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> Estados Unidos: El proximo jueves se publicaran las nuevas peticiones de subsidio al desempleo (ant. 229K; bbg. 227K). Por
otro lado, se publicard el IPP mensual de mayo (ant. 0,5%; bbg.0,2%).

> Eurozona: El jueves se publicard la producciénindustrial de abril (ant. 0,6%; bbg. 0,2%; Itau: 0,3%).

> China: El martes se revelara la inflacién anual de mayo (ant. 0,3%; bbg. 0,4%; Itau: 0,4%)

> Brasil: El martes se sabrd el dato de inflacion mensual de mayo (ant. 0,38%), y la inflacién anual (ant. 3,69%).

Estados Unidos: IPC de mayo se mantendria
estable. (12dejunio)

El miércoles se publicara la inflaciéon de mayo. La inflacion
de abril aumentd al 0,31% intermensual por debajo de
nuestra proyeccion del (0,36%). La inflacidon anual cayé en
0,1pp al 3,4% interanual (3,5% marzo). Por el lado de la
inflacién subyacente, se mantuvo en linea con nuestra
proyeccion del 0,29% intermensual y la inflacion anual cayé
en 20pbs al 3,6% interanual (3,8% de marzo). Por su parte, la
inflacién Supercore (la medida favorita de Powell) cayé en
23pbs al 0,42% intermensual (0,65% de marzo). Para mayo,
estimamos que la inflacion mensual aumente 0,10%
intermensual, una inflacion subyacente del 0,27%
intermensual y un Supercore (medida favorita de Powell)
del 0,36%, intermensual.
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Estados Unidos: FED se mantendriatodavia
contractiva. (12 de junio)

El miércoles, la FED tomara decision de politica monetaria.
La pasada reunion de la FED celebrada el 01 mayo, por
decision unanime mantuvieron la tasa en el 5,50%. El
FOMC, decidié disminuir gradualmente la cantidad de
titulos que tiene en su balance a un ritmo mas bajo,
garantizando una reduccién del balance. Las minutas,
sugirieron que les tomaria mas tiempo del esperado en
ganar confianza en que la inflacion cederd de forma
sostenible al objetivo. La FED, seguira siendo data
dependiente y se mantendrd contractiva durante mas
tiempo, con riesgos al alza si los datos empeoran. Asi,
esperamos que el préximo Dotplot muestre un PCE
subyacente mas fuerte en el 2,9% y con 2 recortes de tasa
de interés previstos para este afno. En Itad esperamos un
recorte paradiciembre.

Estados Unidos: Tasa Fed, inflacion y desempleo (%)
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> Colombia: Hoy se dara inicio, a la discusién de la Reforma Pensional en su Ultimo debate en la Plenaria de la Cdmara de
Representantes. En el tercer debate, la comision Séptima de la Camara de Representantes aprobo 94 articulos, entre ellos
los que dirigen las cotizaciones por salarios de hasta 2,3 salarios minimos a Colpensiones, y el resto a las administradoras

privadas de fondos de pensiones.

> El viernes se publicaran los indicadores de actividad de Abril. Las ventas minoristas cayeron un 5,6% interanual en marzo.
Por su parte, el sector manufacturero se contrajo un 0,4% intermensual, lo que supone un descenso interanual del 11,1%.

> El viernes, el Banco de la Republica publicara su encuesta mensual a los analistas. En la encuesta anterior, las expectativas
de inflacién a un afio se redujeron 5 puntos basicos, hasta el 4,58%, mientras que las perspectivas de inflacion a dos afios
se mantuvieron estables en el 3,5% (objetivo del 3%). En cuanto a la politica monetaria, los analistas esperan un recorte de
50 puntos basicos en la reunidn de junio y una tasa anual del 8,5%. Esperamos que la Junta mantenga el ritmo de recortes
de50 pb, ya que se espera que el BanRep mantenga una postura prudente.

Colombia: IPC se mantendria estable. (11de
junio)

El martes se publicara el IPC de mayo. Los precios al
consumidor aumentaron un 0,59% de marzo a abril (0,78%
en abril de 2023). Los principales factores positivos del mes
fueron la vivienda, los servicios publicos y los precios de los
alimentos. Por su parte, los precios al consumidor excluidos
los alimentos subieron un 0,46% intermensual, con una
contribucion de los precios energéticos de 6 puntos basicos
(+1,56% intermensual). La inflacién general anual cay6 20
puntos basicos hasta el 7,16%, mientras que la inflacion
subyacente descendié 46 puntos basicos hasta el 7,32%.
Para mayo, esperamos que la inflacién aumente un 0,43%
intermensual, impulsada por la vivienda, los servicios
publicos y los precios de los alimentos. Prevemos un IPC
subyacente del 0,36% (7,77% interanual). En términos
anuales, la inflacién se mantendria en 7,16% estable desde
de abril, dados los efectos de base.

La inflacion anual sigue cediendo...
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Colombia: A la expectativa por el marco fiscal.
(14 dejunio)

El viernes se publicara el Marco Fiscal a Medio Plazo. Las
cuentas fiscales siguen bajo presion dada la caida nominal
del 4,4% interanual de los ingresos (-10,3% en abril; +27,4%
interanual en 2023), y se mantiene muy por debajo del
aumento nominal del 10,3% previsto para el conjunto del
ano (segun el plan fiscal), en medio de la ralentizacion de la
actividad econdmica. Mientras tanto, la ejecucion del
presupuesto alcanzd el 29,9% del plan anual a finales de
mayo. Los retos a los que se enfrenta el proceso de
consolidacion fiscal estan en linea con la reciente revision
negativa de la perspectiva por parte de S&P sobre la
calificacion «BB+», mientras que Fitch advirtié
recientemente de un posible incumplimiento del objetivo
fiscal. Colombia esta calificada como pais sin grado de
inversion por S&P y Fitch, mientras que Moody's mantiene
la calificacién de grado de inversién de Colombia en Baa2
(perspectiva estable).
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Perspectiva semanal de Estrategia

Divisas
Peso colombiano

Inflaciény FED

En el peso colombiano, la semanaviene con
mucha carga de informacion que ademas ha
estado esperando el mercado con ansias, en
donde ademas coinciden tanto el contexto
interno como el contexto externo.

Desde inflacion en Estados Unidos y Colombia
hasta las cifras fiscales en Colombia, con
seguridad esto marcard la dinamica del peso
colombiano durante la semana que como
plantedabamos se alejé de los minimos cercanos a
los $3.830 y retomo operaciones arriba de los
$3.900.

Es probable que con buenos datos el peso
colombiano vuelva abajo de los $3.900, de lo
contrario el peso coquetearia con los $4.000.

Niveles paralasemana: Soportes: $3.918, $3.890,
$3.870. Resistencias: $3.950, $3.970, $3.990.
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Renta variable
Internacional

Data dependientes

® Elmercado internacional, las acciones
iniciaron la semana con una dindamica mixta,
ala esperadel sinnumero de fundamentales
que el mercado espera estasemana.

* Inflaciény decisidon de politica monetaria,
seranlos eventos clave de la semana, luego
que el mercado de nuevo incorporara dentro
de sus expectativas un recorte de tasas
hasta diciembre, después de conocer las
cifras de mercado laboralen EE.UU, que
superaron de lejos las expectativas de
mercado.

® Estasemanaentonceses probable quela
volatilidad se mantenga, y de ver un dato de
inflacién benevolente el S&P500 podria
superar niveles de 5.350 puntos.

Local

Plano

Las acciones han sido ajenas a los ruidos
locales, sin embargo, han encontrado una
especie de techo que en el caso del Colcap
se ubica sobrelos 1.450 puntos.

Elambiente internacional, parece favorecer
o borrar parte del nerviosismo por los
riesgos locales, sin embargo, esta semana
con un sinnumero de cifras relevantes que
seran claves para el camino de politica
monetariaen EE.UUy Colombia, asicomo
los temas fiscales en el pais, es probable que
los inversionistas mantengan un nivel de
exposicidon menor a activos de riesgo.

Algunos activos recomendados del
trimestre han tenido una buena dindmicaen
la Ultima semana, como es el caso de
Mineros, donde se evidenciaunaclara
correlacién con el movimiento del oro, pero
como es hoy la caracteristica de la mayoria
delas acciones, encuentrauntecho cercade
los $3.360.

Aun cuando hemos mencionado que el
target esperado para el Colcap esta
alrededor de los 1.550 puntos, la barrerade
los 1.450 puntos puede ser dificil de romper
en el corto plazo, mientras el escenario FED
se vea enredadoy las condiciones locales
sigan generando incertidumbre a los
activos.

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

Volatilidad ala vista

® Empiezaunasemanaimportantey cargada
de datos tanto en materiainternacional
como local, que mantendranaltala
volatilidad en el mercado.

® Unainflacidon que sorprenda ala baja podria
ser el catalizador necesario para el que el
tesoro a 10 anos vuelva a ubicarse entre
4,0%y 4,2%.

®* Ademas de las cifras de inflacidony la reunion
de la FED, subastas de tesoros a 10 afos por
USD 39 mil millones hoyy a 30 afios por USD
22 mil millones el jueves, también
impactaran el mercado que promete una
semana volatil.

® Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia:
4,51%, 4,60%. Soporte: 4,34%, 4,45%.

Local

Esperando el MFMP

® Sibien los bonos soberanos locales estaran
al pendiente de las cifras deinflaciény la
reunidnde la FED en EE.UU, el foco serdla
publicaciéon del MFMP que esperamos
marque una direccionalidad mas clara para
los TES.

® Traslos anuncios del gobierno de congelar
el presupuesto de maneratemporaly el
recorte de este, por COP 20 billones para
este aio, no cambia nuestra estimaciénde
una emision adicional de TES por entre6y 7
billones (incluyendo el 10% adicional que
anuncio el ministro a comienzo de afo).

® Sibien el mensaje en sumayoria hasido de
cautela hemos sido partidarios de comprar
el ruido, pero igual queremos pagar por ver
el desenlace de las cuentas del gobierno,
que al final mantiene algo de incertidumbre
acercade lacifrafinaldelhueco que vela
administracion, que depende del recaudo
gue se genere el resto del afo, donde no hay
estimaciones exactas.

® Oportunidad especulativaen TES TF 42, que
es el que se ve mas barato de todala curva.

® Niveles TES 2033: Soportes: 10,66%, 10,42%,
Resistencia: 11,00%, 11,40%.
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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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