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> Colombia: El lunes, Fedesarrollo publicara los datos de confianza del consumidor correspondientes a febrero. Durante
enero, la confianza del consumidor se mantuvo en territorio pesimista, con un indice de -7,9% (0=neutral), pero mejord
9,4pp con respecto a diciembre, y 20,7pp por encima de enero del afo pasado. El aumento del mes estuvo impulsado por
una recuperacion de las condiciones econdmicas actuales y las expectativas para el préoximo semestre.

> Estados Unidos: El préximo martes se publicara el dato de inflacién de febrero. La inflacién de enero reflejé sorpresa al
alza con una variacién mensual del 0,31%, por encima de lo esperado por el mercado y nuestras proyecciones (0,20%). La
variacion anual se ubicé en el 3,1%. La inflacidn subyacente mensual aumentd al 0,39%, mientras que la anual se mantuvo
en el 3,9%. Esperamos que la inflacion subyacente sea del 0,37%y la inflacion mensual aumente al 0,47%. Esta semana sera
importante para los miembros de la FED, que esperan que la inflacion converja hacia la meta del 2,0%, con el fin de tomar

decisiones sobre posibles recortes de tasas.

/
Colombia: Encuesta mensual de expectativa de
los analistas. (15 de marzo)

/

El viernes, el Banco de la Republica publicara la encuesta
mensual de expectativa de los analistas. La ultima encuesta
mostré que las perspectivas de inflacién a un afo cayeron
33 puntos basicos, hasta el 4,84%, mientras que las
expectativas de inflacion a dos afios caen 10 puntos
basicos, hasta el 3,5% (objetivo del 3%).Asi pues, la tasa real
ex ante a un aio se sitda en el 7,91% (7,58% anteriormente),
muy por encima de la tasa neutral estimada por el BanRep
en el 2,4%. Dado que la senda de desinflacién continué en
enero, es probable una nueva correccion a la baja de las
expectativas de inflacién. En cuanto a la politica monetaria,
es probable que la encuesta consolide una expectativa de
recorte de tasas de 50 puntos basicos para la reunién de
marzo, tras la buena disposicion mostrada por varios
miembros de la Junta.

Colombia: Expectativas de IPC analistas.
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Colombia: Produccién manufactureray ventas
minoristas. (15 de marzo)

El viernes se publicaran los indicadores de actividad de
enero. En diciembre, las ventas minoristas se contrajeron
un 4,7% interanual (-3,3% en noviembre), mientras que las
ventas minoristas subyacentes (excluidos los carburantes
y los vehiculos) cayeron un 2,2% respecto a noviembre
(intermensual; +2,6% registrado el mes anterior), dando
lugar a un descenso interanual del -2,8% (-3,2%
anteriormente). Por su parte, el sector manufacturero
aumenté un 0,5% intermensual (-0,1% en noviembre), lo
que supone un descenso interanual del 6,8% (-6,4%
anteriormente). Para enero, esperamos que el sector
manufacturero se contraiga un 4,3% interanual, mientras
que las ventas minoristas caerian un 6,5% interanual, ya
que la politica monetaria contractiva obstaculiza la
dindmica de la actividad.

Colombia: Crecimiento trimestral de la actividad (SA)
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Perspectiva semanal de Estrategia

Divisas
Peso colombiano

Compras

® Parael peso colombiano esperamos una semana
gue dependera de los datos de inflacién en
Estados Unidosy suimpacto enlas
probabilidades de recortes pero que podria estar
siendo dominadas por una tendencia a la baja que
aumentariala probabilidad un peso colombiano
operando por debajo de los $3.900 y probando el
soporte enlos $3.880.

® Estafuerzabajista estariaargumentadaenun
descuento con mayor probabilidad de recortes
por parte de la Reserva Federal, materias primas
establesy con algunas presiones al alzay politica
monetaria en Colombia aun en un cicloinicial y sin
recortes de 100pbs.

® Recordemosque en la estrategia trimestral
vemos oportunidad de acumular délares abajo de
los $3.900 por lo que aun cuando reconocemos
qgue hay sesgo a la baja, vemos oportuno
empezar con compras escalonadasy conuna
estrategia clara de stop loss y toma de utilidades
pensando en que aun hay retos locales que
desafian un mejor comportamientodela
moneda. Esperamos una semana entre los $3.870
y los $3.940.

* Niveles paralasemana: Soportes: $3.937, $3.911,
$3.880 Resistencias: $3.980, $4.026, $4.050.



Renta variable
Internacional

Semanadeinflacion

®* Enelmercadointernacional, las acciones
inician con correcciones, con el S6P500
rompiendo a la bajalos 5100 puntos, luego
de haber alcanzado maximos histdricos alo
largo del afio.

® Eldatodeinflaciénsera el catalizadordela
semana, donde se revisarasi las presiones
enlos precios seguiran con su senda de
desaceleracion, lo que ademas marcarael
camino de la FED, siendo junio el mes
esperado por el mercadoy los analistas para
el primer recorte.

® Lasacciones tecnoldgicas hantenidoun
comportamiento mixtoy NVIDIA iniciala
semana con correcciones mientras que
Appley Tesla se valorizan. El VIX sube mas
de 70% hastalos 15 puntos, augurando una
semana con volatilidad, pero que pueda dar
espacios de exposicion al mercado
internacional.

Local

Correcciones antes de seguir

® Enelmercado de acciones, el afio ha sido
muy favorable para el Colcap con avances
cercanos a 9,0% enlo corrido del afio,
favoreciendo acciones como Cemargos, Pf
Cemargos, Pf Grupo Sura, entre otros. Este
desempefio también ha estado jalonado por
un flujo de extranjeros que vuelve a ser
comprador neto en los dos primeros meses
del afio por $93.000 millones
aproximadamente.

® Laaccion de Cemargos alcanza niveles de
2019, y aunque es posible que se evidencien
ligeras correcciones, consideramos que
mantener la accidon dentro del portafolio
hace sentido, en medio de los catalizadores
gue mantienenla buenaliquidez enla
accion.

® Enelcasode Ecopetrol, tacticamente el nivel
soporte parece estar sobre los $1.980,
donde la estrategia tactica de exponersea
la accién deberia hacerse de manera
escalonada, dados los cambios de
recomendacion de algunas casas de
research a nivel internacional, y los temas de
gobierno corporativo pendientes.

® Estasemanacomo enlamayoriadelos
activos, la clave estara en el dato de inflacion
en EE.UUy esperamos que el Colcap tome
un respiro, antes de continuar conla
aceleracion de las valorizaciones.

* Niveles Colcap: Resistencia: 1.320 puntos,
Soporte: 1.250 puntos.



Rentafija
Internacional

Esperando lainflacién

® Mensajes mas positivos de Powell ante el
congreso la semana pasada mantienenla
dindmica favorable parala rentafija
internacional, que extiendelas
valorizaciones a la espera de las cifras de
inflacién en EE.UU esta semanay que de
mas sefales de cuando se dara el p/ivoten
politica monetaria.

® Eltesoroa10 afos empieza a dar sefiales de
no buscar de nuevo niveles por encima del
4,34%, con el fin del ciclo alcista que
comenzd en 2020 y un rendimiento del bono
atractivo frente a la rentabilidad por
dividendo del SP500, que llevarian a
valorizaciones generalizadas enla curva
local.

® Niveles Tesoros a 10 afios: Resistencia:
4,34%, 4,21%. Soporte: 4,00%, 3,91%.

Local

Sigue la lateralidad

® Los TES por su lado, siguen esperando el
catalizador local que nos saque dela
lateralidad, con un Banco de la Republica
gue acelerelos recortes de tasade interésy
permita valorizaciones mas marcadas.

® Porelmomento, los plazos mas largosdela
curva en pesos siguen presionados al alza
por los canjes que estaimplementando el
ministerio de hacienday donde el nodo del
2033, yaregistra una concentracion superior
al 8% lo que podria llevar al gobierno a dejar
de intervenir en este titulo. En ese sentido,
habria espacio a valorizaciones, por lo que
apostamos a una compra tactica.

® Estasemana, enausenciade sorpresasenel
dato deinflacidon de EE.UU, esperamos se
mantenga el canal lateral enlos TES.

® Niveles TES 2025: Soportes: 8,00%, 8,20%,
Resistencia: 8,62%, 8,81%.
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Informacion relevante

La informacion contenida en este informe fue producida por Itad Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econémicas,
basada eninformacién y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacién no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse 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 lainformacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itad 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 analisis 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 Itat Andlisis Econémico de Itat 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 Itai Colombia S.A.

El contenido de la presente comunicacion 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 Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itali Asset Management Colombia
S.A., Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Itat Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacion contenida en la presente Publicacién, su divulgacion
Unicamente tiene efectos informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicacion 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 interpretacion puede variar sin previo aviso seguin 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, ni se comprometen
aactualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del
entorno del mercado. ) Las empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omisién del uso de la informacién, operaciones,
practicas o procedimientos descritos en la Publicacion. d) La distribucion de ésta Publicacién se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itau.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de Itad Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itay, 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) Este
reporte ha sido preparado por funcionarios designados del drea 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 publicacion 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 seguin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las
empresas del Grupo Empresarial Ital 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 ltat 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 publicacién, 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 accién 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 Itat Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itay, entre ellas [tal CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itad Asset Management Colombia S.A.,
[tat 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
publicacion no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itad; (c) El contenido de esta publicacion ha sido obtenido de
fuentes de informacion publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de
lainformacion 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 momentoy sin previo aviso; (d) La informacién 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 Ital 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 publicacion, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se
encuentra prohibida sin la autorizaciény previa y escrita de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacion incluya informacion y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se aclara
que lainformacion 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 armanica con los demas documentos que publica Itat BBA, y las demas compafiias del
Grupo Empresarial Itau.
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