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Pulso Econdmico de la Semana

» Colombia: El debate final de la reforma laboral comenzarad el dia de hoy en la Plenaria del Senado. La fecha limite
oficial para aprobar la reforma es el 20 de junio.

» El miércoles, Fedesarrollo publicara los datos de confianza del consumidor de mayo. A pesar de la
incertidumbre politica interna, unos datos del PIB del 1T25 mejores de lo previsto, junto con la solidez del
mercado laboral, podrian contribuir a un repunte parcial de la confianza.

» El viernes se publicaran los indicadores de actividad del mes de abril. En Ital esperamos que el sector
manufacturero se contraiga un 3,4% anual, y que las ventas minoristas aumenten un 11% anual.

» Elviernes se publicara el Marco Fiscal de Mediano Plazo. Es probable que las previsiones de ingresos se revisen
a la baja, tal y como anticipa la prensa, mientras las probabilidades de un posible recorte de gastos sigue sin
estar claro. Aunque que el Plan Financiero publicado en febrero prevé un déficit nominal este afio del 5,1% del

PIB, los analistas han revisado al alza sus previsiones, acercandolas al 7%.

EE.UU: Mercados atentos a lainflacién
(Miércoles11)

El miércoles se publicara la inflacion del mes de
mayo. En abril, la inflacion presenté una variacion
de 0,22% mensual, lo que corresponde a un 2,3%
anual. La inflacién subyacente se ubicd en 0,25%
mensual, lo que se traduce en un 2,8% anual. Por
su parte, la inflacion supercore de Powell
(excluyendo alimentos, energéticos y arriendos)
presentd una variacion mensual de 0,21%, y una
variacion anual de 2,8% (Itau. 2,7%). Para mayo,
en Itad esperamos una inflacion mensual de
017%, lo que se traduce en un 2,5% anual. En
términos subyacentes, esperamos un 0,27%
mensualy 2,9% anual.

Inflacién anual aumentaria
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Colombia: Inflacién disminuiria en mayo
(Lunes9)

El lunes se publicara el IPC del mes de mayo. En
abril, la inflacion aumentd un 0,66% mensual, lo
que se traduce en un 516% anual. Para mayo, en
Ital prevemos un IPC subyacente del 0,30%
mensual. Por divisiones, la vivienda y los servicios
publicos serian el principal factor este mes, con un
aumento del 0,69%. En cuanto a los precios de los
alquileres, esperamos un aumento mensual del
0,7% mensual. Esperamos que los alimentos
aumenten un 1,0% mensual, contribuyendo 14pb a
la cifra mensual. En general, esperamos un IPC de
0,40% mensual, lo que corresponde a un 5]13%
anual

Proceso desinflacionario avanzalentamente
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Riesgo fiscal

La semanainicia con grandes expectativas en el ambito
macroecondmico con las cifras de inflacién en EE.UU, donde
el mercado espera un ligerorebote al alza, y que mantendria
al DXY con lateralidad.

Un mercado laboral que parece aln resiliente, pero con
revisiones a la baja en los Ultimos meses, y con el mercadoala
esperade los datos de inflacion. El mercado sigue
incorporando dos recortes de tasa este afo, sinembargo, la
“solidez” del empleo, sigue poniendo en duda el actuar de
politica monetaria.

Enlaregidn, Brasil jalona la dinamica del resto de monedas,
siendo el pais emergente con mayor tasa de interés, lo que
generaun atractivo en términos de carry. La moneda tuvo
una valorizacion en la Ultima semana de 3,0% liderando el
comportamiento positivo en emergentes.

Adicionalmente, el tema central de la semana en Colombia
estaria alrededor del MFMP, un tema bastante controversial,
que no ha logrado permear del todo el movimientode la
moneda, pero donde si los nimeros muestran un escenario
muy deteriorado en términos fiscales, el peso colombiano
podria probar entonces niveles por encima de los $4.200.

Los flujos de grandes contribuyentes podrian contener la
volatilidad, sin embargo, esperamos una semana alcista para
el peso colombiano.

Niveles paralasemana: Resistencias: $4.143, $4.170, $4.200
Soportes: $4.100, $4.085, $4.070.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.



VIGILADO

Renta variable

Internacional
Se retoma el apetito por

® Enelmercadode acciones, latoma de riesgo todavia
sigue presente, con el VIX volviendo a niveles previos
al dia delaliberaciény el S&P500 alcanzando niveles
maximos de 3 meses.

® Larentavariable global ha tenido una dindmica
similar, sin embargo, los mercados emergentes ya se
mueven hacia niveles de septiembre del afio pasadoy
logrando un retorno de 9,0% en lo corrido del afo.

¢ Sinembargo, el mercado laboral resiliente, retoma el
apetito por activos en EE.UU y los datos de inflacion
probablemente terminen de definir la tendencia, pues
una politica monetaria restrictiva terminarialastrando
el escenario de acciones.

¢ Esperamosunasemana entre lateral y alcista para el
mercado de acciones, a la espera de los datos de
preciosen EE.UU

Local

Descuentos

En el mercadolocal, el Colcap parece no reaccionar
significativamente a los eventos locales,
probablemente por el descuento que experimenté
desde 2022y que halogrado recuperaralolargo del
2025, con un avance cercano a 20%
aproximadamente.

La accién de Exito logra llegar casi a niveles de toma
de utilidad entre los $2.900 - $3.200, cumpliendo con
nuestra expectativa de precio objetivo.

Probablemente el cambio en términos de gobierno
corporativo, asi como una buena expectativa de
resultados corporativos, seguiria generando buena
traccién en elnombre.

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

Buscando senales

+ Semanaimportante paralarentafija internacional, no
solo por la publicacidn de lainflacidon en EE.UU, sino
por el nuevo ciclo de emisién de tesorosa 3,10y 30
afios a partir del martes, que seran el nuevo
termémetro de apetito por activos americanos.

+ Laultimasubasta a 20 afios que mostré debilidad enla
demandallevd a los titulos a 30 afios a tocar el 5%, por
primeravez en 7 meses, por lo que los inversionistas
revisaran con lupa el apetito extranjero.

+ Ladinamicamacrosigue siendo el catalizador
principal y la semana pasada sefiales de una FED que
pudiera ejecutar mas recortes de tasa de interés, fue
claramuestrade lo que busca el mercado.

+ Por lo cifras de inflacién que muestren mayor
desaceleracion podrian traer un nuevo respiro a los
rendimientos de los tesoros.

* Niveles Tesoros a 10 aios: Resistencia: 4,60%, 4,50%.
Soporte: 4,00%, 4,34%.

Local

En manos del MFMP

» Elevento clave de la semanaserala publicacion del
Marco Fiscal de Mediano Plazo el viernes 13 de junio,
con inversionistas atentos a la proyeccion del déficit
fiscaly suimpacto sobre la deuda publica local.

» Elescenario base de Itad es un Ministerio que
presentara un déficit entre 5,9%y 6,2% del PIB, pero
terminaria materializandose hacia 7,0% a fin de afio,
similara2024.

* Lareaccién del mercado dependera de la credibilidad
delas cifras y supuestos, que deberan ser
materializarles para que el mercadono tenga una
mala reaccion.

+ Unescenario que incorpore recortes en el gasto seria
el unico que lleve a unrally de la curva, mientas uno
gue sugiera un déficit superior al 6,8% del 2024 podria
devolver la parte larga de la curva sobre el 13,50%.

+ 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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