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Colombia: El martes se publicara el indicador de actividad coincidente (ISE) de abril. En marzo, el indicador de
actividad coincidente (ISE) se contrajo un 0,8% de febrero a marzo (SA, -0,3% en febrero). En consecuencia, la
actividad disminuyd un 1,5% interanual (+2,2% en febrero). Para abril, esperamos una expansién del 1,4%
interanual,impulsada por los efectos de base.

Eljueves se publicara la balanza comercial de abril. En marzo, el déficit comercial descendié a USD $700 millones,
lo que supone una reduccion de USD $400 millones en un afio. Durante el 1T24, el déficit comercial alcanzé los
USD $2.500 millones (USD $2.200 millones en el 4T23), impulsado por el descenso de dos digitos de las
importaciones. Para abril, estimamos que las importaciones alcanzaron los USD $5.200 millones (expansion del
4,7%), impulsadas por las importaciones intermedias. Por lo tanto, esperamos un déficit comercial de USD $400
millones (déficit de USD $900 millones hace un afio).

El jueves, el BanRep revelara su encuesta mensual a los analistas. En la encuesta anterior, las expectativas de
inflacion a un afo se redujeron 5pbs, hasta el 4,58%, mientras que las perspectivas de inflacién a dos afos se
mantuvieron estables en el 3,5% (objetivo del 3%). En cuanto a la politica monetaria, los analistas esperan un
recorte de 50 pbs en la reunién de junio y una tasa anual del 8,5% (25 pbs mds que en la encuesta anterior).
Esperamos que la Junta mantenga el ritmo de recortes de 50 pbs, ya que se espera que el BanRep mantenga una

posturaprudente.

Chile: Banco Central reduciria el ritmo de
recortes. (18 dejunio)

El martes, el Banco Central celebrara la reunion de politica
monetaria de junio. En su reunidon de mayo, el Banco
Central recortd por unanimidad la tasa de politica
monetaria en 50 puntos basicos, hasta el 6,0%, en linea con
el consenso. La tasa real ex-ante a un afo cayd a 2,8%,
acercandose gradualmente al techo del rango de tasa real
neutral del Banco Central Chileno (0,5%-1,5%). En la
declaracion se reconoce que la tasa de interés seguira
bajando, pero se mantienen las orientaciones en funcién de
los datos. Esperamos que la Junta reduzca de nuevo el
ritmo de los recortes de tipos a 25 puntos bdsicos, situando
la tasa de interés oficial en el 5,75%, en linea con los precios
de mercadoy las estimaciones basadas en encuestas.

Brasil: Banco Central se mantendria sin recortes.
(19 dejunio)

El miércoles, el COPOM tendra su reunion de politica
monetaria de junio. En la reunién de mayo, por decisién
dividida recortaron la tasa de politica monetaria en 25 pbs.
La incertidumbre interna de los comunicados mas
recientes del Comité se han mantenido en un nivel
elevado, especialmente en lo que se refiere a los riesgos
percibidos de cambios en los principales parametros del
marco fiscal aprobado el afio pasado. En cuanto a las
previsiones de inflacion del COPOM, las estimaciones
deberian aumentar hasta el 4,0% y el 3,5% para 2024 y
2025 (desde el 3,8% vy el 3,3%, respectivamente). Creemos
que el Comité decidira por unanimidad mantener el actual
nivel de la tasa de interés del 10,5% anual en su préxima
reunion. En su comunicado, esperamos que el COPOM
indique que el aumento de la incertidumbre requiere una
cautelaadicional en la conduccién de la politicamonetaria
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Divisas
Peso colombiano

Siguiendo el peso mexicano

Para el peso colombiano la dependencia regional
se mantiene elevaday se ubica como elemento
principal en medio de laresolucidnfiscal de
Colombia en donde no vimos mensajes
contradictorios ni alarmantes en la perspectiva
fiscal de mediano plazo del pais.

En ese ordendeideas, lasensibilidad del peso
colombiano estara dependiente de si el peso
mexicano retoma una senda pronunciada de
devaluacion que siga afectando la percepcion
regional.

Por ahora esperamos que los $4.200 funcionen de
techoy esperariamos ver si hay espacio para
mayor correccion regional. Elambiente externo
tiene el reto de un DXY que se mantiene fuertesin
movimientos extendidos pero que podria limitar
descansos profundos.

Esperamos que el peso colombiano opere entre
los $4.030 - $4.200.

Niveles paralasemana: Soportes: $4.090, $4.050,
$4.020. Resistencias: $4180, $4.200, $4.220.
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Renta variable
Internacional

Elecciones

® Lasemanainicia con pocos datos
macroecondmicos, pero con algo de
volatilidad, proveniente de algunos riesgos
politicos por las elecciones en Francia que
llevan ala mayoria de las bolsas a nivel
global a operar en terreno negativo.

® Estasemanalos datos mas relevantes
probablemente estén relacionados con las
ventas minoristas en EE.UU, datos de PMls,
asi como las intervenciones de los miembros
de la Reserva Federal podrian pronunciar las
desvalorizaciones, sin mayores pistas dadas
por Powellla semana pasada.

® Enestecontexto, yluego que el S&P500
alcanzara maximos histoéricos, esperamos
que lasemana pueda tener untinte de
mayor volatilidad, con el VIX de nuevo
superando los 13 puntos y con un avance
cercano al 10% en las ultimas dos jornadas.

Local

Riesgo regional

En elmercado de acciones, lasemanafue
dificil paralaregién, con México liderando
las desvalorizaciones, donde las elecciones
fueron el punto de inflexién paralos activos,
Colombia no se quedaba atras, pero conun
desempefio mas cercano a Chile, y conun
soporte clave sobre los 1.380 puntos.

Los riesgos idiosincraticos que ahora
experimenta México, de nuevo ponen alos
inversionistas extranjeros en una posicion
incomoda en laregion en general, por lo que
es probable que los flujos estén migrando
hacia otros activos de menor riesgo, en
medio ademas de unos datos de inflacion en
EE.UU mucho mejores de lo esperado.

En este contexto, y con un ruido menos
desde el frentelocal, consideramos que
tomar posicion en el Colcap sobre los 1.330 -
1.380 puntos hace sentido, para tomade
utilidad sobre los 1.420 - 1.450 puntos.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.450 puntos,
Soporte: 1.330 puntos.
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Rentafija
Internacional

Sigue eljuegodelaFED

® Arrancalasemana con correcciones
importantes en los tesoros, después de un
fuerterally quellevd alanotaa10 afos a
ubicarse sobre el 4,20% y hoy vuelve a
buscar el 4,30%. El 4,34% va a seguir siendo
un nivel clave a probar esta semana.

® Laincertidumbre por el camino futurodela
Reserva Federal vuelve a ser el motor del
mercadoy varias intervenciones de
miembros del FOMC esta semana estaranen
la mira, en ausencia de publicaciones macro
relevantes los proximos dias.

® Subastas de tesorosa 20y 5 afos por USD 13
y 21 mil millones, podrian traer volatilidad en
la dindmica.

® Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia:
4,51%, 4,45%. Soporte: 4,34%, 4,20%.

Local

Mensajes positivos del MFMP

® Los mensajes del ministerio de hacienda en
la presentacion del marco fiscal de mediano
plazo dejaron una sensacion positiva para el
mercado, mostrando un compromiso claro
con el cumplimiento de laregla fiscaly una
perspectiva favorable para los proximos
anos.

® Los bonos soberanos reaccionaron
inicialmente con valorizacionesde entre 15y
20 pbs alolargodelacurvay esperamos
gue esta semanase mantenganlas
ganancias en otros 10 - 20 pbs adicionales,
en ausencia de datos macroecondmicos
fuertes en materiainternacional.

® Eldirector de crédito publico anuncio
cambios en las subastas de TES para este
ano, aumentando el cupo en solo 3 billones,
como lo habia informado el ministro de
hacienda a comienzo del aio, y
reemplazando el TES del 2042 por una
nueva referencia del 2046. Adicionalmente,
se hard una transferenciade TES por 7
billones a Ecopetrol para cubrir el déficit del
FPEC, probablemente de esa nueva
referencia, lo que no implica presiones de
ofertainmediatas para el mercado.

® Enesesentido, estas medidas no deberian
tenerimpacto negativo en el movimiento de
los bonos soberanos, que ya habian
incorporado un escenario fiscal mas acido.

¢ Sinembargo, el movimiento de los bonos
mexicanos reaccionando al cambio de
gobierno, puede limitar las valorizacionesy
empezar a presionar los TES.

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

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

Ital. Establecimiento bancario.



VIGILADO

Nuestro equipo

Vicepresidencia
Treasury & Global Markets

CamilaVasquez
camila.vasquez@itau.co

Gerencial General
Itat Comisionista de Bolsa

Felix Buendia
Felix.buendia@itau.co

Analisis econémico

CarolinaMonzén Urrego
carolina.monzon@itau.co

Juan David Robayo Vargas
juan.robayo@itau.co

Daniel Infante
daniel.infante@itau.co

Contacto Tesoreria

macroeconomia@itau.co
T.(571) 6448362

Premios

" 0
Areas de Investigaciones *\
Econdémicas

Conoce mas en nuestro portal:
www.banco.itau.co/web/personas/analisis-economico - vy -estrateqgia

Estrategia de mercados

Camilo Diaz
camilo.diaz@itau.co

Valeria Alvarez
Valeria.alvarez@itau.co

SharonTellez
Sharon.vargas@itau.co

ContactoItat Comisionista
estrategiaitaucomisionista@itau.co
T.(571) 3394540

-
| Dale JEVAO

a nuestro podcast Itat Inversiones Colombia.

Empleo en EE;UU:
e inflacion en Colombia

[s=2] 1 al 8 de marzos

1:26

« ] »

Escanea el cédigo
ysiguenos & spotify

O por Apple Podcasts

Unbanco
hecho de futuro

Itati ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Itad. Establecn inero vancario.


http://www.banco.itau.co/we/personas/análisis-economico

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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