ER Estados Unidos: Mercados atentos a

lainflacion
Perspectiva semanal

Lunes, 12 de mayo de 2025

VIGILADO buﬂ:HlNrgggEEgmggW\NC\t-{A

Pulso Econdmico de la Semana

Global: EE.UU. y China acordaron una prorroga temporal de 90 dias de los aranceles: 30% a las importaciones
chinas y 10% a las importaciones estadounidenses. Esto contribuird a mitigar los escenarios de desaceleracion
global y ayudara a una recuperacion de los precios del petréleo y de los mercados de valores.

México: El jueves se llevara a cabo la reunion de politica monetaria del Banxico. En Itad esperamos un recorte de
50pb hasta el 8,50%.

Colombia: El martes comenzara el debate de la consulta popular en el senado. Las preguntas deberdn ser
aprobadas por la mayoria absoluta del Senado (al menos 53/105 senadores).

El miércoles se publicaran los indicadores de actividad de marzo. En Itau esperamos que el sector
manufacturero aumente un 1,6% anual, arrastrado aun por los productos minerales y el petréleo. Esperamos
gue las ventas minoristas aumenten un 11,2% anual, impulsadas por el dinamismo de las ventas de vehiculos.

El miércoles, BanRep publicara su encuesta mensual de analistas. En la encuesta anterior, las expectativas de
inflacién se mantuvieron estables, y las expectativas de tasa de interés aumentaron a 8,0% (ant. 7,75%).

Estados Unidos: Mercados atentos ala
inflacién (martes 13)

El martes se publicara la inflacién del mes de
abril. En marzo, el IPC presenté una variacion
mensual de -0,05%, 13pb por debajo de nuestra
expectativa de 0,08%. La inflacion subyacente
(sin alimentos ni energia) fue de 0,06%. Por su
parte, la inflacion Supercore de Powell
(excluyendo alimentos, energéticos y arriendos)
En términos anuales, la inflacién total registré
una variacion de 2,4%, y la inflacion subyacente
de 2,8%. Para abril, en Ital esperamos una
inflacién mensual de 0,21%, lo que se traduce en
un 2,3% anual. En términos subyacentes,
esperamos un 0,25% mensualy 2,8% anual.

Inflacién anual disminuiria
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Colombia: Actividad se mantendria resiliente
(Jueves15)

El jueves se publicaran los datos del PIB del 1T25.
También se dard a conocer el indice de
Seguimiento a la Economia de marzo, para el cual
esperamos un aumento del 2,5% anual. Durante el
4T24, el PIB aumentd un 2,6% anual (+2,1% en 3T24,
revisado al alza en 0]pp). Secuencialmente, la
economia aumenté un 0,6% desestacionalizado
del 3T24 al 4T24. Para el 1T25, en Itad esperamos
que la actividad crezca un 2,3% anual, con un
crecimiento secuencial del 095% trimestral
anualizado, impulsada por el entretenimiento, la
agricultura y el comercio, pero arrastrado aun por
la mineriay la industria manufacturera.

PIB seriade 2,3% anual para1T25
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Acuerdos

° Lamenor volatilidad asociada al acercamientoentre EE.UUy
Chinay los posibles anuncios adicionales sobre los acuerdos
tarifarios, han disipado la volatilidad, con una caida de mas
del 30% en el VIX 'y con un mayor apetito por riesgo.

° Elmercado estuvo muy concentrado en la Reserva Federal la
semana anterior, donde los mensajes siguen siendo de
cautela, ante los datos resilientes de mercado laboral y los
temores por posibles rebores en inflacién, que ademas se
conocera esta semanay donde el mercado espera un dato de
2,4%.

* Sinembargo, con un petréleo que estd mas cercade los
USDG60 bl, es probable que los miedos inflacionarios logren
diluirse, pero auin con dudas sobre el camino de politica
monetariade la FED.

° Eneste contexto, consideramos el DXY probablemente logre
estabilizarse sobre los 100 puntos, pero que dependera
ademas del panorama comercial. Las monedas de la region
tuvieron una semana positiva, donde Colombia logré cerrar
mas cerca de los $4.200, y donde consideramos que el rango
mas probable de negociacion estaria entre los $4.180 -
$4.300.

* Eldatodeinflacién de la semana anterior que sorprendid al
alza deja una sensacion de menor conviccién en el camino
bajista de politica monetaria del Banco de la Republica, lo
que tambiénimpulsa el comportamiento de la moneda.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $4.300, $4.280, $4.260
Soportes: $4.180, $4.150, $4.110.
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Internacional Local

Vuelve latomade riesgo Cambios en precios objetivo

® Latoma deriesgo continda, en medio de los acuerdos ® Enelmercadode acciones, Durante el tltimo mes,

entre EE.UU y China, donde los recortes de la FED se
acotany se pasan para el mes de octubre.

® ElVIXretrocede mas de 13%y se ubica por debajo de
los 19 puntos llevando a las acciones a subir mas de
2,0% enelinicio de la jornada.

® Lasensacion de un menor efecto negativoenla
economia se traduce en mayor fortaleza del DXY, asi
como un mercado accionario todavia con fortaleza.

® Sinembargo, en ellargo plazo, el tema fiscal podria
dejar de incentivar la aceleracion del equity en EE.UU
que viene desde 2009.

® Esperamosun balance positivo paralas acciones
durante lasemana.

Emergentes, y Europa han sido los protagonistas. El
indice de mercados emergentes acumulauna
valorizacidn cercana a 14%, mientras que Europa tiene
rentabilidades de 15% aproximadamente.

Los datos todavia saludables del mercado laboral
darian espacio a la continua recuperacién de las
acciones en EE.UU, pero donde es probable que los
inversionistas traten de buscar diversificacion, en
medio de un panorama d menor aversion al riesgo.

En Colombia, Mineros sigue siendo protagonista, la
accion logré recoger los buenos resultados del primer
trimestre del afio, en un entorno de una valorizacién
del oro cercana al 20%, y buenas cifras operacionales.
La accidn probablemente seguira dentro de nuestras
recomendaciones estructurales, donde si bien la
aceleracion puede darle esta semana espacio de
correccion, el siguiente nivele estaria cercade los
$8.130.

El Colcap experimenta una semana lateral, donde
sigue sin poder romper los techos y seguiremos
dependiendo de factores externos, eventos
corporativosy los resultados que probablemente
logren generar algo de mayor dinamica al mercado.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.650 puntos, Soporte:
1.550 puntos.
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Internacional
¢A qué responden los tesoros?

* Lostesoros parecensoloreaccionaral alzaalas
noticias tarifarias. Suben las tarifas, suben los tesoros
por miedos inflacionarios, bajan las tarifas, suben los
tesoros por una mejor dindmica econémica, no hay
noticias tarifarias, suben los tesoros porque la FED no
tiene espacio para bajar su tasa de interés.

» Estareaccidnsetraduce ala preocupacion de fondo
del mercado: El desbalance fiscal. Las politicas de
Trump de mayor gasto, que no parecentener una
fuente clara de financiamiento, mantienen
presionados los tesoros que en niveles cercanos al
5,0% duelen mas a la hora de refinanciarse.

* Lasemanaarrancacon desvalorizacionesde masde 5
pbs en la curva de tesoros y esperamos se modere el
sentimiento los préximos dias, donde el foco del
secretario del tesoro va a ser controlar los
rendimientos previo al nuevo ciclo de emisién la
préximasemana.

¢ Niveles Tesoros a 10 aiios: Resistencia: 4,50%, 4,34%.
Soporte: 3,80%, 4,00%.

Local

Los TES siguen en sumundo

Los bonos soberanos locales volvieron a tener una
semana alejada de la dindmicainternacional con unos
tesoros que registraron desvalorizaciones a medida
que el sentimiento frente alos recortes de la FED se
aplaza, mientras que los TES ganaron valor en el
agregado a pesar de la sorpresainflacionaria del mes
de abril.

Las valorizaciones pudieron haber respondido al
vencimiento de los TES UVR del 25, que dejaron
liquidez por COP 7,8 billones y fue reinvertidaalo
largo de la curva. A pesar de eso, el volumen de
negociacion sigue muy bajo frente al promedio,
particularmente en la curvaindexada a la inflacién,
que acumula varios dias sin operacién en los nodos
medios de la curvay donde la ausencia de apetito
adicional tanto en pesos comoen UVR hasidola
constante.

Los segmentos medio y largo de la curva en pesos
vuelven a buscar los techos de los laterales y seguimos
apostando a correcciones tacticas a la espera de los
anuncios de recorte de gasto del gobierno nacional en
el marcofiscal de mediano plazo el préximo mes. Por
lo que estructuralmente, seguimos neutrales ante la
altaincertidumbre fiscal.

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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