iz Analisis econémico
y Estrategia de mercado.
Perspectiva semanal

Lunes, 20 de mayo de 2024

Pulso Econdmico de la Semana

> Colombia: El miércoles se publicara la confianza empresarial de abril. Segun Fedesarrollo, la confianza del confianza comercial
(O=neutral) aumenté hasta el 14,1% en marzo, 3,2 puntos porcentuales mas que en febrero. Por su parte, la confianza industrial
cayd en el margen, manteniéndose en territorio negativo con un -2,6%, 2,3pp menos que en febrero. La actividad sigui
debilitdndose en el 1T24, en un contexto de inflacion auln elevada, tasas de interés altas y elevada incertidumbre politica y
econdmica, por lo que es probable que la confianza empresarial siga siendo bajistaen el futuro.

> Estados Unidos: El proximo miércoles se publicaran las ventas de viviendas de segunda (ant. 4,19M; bbg. 4,18M). El préximo
jueves se revelara el PMI manufacturero de mayo (ant. 50,0) y el PMI de servicios de mayo (ant. 51,3).

> Eurozona: El proximo jueves se publicara el PMI manufacturero de mayo (ant. 45,7; bbg. 46,6) y el PMI de servicios (ant. 53,3;
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bbg. 53,5). Ademas, se revelara la confianza del consumidor correspondiente al mes de mayo.

Colombia: Importaciones seguirian cayendoen
el margen (21de mayo)

El martes se publicara la balanza comercial de marzo. En
febrero, el déficit comercial fue de 800 millones de ddlares,
lo que supone un aumento de 200 millones de ddlares en
un afo. Como resultado, el déficit comercial acumulado en
12 meses alcanzd los 9.600 millones de USD, practicamente
estable con respecto al déficit de 2023 (14.500 millones de
USD en 2022). Para marzo, estimamos que las
importaciones (CIF) alcanzaron los 5.700 millones de USD
(contraccion del 2,7%), arrastradas por las importaciones de
consumo. Por lo tanto, esperamos un déficit comercial de
1.600 millones de USD (déficit de 1.100 millones de USD
hace un afo), ya que el carbon sigue arrastrando las
exportaciones, pero contrarrestado por la caida de las
importaciones.

Colombia: Déficit comercial (USD miles de millones)

Déficit comercial acumulado 12 meses
Déficit comercial trimestral anualizado
(SA)
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Fuente: DANE, Itau

Estados Unidos: Minutas de la FED mostrarian
unos miembros cautelosos. (22 de mayo)

El miércoles, se publicaran las minutas de la reunién de
mayo. Luego de la reunién de mayo, donde los miembros
votaron por mantener las tasas sin cambios. Powell,
descartd una subida de tasas en la proxima reunion
argumentando que era poco probable, mientras que otros
miembros se cuestionaron si la politica monetaria es lo
suficientemente contractiva. Sin embargo, ante los
ultimos datos del mercado laboral que mostraron cierta
caida y los datos de IPC, que si bien se encuentra lejos del
objetivo, indicaron cierta moderacidbn mostrando un
panorama de alivio ante una posible subida de tasas. El
mercado sigue proyectando dos recortes de 25pbs para
las reuniones de septiembre y diciembre, mientras en Itad
solo esperamos un recorte de 25 pbs en diciembre.

Estados Unidos: Tasa Fed, inflacion y desempleo (%)
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Perspectiva semanal de Estrategia

Divisas
Peso colombiano

Contexto favorable

Para el peso colombiano, la dinamica se mantiene
positiva, los datos relevantes en Estados Unidos
danuna pista clara sobre unareserva federal que
pudiera alejarse de ideas alcistas sobre las tasas
deinterésy profundiza el rally en activos de
riesgo.

El Ultimo dato de inflacidon no generé mayores
sorpresasy, en ausencia de un petréleo con
presiones al alza, no esperamos que se agudicen
ni se extiendan las presiones que mantuvieron
preocupado al mercado los ultimos meses.

En ese orden de ideas, el contexto externose
mantiene favorable para el peso colombiano, en
contraste con algunas preocupacioneslocalesen
el marco de lofiscal que adn no afectan
formalmente al mercado, pero que estanala
ordendel dia.

Esperamos que en ausencia de publicaciones
macro relevantes, el peso opere entrelos $3.780 y
los $3.900.

Niveles paralasemana: Soportes: $3.819, $3.807,
$3.780. Resistencias: $3.845, $3.860, $3.900.
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Renta variable
Internacional

Inflacion

® Latomaderiesgo se haextendidoy los
mercados accionarios globales contindan
con una dindmica positiva. La semana
pasada el S&P500 cerrdé con un avance de
+1,54%, mientras que el indice tecnolégico
Nasdaq100 registraba una valorizacidon de
+212%.

® EIVIX se mantiene sobrelos 12 puntos, con
uninicio de semana con sesgo alcista, en
medio de algunas tensiones en medio
oriente que llevan a commodiitiescomo el
oroy el cobre aregistrar de nuevo maximos.

® Estasemanaa nivel global de nuevo
vendran datos de inflacion, en paises como
Reino Unido, donde el mercado espera que
los precios continuen cediendo terreno, y de
esta manera ver una politica monetaria
global aun mas flexible.

Local

Momentum

El Colcap registrd su mejor semana desde
principios de abril, alcanzando de nuevo
niveles cercanos alos 1.430 puntos. Una
combinacién entre un mejor ambiente
internacional, con una menor aversion al
riesgo, asi como unos resultados
corporativos que en general han superado
las expectativas de mercado, siguen
impulsando el indice bursatil local.

La accion pf de grupo sura estavez se
posiciona como la de mejor desempeio en
lo corrido del afio, con un avance de 98%, en
medio de unos resultados que incorporan
los eventos corporativos comola
consolidacion de Summit materialsen
Cemargosy latransacciéon de Nutresa, lo
que podria seguir dando espacio a la accidon
hacia niveles entre $29.000 y $33.000, aun
asi, enlamayor parte de las acciones, se
evidencia que la tendencia alcista ya se ve
desgasta con un RSl sobre niveles de
sobrecompra, por lo que no descartamos
correccionesenlas acciones locales.

No obstante, consideramos que el Colcap
todavia tiene espacio hacia niveles de 1.550
puntos, por lo que seguir expuesto al
mercado de renta variable puede generar
valorizaciones atractivas, en contraste con
otros mercados.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.450 puntos,
Soporte: 1.350 puntos.
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Rentafija
Internacional

Semana tranquila

® Arrancaunanuevasemana calmada para
los tesoros, con pocos fundamentales
macroecondmicos claves, pero con muchas
intervenciones de miembros del FOMCy las
minutas de la Ultima reunidén, que serviran
para confirmar la sensacion positiva del
mercado de recortes de tasa para este aio.

® Lanotaadiez anos hasoportado confuerza
el 4,34%, por lo que continuamos vigilando
la dindmica que no parece tener fuerza para
extender las valorizaciones mas alla de
dicho nivel.

® Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia:
4,51%, 4,60%. Soporte: 4,34%, 4,45%.

Local

Siguen los ruidos fiscales

® Los bonoslocales volvieron a reflejar el
movimiento de los tesorosy se valorizaron
en linea con un sentimiento mas positivo
para el mercadoy de mayor apetito por
riesgo, pero sinlograr romper los soportes
claves que han marcado durante todo el
ano.

® Estasemanavolvemos atener una dindamica
lenta de datosy que probablemente
mantendra la lateralidad en el movimiento
agregado.

® Sinembargo, ruidos locales por desbalances
fiscales empiezan a sonar cadavez masy
comienzan areflejarse enla prima de riesgo.
Un menor recaudo este afo, llevariaaun
déficit fiscal mas amplio, que podria implicar
mayor emision de TES ala esperaday
presionarialacurvalarga, por lo que
seguimos cautelosos en ese segmento.

® Mientrastanto, la deuda corporativasigue
ofreciendo rendimientos muy cercanos a los
TESYy el valor se ve mas enrotaciones en el
corto plazo entitulos indexados.

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