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> Colombia: Hoy se publicd la confianza del consumidor de enero, mejorando con un repunte de 9,4 pps frente a diciembre,
pero manteniéndose en terreno pesimista de -7,9 pps para enero. La mejora se vié explicada por un recuperacion de las
condiciones econdmicas actuales y de las expectativas para el proximo semestre. El miércoles se publicara el dato de
ventas minoristas (Ital: -2.3% ; ant: -3.4% ) y produccién manufacturera (Itad: -5,0% ; ant: -5,9%) para el mes de diciembre.
Asuvezserevelard el dato de balanza comercial del mes de diciembre, esperamos un déficit de USD700 millones.

> Estados Unidos: El proximo jueves se publicara el dato preliminar de ventas minoritas para el mes de febrero, (bbg: -0,2%;
ant: 0,6%), y de ventas minoritas subyacentes (exc. ventas de vehiculos) (bbg: 0,1%; ant: 0,4%).

> Eurozona: El miércoles se publicara el dato de crecimiento econémico para el 4T23. (bbg: 0.1%; ant: 0,1%)

/
Estados Unidos: Publicacion de IPC de enero. (13
de febrero)
/

El martes se publicara el dato de inflacién de enero. El
dato publicado en diciembre mostré una variacion
mensual que se ubicé en 0.23%, levemente por encima de
lo esperado por el mercado. La variaciéon anual se ubico
en 3,4%. La inflacion subyacente presentd una variacion
mensual de 0,28% y anual del 3,9%. Esperamos que para
diciembre la inflaciéon total ceda del 3,4% al 3,0%;
impulsada muy probablemente por una correccién en
los precios de la energia. Por su parte, la inflacién
subyacente mantenga en el 0,28%. Este dato sera clave
para los miembros de la Reserva Federal, quienes buscan
através de los datos lograr la confianza suficiente de que
la inflacién converge hacia la meta del 2% antes de tomar
la decision de recortar tasas.

Estados Unidos: Inflacion total y subyacente (%)
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Fuente: Bloomberg, Itad

Colombia: Se publicaran los datos de PIB4T23.
(15 de febrero)

El jueves, el DANE publicara los datos del PIB del 4T23.
Durante el tercer trimestre de 2023, la economia se
contrajo un 0,3% interanual en el 3T23 (+0,4% en el 2T23),
el primer dato negativo desde el 4T20, pero
secuencialmente, la economia crecié un 0,2% (SA) del
2723 al 3T23, compensando sélo parcialmente la caida
previa del 1,0%. Al margen, la actividad aumenté un 1,0%
intertrimestral/semestral, revirtiendo la contraccion del
3,9% del 2T23. Para el 4T23, esperamos que la actividad
se modere hasta el +0,8% interanual desde el -0,3% del
3T23, lo que se traduciria en un -0,6% intertrimestral.
Esperamos un crecimiento del 0,8% interanual. Con
nuestra estimacion para el 4T23, la economia habria
crecidoun1,0% en 2023.

Colombia: Crecimiento anual del PIB por sectores (%)
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Perspectiva semanal de Estrategia

Divisas
Peso colombiano

Pisos

® Enelpeso colombiano, estasemanaesperamos
gue los datos de inflacién en Estados Unidos den
informacion clave para el délar y traiga algo de
volatilidad. Sin embargo, es probable que la
moneda se mantenga operando en elrango entre
los $3.880 y los $3.980 que se ha establecidoenlo
corrido del afno. El peso colombiano ha
respondido a un entorno de apetito por riesgo
gue ha favorecido las monedas de laregiény que
ademas acompana la cautela conla que se espera
actue el Banco de la Republica que sigue dandole
atractivo a Colombia en materia de rendimientos.

® Habiendoiniciado el ciclo de pago de impuestos
de grandes contribuyentes, no parece haber una
dinamica importante de flujos a monetizar en
medio de un reporte de utilidades bajo por parte
de las companiasy la volatilidad de las normas
tributarias en sectores como el petrolero que
promueve incluso devoluciones de impuestos o
impuestos a favor. En este contexto, el mercado
de tidis tomaria fuerzay no se materializaria ese
impulso bajista en el tipo de cambio asociado a
monetizaciones para pago de impuestos.

® Frentealasopciones put paralaacumulaciénde
reservas, pueden estar dadas las condiciones
para que se ejerzany por ahora dicho mecanismo
empieza a darle pisos al comportamiento del tipo
de cambio. Sin embargo, no es una garantia de
gue no pueda haber mayores movimientos.

* Niveles paralasemana: Soportes: $3.810, $3.850,
$3.880 Resistencias: $3.960, $3.990, $4.030.



Renta variable
Internacional

Tecnologia

En eldmbitointernacional, las acciones se
favorecende un escenariode
desaceleraciénenlainflacién, asicomouna
economia que todavia demuestratener
datos saludables.

En este contexto el S&P500 rompe al alza los
5.000 puntosy parece que todaviale queda
momentum para continuar con las
valorizaciones.

Estasemana, sera clave el dato de inflacion
en EE.UU, que seguird marcando las
probabilidades de recortes de la FED, pero
gue no han tenido mayor injerenciaen el
desempeno de la renta variable global, por
lo que esperamos una semana positiva,
alrededor de las acciones.

El sector tecnoldgico sigue siendo el motor,
por lo que continuamos recomendando
exposicion al sector, mientras que el
catalizadorde lalAsiga presenteenla
mejora de productividad de las compaiiias.

Local

Apuestas

® Enelmercadolocal, el Colcap registro una
correccion la semana pasada cercanaa -
2,31%, con gran parte de la bolsa corrigiendo
de manera significativa.

® Lasemana estararodeada de datos macro,
principalmente la cifra de crecimiento en
Colombia, que ha generado ruido
principalmente en el sector financiero que
ha sido uno de los mas afectados en medio
de un Banco de la Republica contractivo en
2023, pero con una expectativade
flexibilizacién cautelosaalo largo de este
afno.

® Eneste contexto, aunque compainias como
Davivienda se favorecen de una politica
monetaria flexible, es probable que con un
retorno negativo no sea tan competitiva
frente a Bancolombia que alcanza un ROE
estructural mas cercade 15%.

® Lasrecomendacionesde la semanaestan
enfocadas en Ecopetrol, Cemargos e ISA,
gue han tenido correcciones enlos ultimos
diasy algunos catalizadores puntuales que
generarian algo de espacio a los nombres.

® Niveles Colcap: Resistencia: 1.300 puntos,
Soporte: 1.220 puntos.



Rentafija
Internacional

¢Confirmaciones de la inflacion?

® Semanaimportante paralarentafija
internacional con unos tesoros que esperan
informacion adicional delamanodela
inflacién de enero de EE.UU, en medio de un
sentimiento generalizado del FOMC de no
apresurarse arecortar tasas hastaver una
variacion de precios que este convergiendo
de manera contundente a la meta del 2,0%.

® Unsesgo alcista reduciria aun mas las
apuestas por recortes de tasadeinterésen
los préximos mesesy presionaria al alza los
titulos que yaforman techos fuertes, con el
tesoroa10 anos haresistido el 4,18% y
donde nivelesentreel 4,21%vy 4,25% ya
empezarian aimpactar mas directamentea
los otros activos.

® MasintervencionesdelaFED estardanenla
mira, con ausencia de subastas.

® Niveles Tesoros a 10 afios: Resistencia:
4,21%, 4,18%. Soporte: 3,91%, 3,88%.

Local

De lamanodel PIB

Los TES pierden la sensibilidad del tesoro en
la ultima semanavy flujos locales han
soportado el movimiento de valorizaciones,
contrario a la dinamica internacional y con
unos inversionistas extranjeros que no
parecentener apetito por mercados
emergentes arrancando el afio.

El nuevo catalizador parala rentafijalocal
llega estasemana, ala espera del dato de
crecimiento local del 2023, que podria
modificar el camino de politica monetaria.

Una actividad mas resiliente a la esperada,
soportariala posturadelBancodela
Republica de cautela enlos primeros
recortes del ciclo, mientras una dinamica
mas deteriorada podria incrementarla
magnitud de los recortes.

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.

Itad ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

Ital. Establecimiento bancario.



