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Pulso Econdmico de la Semana

N

> Estados Unidos: El préximo jueves se publicara el dato de febrero del PMI manufacturero (ant. 50,7; bbg. 50,1) y del PMI de
servicios (ant: 52,5; bbg. 52,0). A su vez, se publicaran las nuevas peticiones de subsidio por desempleo (ant. 212K; bbg.
218K)y de ventas de viviendas de segunda (ant. 378M; bbg. 396M).

> Eurozona: El jueves se publicara el PMI manufacturero (ant: 46,6; bbg. 47; Itau: 46,9), en donde se espera una mejora mas
leve que en enero, ya que las restricciones de suministro en el Mar Rojo explican alrededor de 0,7pp del aumento del mes
pasado (2,3pp), mientras que para el PMI de servicios esperamos que se siga manteniendo por debajo de la brecha de 50
puntos (ant. 48,4; bbg. 48,8; Itau: 48,9). También, se publicard el dato de la inflacién mensual (ant. 0,2%; bbg. -0,4%), anual
(ant.2,9%; bbg. 2,8%), y subyacente anual (ant. 3,4%; bbg. 3,3%).
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Colombia: Publicacion de encuesta de confianza
empresarial. (20 de febrero)

/

El martes se publicara la confianza empresarial de enero.
Segun Fedesarrollo, la confianza empresarial (O=neutral)
aumento secuencialmente hasta el 16,6% en diciembre,
4,3pp mas que en noviembre, pero por debajo del +22,6%
de diciembre del afio anterior. El aumento se debe a unas
perspectivas mas favorables en las condiciones
econdmicas actuales y para el préximo semestre. Por su
parte, la confianza industrial aumento en el margen, pero
se mantuvo en terreno negativo hasta el -4,3%, 2,8
puntos mas que en noviembre (-1,2% en diciembre de
2022), dadas las mejores expectativas para el préximo
trimestre. Con una actividad débil, unas tasas de interés

altas y una inflacibn alin elevada, las mejoras
secuenciales de la confianza empresarial seran
probablemente limitadas.

Colombia: indices de Confianza
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Estados Unidos: Se publicaran las minutas dela
FED. (21de febrero)

El martes se publicaran las minutas de la dltima reunion
de la Fed, en la que se decidié mantener la tasa en un
rango del 5,25% al 5,50%. En pasadas declaraciones de
Jerome Powell (presidente de la Fed) declaré que la FED
necesita mayor confianza de que la inflacién converge al
2%, los Miembros de la FED también afirmaron que es
posible que la tasa real neutral haya aumentado y ésta,
le daria mas tiempo a la FED para iniciar recortes en
tasas. Ademas, sugirieron que se necesitan mas datos
relacionados a la inflacidon y que estén cercanos al 2%
para poder empezar con ciclos de relajacion, haciendo
que no sea posible lograr ese nivel de confianza para
préxima reunion de marzo. Datos fuertes de inflacion y
mercado laboral reducen las probabilidades de un inicio
derecortes detasadeinterés en el corto plazo.
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Estados Unidos: Tasa Fed e inflacién (%)
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Itali ComisionistaDeBolsa
ColombiaS.A

Itau. Establecimiento bancario.

.



Perspectiva semanal de Estrategia

Divisas
Peso colombiano

Apetito porriesgo

® Enelpeso colombiano esperamos unatendencia
que mantenga a lateralidad observada durante
las ultimas semanas en donde los niveles abajo se
ubican enlos $3.880y arriba en los $3.980.

® Eneste contextola volatilidad del peso
colombiano se ha reducido de maneraimportante
y en medio de un contexto que mantiene un
sesgo de apetito por riesgo junto con un petroleo
gue no ha dado mayores sefales negativas, es
probable que intentemos ir por niveles cercanos a
la base del canal en los $3.880 o menos en donde
recomendamos acumular ddlar.

® Eldnico evento macroecondmico que parece
tenerrelevanciadurante la semanaseranlas
minutas de la Reunidn de enero de la Reserva
federal. Sin embargo, al mantener una postura
cautelosa en la politica monetaria colombiana
consideramos que no deberia haber un cambio de
tendencia al alza marcado.

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



Renta variable
Internacional

¢Catalizador?

® Lasacciones globales han gozado de un
2024 con flujos compradores en general, en
medio de una expectativade
desaceleracién enlainflacién, pero todavia
con poca certeza sobre elinicio de
flexibilizacion de politica monetaria.

® Aun asi, Chinay EE.UU hanrecibido los
mayores flujos hacia los mercados
accionarios, en medio de grandes
descuentos, asicomo en EE.UU
catalizadores relacionados con el sector
tecnoldgico, asi como la sorpresa positiva en
utilidades en sectores como energia,
comunicacionesy financiero.

® EIS&P500 toca niveles cercanos alos 5.050
puntos que pueden ser unaresistencia
fuerte que necesite un catalizador mas
claro, como los recortes de la FED. Sin
embargo, de romperlo los niveles arriba
estarianentre 5.200 -5.300 puntos.

Local

Rebalanceo

® Enelmercadolocal, lasemanainicia con
noticias de rebalanceos que pueden dejar
flujos de ventas en nombres como
Bancolombiay Pf Aval, acciones que saldran
del FTSE en el rebalanceo de marzo.

® MientrastantoISA tendriauna
reclasificacion, por lo que los flujos deberian
tratar de netearse.

® LaestrategiaenISA cumple su objetivo, para
latoma de utilidad entrelos $16.800 y
$17.000 luego de la recomendacién de
compra entrelos $15.800y $16.300.

® Hoy GEB llega de nuevo a pisos interesantes
donde hace sentido exponerse ala accion
cercadelos $2100. Sin embargo, conla
propuesta de utilidades de Celsia, es
probable que veamos inversionistas
sesgados a continuar comprando la accion,
pues el dividend yield ascenderia a $600.

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



Rentafija
Internacional

Tasas largas por mas tiempo

® Arrancaunasemanatranquila parael
mercado, en ausencia de eventos clavesy
donde la narrativa de tasas de interés mas
altas por un periodo mas prolongado se
empieza a establecer como el catalizador
del mercado, presionando los rendimientos
delos bonos al alza.

® Ahora, laclave estaraen la publicacion dela
medicién favoritadeinflaciondelaFED la
proximasemana.

® El4,34% seria el proximo nivel a monitorear
enlos tesoros a10 afos que pareceya
empezaron a descontar recortes desde
junio.

® Niveles Tesoros a 10 afios: Resistencia:
4,34%, 4,21%. Soporte: 4,00%, 3,91%.

Local

De lamano del BanRep

® Los TES mantienen una dinamica mixta,
tratandode incorporar el dato de
crecimientoy un posible Banco dela
Republica que incremente la magnitud de
los recortes.

® Conunosdatosenlineaconlas
estimaciones del comité técnico del emisor,
los bonos soberanos mantendrianla
lateralidad, con unos pisos aun fuertes por
romper.

® Mientras tanto, la curva corta de UVR sigue
apeteciday ofrecerentabilidades similares a
las de la deuda corporativa en plazos de
rotacioninferioresa 6 meses, enla
referencia del 2025.

® Niveles TES 2025: Soportes: 8,00%, 8,20%,
Resistencia: 8,62%, 8,81%.



VIGILAD O S RN A e

Nuestro equipo

Vicepresidencia Andlisis econémico Estrategia de mercados
Treasury & Global Markets ) ) S
CarolinaMonzén Urrego Camilo Diaz
CamilaVasquez carolina.monzon@itau.co camilo.diaz@itau.co
camila.vasquez@itau.co . L
Juan David Robayo Vargas Valeria Alvarez
juan.robayo@itau.co Valeria.alvarez@itau.co
Gerencial General )
[tati Comisionista de Bolsa Daniel Infante SharonTellez
daniel.infante@itau.co Sharon.vargas@itau.co
Fel!x Buend! e Contacto Tesoreria Contacto Itat Comisionista
Felix. buendia@itau.co macroeconomia@itau.co estrategiaitaucomisionista@itau.co
T.(571) 6448362 T.(571) 3394540

Premiosia

g 201
Areas de Investigaciones QK )2
Econdémicas

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

Escanea el codigo

Dale play ® [ "mre=

anuestro podcast Itai Inversiones Colombia.

Pk S — _— 229

« l ' » O por @ Apple Podcasts

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecn ineniw vancario.


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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

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.
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