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Centrales

Martes, 16 de Junio de 2026

Perspectiva semanal

» Global: Atencion del mercado centrada en movimientos de bancos centrales,

y en el contenido del Memorando de entendimiento entre EE. UU. e Irdn. La
firma del Memorando esta agendada para el viernes 19 en Suiza, en paralelo
con el levantamiento del bloqueo naval estadounidense. Las autoridades han
seflalado que el acuerdo permitiria una reapertura del estrecho de Ormuz,
aunque con una normalizacién gradual del transito debido a factores
operativos. Si bien no se anticipan peajes, Iran ha indicado que podria cobrar
tarifas asociadas a servicios prestados.

Estados Unidos: Fed estable un rango de 3,50%—-3,75%, reforzando un
mensaje de mayor cautela. En la primera reunion de Kevin Warsh como
presidente de la Fed, se prevé que el comité probablemente eliminara el
sesgo de flexibilizacion y ajustara al alza su trayectoria de tasas en el “dot
plot”, reflejando un escenario de inflacion mas persistente y eliminando
posibles recortes en 2026y 2027.

Brasil: COPOM ejecutaria recorte de 25pbs a 14,25%. El Banco Central se
reunira de nuevo en un contexto marcado por una elevada incertidumbre
global y una reciente deterioro de las condiciones financieras. En Brasil, la
actividad sigue siendo resiliente, con un mercado laboral aun firme y sefales
de una economia en expansion, mientras que la inflacién ha empeorado. Este
panorama mas desafiante ha reducido el margen para recortes, pero aun
esperamos una reduccion de 25 pb, hasta el 14,25 %
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Chile: BcCh optara por estabilidad en 4,5%. Esperamos que predomine la
cautela y no se produzcan cambios en la orientacién futura. El Consejo esta
gestionando un entorno particularmente delicado, enfrentandose a tensiones
tanto en el ambito de la inflacidn como en el de la actividad. Desde la ultima
reunion, la inflacion se acelerd a 4,0% lo que refuerza el escenario de estabilidad
enlo queresta de 2026.

Colombia: BanRep publicara su encuesta mensual de analistas. Tras la ligera
sorpresa a la baja en la inflacion de mayo respecto a las previsiones, no
esperamos una revision significativa al alza de las expectativas, ya que la
incertidumbre sobre el fendmeno de El Nifo en la segunda mitad del afo aun
esta pendiente.

ISE de abril cerca a 4,0%. Tras la sorpresa positiva de las ventas al por menor,
ahora esperamos un aumento anual del 4,0% (+3,3% anteriormente esperado),
apoyado por los servicios y la administracion publica, aunque en parte
contrarrestado por la debilidad de la mineria y la construccion.

El domingo 21 de mayo se realizara la segunda vuelta presidencial. Segun las
normas de votacion voluntaria, un candidato gana directamente si obtiene mas
del 50% de los votos validos Las urnas estaran abiertas de 08:00 a 16:00, y se
espera que los resultados presidenciales sean mas claros alrededor de las 18:30.

COLOMBIA —Evolucién promedio de encuestas para segunda vuelta presidencial
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Perspectiva semanal de
Estrategia

Divisas
Peso colombiano

El foco de los mercados se mantiene en el acuerdo entre EE.UU e Iran que
ha permitido una mayor toma de riesgo y se materializdé en un VIX que
durante el dia feriado en Colombia cayd mas de un 8,0% hasta los 16 puntos.

* En medio de la tregua el petréleo vuelve a minimos de febrero de este afio,
sin embargo, si los precios deciden cerrar el GAP podrian moverse hacia
niveles de USD73 billones. Aun asi, esto no ha sido un factor decisivo para
que el délar logre moverse de los 99 puntos, pues el panorama de mercado
laboral saludable en EE.UU parece haberle puesto un piso al DXY.

* Aunque en nuestros calculos fundamentales el nivel justo del ddlar deberia
rondar los $3.500 con las variables actuales, los posibles cambios
idiosincraticos han logrado acelerar el movimiento del délar por debajo de
este nivel.

* Si el petrdleo lograra cerrar el GAP mencionado previamente y los CDS
llegan a operar entre los 120 — 130 puntos nuestro modelo de valor
fundamental apunta al nivel de los $3.400.

* En todo caso, si bien los niveles actuales lucen atractivos para compra,
consideramos que si la euforia continua la tendencia bajista llevaria al dolar
a niveles alejados de los valores fundamentales.

* Niveles para la semana: Resistencias: $3.475, $3.490, $3.510 Soportes:
$3.430 $3.420, $3.400.



Renta variable

Internacional y local

Descuentos

®* Los mercados emergentes contindan siendo una opcion atractiva para los
inversionistas. El indice MSCI de mercados emergentes cotiza a un multiplo de
Precio/ utilidades de 12x, en contraste con el MSCI World que actualmente cotiza
en niveles de 19x.

® Sin embargo, Latam ofrece incluso descuentos mas amplios cotizando en 9,4x y
con unas expectativas de crecimiento de utilidades para este afo entre 20% vy
22%, en contraste con los desarrollados entre 10% y 12%.

® A nivel Latam Colombia y Brasil ofrecen los mejores descuentos. En términos de
precio/utilidades Colombia cotiza a un mudltiplo de 11,8x, mientras que Brasil
cotiza a un multiplo de 11,4x y donde el promedio de la regién asciende a 13x
aproximadamente.

® En términos de precio/valor en libros Colombia cotiza a un multiplo de 1,3x,
mientras que Brasil cotiza a un multiplo de 1,6x, y donde el promedio de la region
es alrededor de 1,8x.

® Brasil tendria un plus y es el escenario de tasas, donde se espera una
flexibilizacion monetaria. En el caso de Colombia la subida de tasas podria jugar
en contra de las utilidades de las compaiiias, sin embargo, insistimos que los
posibles cambios idiosincraticos podria dar mas espacio de valorizacién al indice



Renta fija

Local

Entorno positivo se acota

El mercado local continua sensible a los temas internacionales, con un tercio del
movimiento respondiendo a la dindmica de los tesoros. Las declaraciones de
Trump de un supuesto acuerdo vy la finalizacion de la guerra entre EE.UU e Iran
no tuvieron un impacto fuerte en el mercado, donde reina aun el escepticismo,
luego de varios reportes en el ultimo mes de acuerdos que nunca se
materializaron.

La nota del tesoro a 10 anos sigue operando en niveles cercanos al 4,45%, muy
lejos de los niveles previos al comienzo del conflicto a finales de febrero, por
debajo del 4,0%.

El foco de esta semana esta en las diversas reuniones de politica monetaria en el
mundo, con la Fed como protagonista y el debut de Warsh como presidente de
la Fed , donde se espera estabilidad de tasas, en medio de un entorno retador en
materia inflacionaria.

Los TES ya suman mas 200 pbs promedio de rally desde su pico reciente, con el
belly sobresaliendo con valorizaciones de hasta 300 pbs, que ya comienzan a
limitar el espacio adicional de ganancias con una curva que se acercaala TPMe
incluso ya sobre niveles esperados de finalizacién del ciclo de ajuste monetario.
Si bien la curva swap ya descuenta bajadas de tasa de interés a partir del
proximo ano, las valorizaciones adicionales no superarian los 50 pbs.

Niveles TES 2036: Resistencia: 13,20%, 13,00%. Soporte:12,71%, 12,50%.
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Informes econdmicos

Recibe informacion especializada para estar al tanto del desarrollo de los
mercados financieros y sus movimientos mas relevantes.

Contenidos economicos pensados para ti:

C
I:\%
—

B3

ill

oe —
oo |
00 —

Peso al dia: inicia tu jornada con la informacion mas relevante.
Economia y mercados del dia: conoce los temas econdmicos.
Cierre de mercado: lo esencial al final de cada jornada.
Revision mensual: andlisis completo al entorno econdmico.

Perspectiva semanal: pulso econdmico de la semana.

Mantente informado con criterio. Si aun no te has inscrito o quieres compartirlos.
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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 y las recientes coyunturas econémicas,
basada en informaciény 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 la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itat Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversidn 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 Itati 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 autorizacién previa de Itai 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., Itati 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 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 Itad y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenido y alcance de la interpretacion puede variar sin previo aviso segtin 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 Itad 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 acciéon 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 Itau.

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 Itad, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat 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 publicacion. La
divulgacion de este documento Gnicamente 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
Itat BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluida Itad Comisionista de Bolsa S.A.; (d) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas
creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida enla
publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian
variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (e) La informacién 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 Ital 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 distribucién de ésta publicacién se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itad 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 accién 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: Cuando se espera que la accién tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.

Es importante mencionar que el rating representa la evaluacién del desempefio de la accién en el mediano plazo (1afio) por parte del analista designado. Sin embargo,
este rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basandose en acontecimientos puntuales que puedan impactar el precio final de la accién.

Condiciones de uso

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

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itau Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itati Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacién. 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 publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itau; (c) El contenido de esta
publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas creibles, 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 elaboracién de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacién contenida
en esta publicacién esta sujeta a variaciones seglin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo
Empresarial Itat 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 Itad no asumen ningtin 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 distribucién de ésta publicacién se encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itat 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 lainformacién contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Itat BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demas documentos que publica Ital BBA, y las
demds compaiiias del Grupo Empresarial Itad.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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