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Martes, 19 de mayo de 2026

Perspectiva semanal

» Global: Conflicto de medio Oriente sin resolucién. Sigue siendo importante
. estar atentos a cualquier seial procedente de Iran en relacién con el control
del estrecho de Ormuz. Durante la ultima ronda de negociaciones, Iran mostré
cierta flexibilidad en lo que respecta a su programa nuclear, pero no en lo
relativo al control del estrecho de Ormuz. Estados Unidos ha suavizado su
postura respecto a las sanciones a Iran, lo que podria suponer una concesion
en las negociaciones sobre el control del estrecho de Ormuz. En este
contexto, el petrdleo seqguira bajo presion ante la ausencia de una resolucion
de corto plazo en el estrecho de Ormuz; EE. UU. parece no tener prisa,
mientras que un desenlace diplomatico continua siendo dificil.
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» Estados Unidos: Minutas de abril. Las minutas de la Fed sefialarian un
mayor sesgo de cautela, con mas miembros inclinandose hacia una
orientacion neutral, en un contexto de presiones inflacionarias,

» Paraguay: Estabilidad en tasa de interés. La reunion de politica monetaria
estd prevista para el viernes. En su ultima reunion, el BCP mantuvo sin
cambios la tasa de interés oficial en el 5,50%, reafirmando asi su postura de
politica monetaria neutral. Esperamos que el banco central opte por
estabilidad, en un contexto de recientes presiones al alza sobre los precios
internacionales del petrodleo.

Itau. Establecimiento bancario.
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Colombia: El dia de hoy BanRep publicara la encuesta de expectativas de
inflacién y tasa de interés de analistas para el mes de mayo tras la sorpresiva
pausa en 11,25% por parte del Emisor. La encuesta anterior mostrd una
relativa estabilidad con aumentos marginales de 6 y 1 pbs en las expectativas
de inflacion para 2026y 2027 (6,32 %y 4,80 %).

Del mismo modo, las expectativas de inflacidon nucleo a un afio (excluidos los
alimentos y los precios regulados) descendieron 18 pbs hasta el 5,63 %, lo
gue supone una correccidn acumulada de 55 pbs desde el inicio del ciclo de
endurecimiento. En cuanto a la tasa terminal, los analistas esperaban un
nivel del 12,25 % para julio (11,75 % para junio en la encuesta de marzo). No
obstante, tras la pausa sorpresa en el ciclo de subidas en la reunién de abril,
no descartamos una revision al alza de la expectativa de tasa terminal por
parte de los analistas.

Segun la resolucién 1197 de 2026 el periodo de silencio electoral inicia el
domingo 24 de mayo, asi las ultimas encuestas antes de la primera vuelta se
conoceran durante la semana.
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Perspectiva semanal de
Estrategia

Peso colombiano

DiVi Sa S Perdiendo Momentum

* Esta semana estara marcada por una menor publicacion de datos, aunque
el foco sequira sobre las ultimas encuestas antes de las elecciones, en un
entorno donde los activos contindan aumentando su sensibilidad al
panorama electoral.

* La moneda logré cerrar la semana pasada cerca de los COP 3.800 vy, de
mantenerse la tendencia alcista, podria volver a los niveles previos a las
elecciones de 2022, cuando operaba en un rango entre COP 3.800 y COP
3.900, altamente dependiente del resultado electoral.

* En ese contexto, pareciera consolidarse un soporte importante sobre los
COP 3.800, favorecido ademas por un entorno regional que continua siendo
positivo en lo corrido del ano.

* Sin embargo, el peso colombiano ha venido perdiendo momentum durante
los Ultimos tres meses, en contraste con Brasil, que mantiene una dinamica
relativamente mas sdélida pese a la volatilidad. Asi, una ruptura de los COP
3.810 podria abrir espacio para movimientos hacia los COP 3.900, en un
ambiente ampliamente condicionado por la idiosincrasia local.

® Niveles para la semana: Resistencias: $3.810, $3.842, $3.879 Soportes:
$3.780 $3.752, $3.736.



Renta variable

Internacional y local

Rotaciones

® En renta variable mantenemos una postura mas conservadora, tras las
fuertes valorizaciones observadas en el primer trimestre y en medio de
una mayor incertidumbre idiosincratica.

® . Las acciones locales han comenzado a corregir parte del rally reciente, en
un entorno donde el panorama electoral contindia ganando relevancia para
el mercado.

® . Larecomendacion tactica de la semana es rotar exposicion desde el S&P
500 hacia el MSCI Brasil, aprovechando la correccion cercana al 16% del
mercado brasilero y los maximos histéricos alcanzados recientemente por
el indice estadounidense.




Renta fija

Local

Vientos en contra

® El Ministerio de Hacienda continuara con subastas abultadas en las préximas
semanas ante el bajo avance de las subastas no competitivas. Sin acelerar estas
colocaciones, no se lograria completar a diciembre el cupo de emisiones de $60
billones, incluso considerando colocaciones directas que ya exceden en $4 billones
lo contemplado en el Plan Financiero.

® La presion de oferta seguira concentrada en el TES 2030, principal foco de emisién
este ano. Aunque el TES 2030 ya cotiza en niveles historicamente altos (>15%),
todavia hay espacio relevante en la torre de vencimientos para seguir emitiendo,
equivalente al menos a un tercio del total esperado de la referencia. A pesar de los
niveles atractivos de tasa, se mantiene cautela sobre el nodo 2030 por la
persistente presion de oferta, que podria seguir llevando las rentabilidades al alza.

® Los Treasuries volvieron a consolidarse como catalizador relevante para el
mercado local. La correlacion pasdé de negativa a inicios de ano a ~30%
actualmente. Las tensiones geopoliticas mantienen el Treasury a 10 anos por
encima de 4.60% y el nodo de 30 anos en maximos de 2007.

® Desde el 24 de abril, cuando aumento la incertidumbre electoral, la curva local ha
subido entre 100 y 120 pb. De ese movimiento:

® ~30-36 pb (30%) responden al entorno internacional.

® ~20 pb se explican por la subasta abultada de la semana pasada.

® ~50-70 pb obedecen a sensibilidad electoral/local.

® Bajo el modelo del andlisis, una eventual victoria de la izquierda podria generar una
desvalorizacion adicional de entre 150 y 280 pb en el mercado. Segun esa
estimacion, el mercado ya habria recorrido aproximadamente 30% de ese ajuste
potencial.

® Los vientos estan en contra por un entorno internacional presionado, mayor oferta
por parte del Minhacienday la sensibilidad electoral.

*® Niveles TES 2036: Resistencia: 14,51%, 14,30%. Soporte:13,50%, 13,20%.
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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:
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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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