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Pulso Econdmico de la Semana

> Colombia: El miércoles, Fedesarrollo publicara los datos de confianza del consumidor correspondiente al mes de marzo. En febrero, la
confianza del consumidor se mantuvo en territorio pesimista, con un indice de -9,4% (0=neutral), cayendo 1,5pp con respecto a enero,
mientras que se situd 18,4pp por encima de febrero del afio pasado. El descenso del mes se vié impulsado por un deterioro de la vision de las
condiciones econémicas actuales, aunque contrarrestado parcialmente por unas mejores expectativas para el préximo semestre. Es probable
que la elevadaincertidumbre politica lastrela confianza de los consumidores.

> China: El préximo miércoles se publicara la inflacién de marzo (ant. 0,7%) y la variaciéon mensual (ant.1,0%). El jueves se revelara la balanza

comercial de marzo (ant. 125,16B).

> Chile: El lunes, se publicard inflacién de marzo. El IPC general subié un 0,6% intermensual en febrero, con lo que el dato anual pasé del 3,8% al
4,5%. La subida mensual superd con creces las expectativas del mercado por segundo mes consecutivo. La inflacién subyacente aumenté un
0,6% intermensual, frente al 0,7% de enero, con lo que su medida anual bajé del 5% al 4,8%. Esperamos un aumento del 0,6% intermensual, lo

gue situaria el dato anual en el 3,4%.

Estados Unidos: A la espera de los datos de
inflacién de marzo. (10 de abril)

El miércoles, se publicard el dato de inflacién de marzo. La
inflacion de febrero aumenté 0,44% intermensual
levemente por debajo de nuestra proyeccidon pero por
encima del consenso. La variacion anual se ubicé en 3,2%.
Por el lado de la inflacion subyacente, presentd una
variacion mensual de 0,36% y anual del 3,8%. Esperamos
que para marzo la inflacion total aumente del 3,2% al 3,4%;
jalonada muy probablemente por el sector de servicios de
renta, salud y transporte. Por su parte, la inflacién
subyacente cederia al 0,28% intermensual. Los datos
recientes de la inflacidon subyacente siguen mostrando una
desaceleracion gradual que se sigue manteniendo por
encima de la meta del 2,0%. Por su parte, Powell, se
mantiene en una postura mas dovish dando paso a posibles
recortes de tasas en el verano pero todavia esperando mas
confiabilidad en la convergencia de la inflacién.

Estados Unidos: Inflacion total y subyacente (%)
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Eurozona: No esperamos cambios de tasaen
reunion de BCE. (11de abiril)

El jueves el BCE publicard la decision sobre la tasa de
interés. En marzo, el BCE siguié manteniendo la tasa de
interés en el 4,50%. Lagarde, dentro de sus apreciaciones
afirmd que la evolucion en los datos serian relevantes para
tomar decisiones de politica monetaria. También afirmé
que después del primer recorte el BCE no tendria una
trayectoria de tasas en particular. La inflacion subyacente
anual de marzo cedi6 al 2,9% levemente por debajo de
nuestras proyecciones y las del consenso de Bloomberg.
La inflacion general de marzo descendié al 2,4%
acercandose mas al rango objetivo del 2,0%. Por su parte,
las minutas mostraron a unos miembros un poco mas
convencidos luego del proceso desinflacionario, para un
posibleinicio en el ciclo de recortes en el corto plazo.

Eurozona: Inflacion y Tasa de Interés (%)
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Perspectiva semanal de Estrategia

Divisas
Peso colombiano

Mixto

La dinamica del peso colombiano mantiene las
apreciaciones, en un entorno favorable de precios
del petréleoy una region donde el carry positivo
que ofrece se vuelve un catalizador dentro de los
inversionistas.

El petrdleo sigue sumando a los mercados
emergentes, en medio de un contextode
conflicto en medio oriente, una demanda todavia
saludable y una oferta que sigue contenida, pues
los miembros de la OPEP no han manifestado
cambios en los recortes. Este contexto, podria
dejar de ser favorable para emergentessisedala
ruptura hacialos USD100 bl, donde las presiones
inflacionarias comenzarian a generar algo mas de
volatilidad.

Estasemana el dato deinflacionen EE.UU sera
clave, luego de haber encontrado unas cifras de
actividad econdémica aun saludables, limitando
las probabilidades de recorte en junio por parte
delaFED, lo que mantiene al DXY operando entre
los 104 -405 puntos.

El pago de la OPA de Nutresa también puede ser
influencia para un peso colombiano que quiera
probar los $3.700, que parecen ser un nivel justo
vs el comportamiento de laregion. Esperamos un
rango de operacién entre los $3.720- $3.850.

Niveles paralasemana: Soportes: $3.756, $3.740,
$3.700 Resistencias: $3.790, $3.820, $3.850.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

Ital. Establecimiento bancario.



Renta variable
Internacional Local

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

Semanadeinflacion Correcciones?

® EL S&P500 experimentd su peor semana
desde octubre del 2023, en medio de un
escenario de menor probabilidad de
recortes en el corto plazo por partede la
Reserva Federal.

® Estasemanaseran claves los resultados de
los Bancos, donde las utilidades deberian
seqguir sorprendiendo de manera positiva,
sin embargo los costos de financiacion
pueden mantener elimpacto negativo sobre
los corporativos en general.

® Eldatodeinflaciénseraclavey mantendra
la lateralidad en los activos antes de
conocerla.

En el mercado de acciones, el Colcap se
posiciona dentro del top 3 de mejor
comportamiento a nivel global, con avances
de mas del 4,0% enlasemana anterior.En el
ano corrido los avances suman mas del 16%,
en un entorno favorable, dada la dindmica
de los precios del crudo que también ha sido
jalonador del mercado.

La ruptura de los 1.400 puntos fue mas
rapida de lo esperado, y parece que los 1.500
puntos se pueden quedar cortos, silas
condiciones de petrdleoy mayor tomade
riesgo hacia emergentes se mantienen. Aun
asi, es probable que las correcciones puedan
venir en un Colcap que puede rebotar hacia
los 1.350 puntos, para luego continuar conla
tendencia alcista.

Recomendamostomade utilidad enla
accion de Ecopetrol, entre niveles de $2.280
- $2.300, luego de larecomendacién de
compra entrelos $2.050 - $2100, donde si
bien el petrdleo sigue siendo un catalizador
importante, preferimos exponernos de
maneramas cautelosa en medio de los
ruidos de gobierno corporativo.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.450 puntos,
Soporte: 1.350 puntos.
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Rentafija
Internacional

Alritmodelainflacion

® Comienzaotrasemanacon presiones
alcistas para la rentafija internacional, con
unos tesoros que esperan un dato inflacion
en EE.UU que pueda continuarsumando ala
narrativa de tasas altas por mas tiempo, de
sorprender al alza.

® Lanotaa10 afos seguira probando el nivel
del 4,5% que de superarloimplicaria
retrocesos generalizados.

® Varias intervenciones de miembros del
FOMC seguiran en la mira, en una semana
gue mantendria la volatilidad alta.

® Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia:
4,50%, 4,34%. Soporte: 4,21%, 4,00%.

Local

Abriendo oportunidades

® Los TES nolograron cerrar los gaps que
dejaron endiciembre, a pesar de las fuertes
presiones alcistas de la semana.

® Consideramos que son movimientos
temporales que abren oportunidades
tacticas de compray seguimos favoreciendo
33sy42senpesosy UVRs del 37 donde se
resalta el amplio apetito de los extranjeros
por los bonos locales que se experimentd en
marzoy que podrian limitar los retrocesos.
Sin embargo, esperamos a observar el dato
deinflaciéon en EE.UU antes de montar
posiciones.

® Adicionalmente, los spreads de la deuda
corporativa contra los TES estan bastante
apretadosy por debajo de los promedios
historicos, por lo que preferimos la deuda
soberana.

® Niveles TES 2033: Soportes: 10,00%, 9,90%,
Resistencia: 10,20%, 10,42%.
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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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