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Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: EI miércoles la FED publicara su libro beige, con un resumen de los comentarios sobre la
situacion econdmica actual sobre los distritos de la Reserva Federal.

» Eurozona: El jueves se llevara a cabo la reunidn de politica monetaria del BCE. En Itad esperamos un recorte de
25pb enlatasa de interés, hasta el 2,0%.

» Colombia: EI miércoles se publicaran los datos de las exportaciones de abril. En Itau esperamos que las
exportaciones alcancen los 4.376 millones de USD (-0,7% anual).

» Tras la aprobacion de la reforma laboral en tercer debate en la comision IV del Senado, es probable que la
reforma laboral sea debatida en la Plenaria del Senado. El plazo oficial para aprobar la reforma es el 20 de junio.

EE.UU: Mercados atentos a informe de Colombia: Déficit de cuenta corriente reflejara

empleo (Miércolesy viernes)

A lo largo de la semana se publicaran datos del
mercado laboral de mayo. EI miércoles se
publicara el cambio de empleo no agricola ADP, el
cual fue de 62K en abril. Por su parte, el viernes se
publicara el dato de las ndminas no agricolas y la
tasa de desempleo. En abril, las néminas no
agricolas anotaron una creacion de 177K nuevos
puestos de trabajo, y la tasa de desempleo se
ubico en el 4,2%. Para mayo, el mercado espera
un cambio de empleo no agricola de 110K. En Itad
esperamos una creacion de 145K nuevos puestos
de trabajo (bbg. 130K) y una tasa de desempleo
del 4,2% (bbg. 4,2%)

Tasa de desempleo se mantendria estable

fortaleza delademandainterna (Martes 3)

El dia de hoy, el Banco de la Republica publicara los
datos de la balanza de pagos del 1T25. Durante el
4T24, se registro un déficit por cuenta corriente de
2.240 millones de USD (2,1% del PIB). A pesar de un
aumento del déficit comercial y de servicio, un
aumento de las transferencias contuvo la balanza
por cuenta corriente en el 4T24. Para el 1T25,
esperamos un déficit de cuenta corriente de USD
2.726 millones (2,6% del PIB; +785 millones en un
ano), en un contexto de aumento de las
importaciones, pero con una dindmica de las
remesas aun favorable.

Déficit de cuenta corriente aumentariaen1T25
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Riesgo fiscal

* Elpeso colombiano logré cerrar mayo por debajo de los
$4.200, en medio de una mayor debilidad del DXY que se
mantiene por debajo de los 100 puntos y donde el panorama
fiscal en EE.UU también ha influido en la dindmica del ddlar
global.

* Laseleccionesjudiciales en México mostraron una baja
participaciony un mercado que parece haber recogidola
volatilidad el afio pasado, lo que halogrado contener la
volatilidad en el peso mexicano. Sin embargo, Colombia se
ha alejado del movimiento del peso mexicanoy ha
incorporado mayor correlacién con monedas como el real
brasileroy el peso chileno probablemente a la espera de las
elecciones en Chile en noviembre de este aio.

* Nuestro modelo fundamental arroja un nivel justo en el peso
colombiano de $4.148, sin embargo, consideramos que una
mayor debilidad en el DXY seguiriaimpulsando la tendencia
bajista del peso colombiano, pero donde hay un piso cercano
alos $4.100 en el corto plazo.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $4.180, $4.200, $4.240
Soportes: $4.130, $4.100, $4.074.
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Internacional Local

Apetito por emergentes Descuentos

Mayo cierra con una dindmica positiva en el mercado
de acciones, con una recuperacién de mas de 9,0% en
el sector tecnoldgico, mientras que los mercados
emergentes presentaron un avance de solo 4,0%.

Sin embargo, en lo corrido del afio, las acciones en
EE.UU han perdido atractivo con el S&P500 con un
avance de solo 0,5%, mientras que emergentes se

valoriza +7,6%.

La debilidad del délar también ha contribuido en una
mejor dinamica de las bolsas emergentes, y seguimos
sobreponderando acciones emergentes, pero sin
dejar de lado parte de exposicién al sector tecnoldgico
que probablemente seguira teniendo un efecto
positivo en términos de productividad y utilidades en
ellargo plazo, graciasalalA.

En el mercadolocal, el Colcap contintda con timidezy
sinlograr operar por encima de los 1.650 puntos de
manera sostenida. A pesar del cambio de precio
objetivo en CIBEST por parte de UBS que pasé de
USD35 a USD38, larecomendacion se mantiene en
neutral, dada la valorizacion de los ultimos dias.

A pesar de que el panoramafiscal sigue siendo una
piedra en el zapato para los inversionistas, el peso
colombianoy el mercado de renta variable local se han
visto menos afectados, donde parece que el escenario
electoral del préximo afio termina siendo un factor de
inversiény donde la bolsa de Chile se valorizayaenel
ano 20%, superando los avances del indice local.

Los ruidos al rededor de Ecopetrol no han tenido
mayor impacto en la dinamica de la accidn, dado el
descuento que ya hoy experimenta el nombre. Sin
embargo, seguimos manteniendo una posicion
neutral estructuralmentey con espacio de
valorizacion mas tactica hacialos $2.000 para perfiles
arriesgados.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.680 puntos, Soporte:
1.620 puntos.
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Rentafija
Internacional

Tesoros seguiran presionados

* Elpanoramade larenta fija sigue siendo el mismo,
preocupaciones fiscales globales, incertidumbre
tarifariay tasas elevadas, que no parecen tener un
alivioen el corto plazo.

» Datos del mercado laboral esta semana en EE.UU que
sugieran un deterioroy den espacioala FED de
ejecutar recortes, podrian dar algo de respiroalos
retrocesos.

» Pero el fundamental se mantendria a medida que las
politicas siguen enfocadas en aumentar el gasto, en
medio de ingresos limitados.

* Niveles cercanos al 5,0% seguirdn siendo la constante
en el tesoro a 30 afios en la semana.

¢ Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia: 4,60%, 4,50%.
Soporte: 4,00%, 4,34%.

Local

A la espera del MFMP

* Los TES han ganado correlacién con el movimiento
internacional, en ausencia de novedades localesy ala
esperaaun del MFMP en 2 semanas.

+ Elafo corridodejaalos TES enla peor posicién frente
alaregion con una prima fiscal que claramente sigue
incomodando.

* Alaexpectativa de los mensajes del Ministerio de
Hacienda, esperamos otras 2 de semanas de una
dindmica similar, siguiendo mas de cercael
movimiento internacional de tasas presionadas.

* Ladeuda corporativatampoco ha cambiado mucho
su panorama, el apetito sigue en plazos inferiores a
anoy medioy los agentes siguen buscando indexarse
para aprovechar unos indicadores mas elevados a lo
esperado.

« Niveles TES 2036: Resistencia: 12,44%, 12,22%.
Soportes: 11,91%, 11,66%.
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

Informacion relevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itat Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado vy las recientes coyunturas econémicas,
basada eninformacién y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacion no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse 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 jurisdiccion. Toda la informaciény 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
informacion 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 Itad Analisis Econédmico 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 ningunaforma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itad Colombia S.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 Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Ital Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacion
Unicamente tiene efectos informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicaciéon 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 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 Ital no garantizan la exactitud de la misma, nise comprometen
aactualizarla. La operativa de 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 accion u omisién 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 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,, Ital Asset Management Colombia S.A.,
[tat 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 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) Este
reporte ha sido preparado por funcionarios designados del &rea 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 publicacién 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 seguiin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las
empresas del Grupo Empresarial Itali 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 ltal 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 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 accion 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 Itad Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, 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) Esta
publicaciéon 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 informacion publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de
lainformacion contenida en la publicacion, 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 informacion 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 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 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 publicacidn, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacién incluya informacién 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 Ital BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma armdnica con los demds documentos que publica Ital BBA, y las demas compafiias del
Grupo Empresarial Itad.
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