iz México: PIB del 1T25 se mantendria
estable

Perspectiva semanal

Lunes, 19 de mayo de 2025

Pulso Econdmico de la Semana

» Global: El mercado sequira atento a la dinamica del petréleo tras el anuncio de un posible acuerdo entre Estados
Unidos e Iran, que llevaria a una posible reduccidn de las sanciones a Iran. Con esto, la oferta global del petréleo
podria mostrar un aumento, reduciendo asi su precio.

» Estados Unidos: A lo largo de la semana se llevaran a cabo declaraciones de varios miembros FED: Bostic,
Williams, Jeffersony Logan el dia de hoy, Daly el martes, Williams el Jueves y Cook el viernes.

» Colombia: Después de que el Senado rechazara la iniciativa de referendo laboral del Gobierno, se reanudaran las
discusiones en el Congreso sobre la reforma laboral del Gobierno, que habian sido archivadas en marzo. El
Congreso tiene hasta el 20 de junio para aprobar la reforma laboral, a partir del tercer debate en la Comision
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cuarta del Senado.

México: PIB del 1T25 se mantendria
estable (Jueves 22)

El jueves se publicara el PIB final del 1T25 y el PIB
mensual de marzo (IGAE). En Itau prevemos que
el PIB del 1T25 se mantendra sin cambios
respecto a las cifras preliminares (+0,8% anual),
+0,2% trimestral). Sin embargo, como es habitual
en esta época del afo, es probable que los datos
histéricos se ajusten tras la inclusion de mas
datos anuales. Si esto ocurre, esperamos
cambios menores en las cifras de 2024, que
podrian afectar ligeramente al primer trimestre
de 2025. En cuanto al IGAE de marzo, esperamos
un incremento anual del 2,3% y crecimiento
mensual nulo.

Actividad estableen el 1T25
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Colombia; Déficit comercial aumentaria
(Lunes19)

El dia de hoy se publicara la balanza comercial de
marzo. En febrero, el déficit comercial fue de 1.241
millones de USD, aumentando en 478 millones de
USD con respecto a febrero de 2024. Las
importaciones totales aumentaron un 9,8% anual,,
mientras que las exportaciones cayeron un 0,8%.
Para marzo, en Itau estimamos que las
importaciones CIF alcancen los 5.576 millones de
USD, un aumento de 17,2% anual, impulsadas por
los combustibles, los bienes de equipo para la
agricultura y los bienes de consumo. Por lo tanto,
estimamos un déficit comercial de 998 millones de
USD, (338 millones menos que en marzo de 2024).

Importaciones de marzo aumentarian
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Capitales a emergentes ?

° Elpeso colombianologré cerrar la semana anterior por
debajo de los $4.200, en medio de un escenario de
recuperacion en petréleo que suma en las dos Ultimas
semanas un avance de +7,0% aproximadamente. Larebaja
de calificaciéon en EE.UU se traduce en un DXY mas débil con
un inicio de semana donde retrocede mas de 1,0%, en medio
de un menor apetito por activos americanosy que se
traslaparia probablemente en un panorama mas favorable
para activos emergentes.

° Partedelafortaleza de laeconomiaen EE.UU obedecia al
impulso fiscal de los Ultimos afos, pero que hoy se traduce a
niveles de deuda, asi como pagos de intereses elevados que
probablemente empujen a la administracién actual a tratar
de controlar el gasto fiscal lo que en el largo plazo implicaria
un ddlar menos fuerte.

° Eneste contexto esperamos una semana de valorizaciones
para el peso colombiano, pero donde es probable que le
cueste laruptura de los $4.180. De romperlo, los siguientes
soportes estarian entre los $4.150 -* $4.110

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

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.



Internacional Local

Calificacién Exito

Las acciones inician con un sentimiento negativo,
luego de la rebaja de calificacion en EE.UU. Los tesoros
delargo plazo en 5,0% probablemente lastren el
comportamiento de las acciones, por un mayor costo
de financiamiento al que se enfrentarian los
corporativos.

El sentimiento todavia permanecelastrado en los
consumidores, y las encuestas siguen mostrando una
falta de confianza en los consumidores americanos,
aun cuando el hard data sigue siendo positivo.

Eltemor de un lastre en el crecimiento, mas un
escenario fiscal complicado probablemente limiten las
valorizacionesde larenta variable en EE.UU durante la
semana.

En el mercado de acciones, esta semana, finaliza el
plazo para que los tenedores de los BDRs de Exito
decidan convertir o no los titulos a acciones
colombianas.

El préximo 22 de mayo se suspendera la negociacién
de BDRsYy a partir del 26 de mayo iniciara la venta de
los titulos remanentes en Colombia.

Se estima que cercade 11,3 millones de BDRs se
conviertan en 45 millones de acciones locales con un
aumento del flotante del 5,0% aproximadamente.

Lo anterior podria seguir generando valorizaciones en
la accidn pues estimamos un precio objetivo de $2.730,
lo que implicaria un potencial de valorizacion de 18% y
que podria ser una opcidn parainversionistas con
perfiles balanceados, en medio de un mercado de
acciones que en su mayoria ha tenido una buena
dinamicaen 2025

Niveles Colcap: Resistencia: 1.700 puntos, Soporte:
1.620 puntos.

Itat ComisionistaDeBolsa
ColombiaS.A



VIGILADO

Rentafija
Internacional

Tesoros sangrando

+ Eldéficit fiscal en Estados Unidos sigue en el ojo del
mercadoy se confirmala preocupacion con la rebaja
de calificacion de Moody’s. Los tesoros tendran otra
semana dificil, superando los niveles de estrés post dia
de liberacion.

+ Tasassobre el nivel psicolégico del 5,0% le empiezan a
doler al gobierno en materia de refinanciamientoy al
mercado en posiciones puntuales que podrian
desencadenar mayores retrocesosy sin un salvavidas
claraen un entorno de inflacién a la baja, acuerdos
comerciales, menor preocupacion por unarecesiony
menores expectativas de recorte de tasa por parte de
laFED.

* Unas 14 intervenciones de miembros FED seran el foco
en una semana dificil para la renta fija internacional.

¢ Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia: 4,60%, 4,50%.
Soporte: 4,00%, 4,34%.

Local

El Minhacienda sigue con el sartén por el
mango

La curvalocal sigue rigiéndose por temas locales de
manejo de deuda del ministerio de hacienda.

Esta semana comienzala primera operacion de canjes
con los creadores de mercado, donde se recogeran
titulos con vencimientoen 2025y 2026 y se
entregaran TES del 2029. Calculos de sensibilidad
sugieren, presiones alcistas de 4,5 pbs por cada billén
canjeado.

Mantenemos el call de una curva plana desde el
segmento medioy un empinamiento conla curva
corta. Seguimos aprovechando los laterales como
estrategias tacticas.

Niveles TES 2036: Resistencia: 12,44%, 12,22%.
Soportes: 11,91%, 11,66%.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A
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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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