente a medida
que el mercado ya venia adelantandose al movimiento desde hace dos afos y los fondos tienen un plazo
extendido para realizar el ajuste e incluso la posibilidad de reubicar las posiciones para no incurrir en perdidas
asociadas.
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Otro mes mas de lo mismo
Deuda corporativa

Si bien la deuda publica se ha movido en una montafia rusa en el afio al son de los desequilibrios fiscales, los titulos
corporativos se han mantenido alejados de ese movimiento y han probado no tener un traspaso directo de los
TES, sino que siguen la dinamica de la politica monetaria y de las condiciones de liquidez del sistema financiero.

Las tasas de captacion a 1afio han tenido poco movimiento
desde octubre 2024
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Desde octubre de 2024, cuando el banco de la
Republica redujo su ritmo de recortes de tasa de
interés de 50 a 25 puntos basicos, las tasas de
captacién a un afio se han mantenido
relativamente estables a medida que el emisor ha
ejecutado recortes por solo 75 basicos en 10
meses.

Con un banco de la Republica, que se estima
ejecute otros 75 puntos basicos de recorte lo que
resta del afio, no esperamos una dinamica con
mayor movimiento en las captaciones de la deuda
privada que ya incorporan una tasa del 8,50%
aproximadamente para cierre del afio y dejan
claro su catalizador principal.

Posibles distorsiones, podrian venir de la mano de
necesidades de liquidez de las entidades
financieras a cara de un mes de julio con unos
vencimientos abultados superiores alos 11 billones
de pesos y donde seguramente veremos mayor
dinamismo en las captaciones que podrian llevar a
ciertas presiones alcistas en las tasas.
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Es importante recordar las modificaciones al CFEN
y al IBRR que estadn programadas para el mes de
septiembre, pero donde hasta el momento no
parecen haber presiones desde ese lado, a medida
gue las entidades bancarias aun tienen un par de
meses para ajustar sus indicadores y adelantarse a
los cambios.
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A pesar de una deuda corporativa que mantiene
unos spreads apretados contra los TES, los
volumenes de negociacién se han mantenido en
niveles saludables y el apetito sigue amplio.

Los titulos en tasa fija siguen concentrando el
atractivo para estrategias al vencimiento,
mientras que los indexados siguen viéndose
favorecidos por unos indicadores que se espera se
mantengan elevados a cierre del afio con una
inflacién esperada por encima del 5% y una tasa de
politica monetaria en 8,50%. En ese sentido, la
estrategia sigue siendo la misma del mes pasado.




Estrategia deinversion

Para una estrategia estructural:
* Indexados al IPC inferior a 6 meses.
» Tasafijade1afoen adelante.

Para ejercicios de rotacidn a 6 meses:
* IPCactual hasta 4 afios
* IBRde2a3afos

Rentabilidad Deuda Corporativa al Vencimiento Rentabilidad Deuda Corporativa rotaciones en 1afio Rentabilidad Deuda Corporativa rotaciones en 6 meses
Plazo IPCACT  IPCPREV FS IBR Plazo IPCACT  IPCPREV FS IBR Plazo IPCACT  IPCPREV FS IBR
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Dinamicadetasas

Los tres indicadores registraron retrocesos en el mes de manera generalizada. Teniendo en cuenta los plazos
donde se concentran las negociaciones (menos de 3 afos), las desvalorizaciones sumaron 20 pbs promedio. En
plazos superiores donde se registra bajo volumen, la dindmica se ajusté por el movimiento de la deuda publica que
tuvo un mes de retrocesos, concentrados en el mediano plazo.
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Informacidnrelevante

Lainformacion contenida en este informe fue producida por Itai Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercadoy las recientes coyunturas econdmicas,
basadaen informacidny datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Estainformacion no constituyey, en
ninguin caso, debeinterpretarse 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 lainformacion 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 responsabilidadlegal por las d ecisiones de inversion basadas en la
informacion conteniday divulgadaen este documento. Asimismo, el presente documento de andlisis no puede entenderse como asesoria en los temas que trata por
parte de quienlorecibe.

Esteinforme fue preparadoy publicado por el equipo de Itau Analisis Econémico de Itati 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 Itat ColombiaS.A.

El 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 empresas Itau, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa ColombiaS.A. y/o Itati Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por lainformacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacion
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 decisién o accién de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Italy s6lo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenido y alcance de lainterpretacién puede variar sin previo aviso segtin el comportamiento de los mercados b) El contenido de la
Publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicasy consideradas creibles, las empresas de Ital no garantizan la exactitud de la misma, ni se
comprometen a actualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilanciaconstante de las posiciones que se
adquiereny del entorno del mercado. c) Las empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omision deluso dela
informacidn, operaciones, précticas o procedimientos descritos en la Publicacién. d) La distribucidn de ésta Publicacion se encuentra prohibidasin el permiso explicito
delas empresas de Itad.

Condicionesde uso

Estereporte hasido preparado por el drea de Estrategia de Itai Comisionistade Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itatl Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa ColombiaS.A. e Itati Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenidaen la presente publicacion.La
divulgacion de este documento tnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importanteresaltar: (a) El contenido de la presente publicaciénno 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 hasido preparado por funcionarios designadosdel rea de Estrategiade Itau Comisionistade Bolsa S.A., y no compromete el criterio de
Itad BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacidn no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluidaltat Comisionistade BolsaS.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 Itad. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenidaen 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; () La informacién contenida en esta publicacidn estd sujeta a variaciones segtin el comportamiento
delos mercados, de forma que se sugiere su verificacion, 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 adquiereny delentorno del mercado. Como tal,
las empresas del Grupo Empresarial Itati no asumen ningln 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
publicaciénse encuentra prohibidasin la autorizaciény previay escrita de Itai Comisionistade 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: Cuéndo se espera que la accidn 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 accion tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Esimportante mencionar que el rating representa la evaluacion del desempefio de la accidn en el mediano plazo (1 afio) 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.

Condicionesdeuso

Estereporte hasido preparado por el drea de Estrategia de Itai Comisionistade 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., Itatl Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa ColombiaS.A. e Itati Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenidaen la presente publicacion.La
divulgacion de este documento tnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importanteresaltar: (a) El contenido de la presente publicaciénno 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 publicacidn no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itad; (c) El contenido de esta
publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacidn publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. Por lo tanto, no
se garantizan laexactitud o idoneidad de lainformacién contenida en la publicacién, 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 cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacién
contenida en esta publicacién esta sujeta a variaciones seglin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del
Grupo Empresarial Itai no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerablesy requiere una vigilancia
constante de las posiciones que se adquiereny delentorno 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 publicacidn, asi como por operaciones,
practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacion se encuentra prohibidasin la autorizaciény previay escrita de Itad
Comisionistade Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacidnincluya informacién y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se
aclara que lainformacién contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Itati BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los deméas documentos que publicaltatiBBA, y las
demas compaiiias del Grupo Empresarial [tau.

Itad ComisionistaDeBolsa

Colombia S.A.



Un banco
hecho de futuro
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