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> Colombia: La nueva reforma tributaria que se piensa presentar auin no tiene fecha de entrega, el punto clave es la
recaudacion de impuestos en donde se plantea no subir los impuestos a las empresas, sino por el contrario,
reducirlos del 35% al 30% para asi, nivelar las cargas en impuestos tanto en personas naturales como juridicas.

> Estados Unidos: Publicacién de los datos del PIB 4T23 estimamos que sea de 2,3% (bbg 2,0%; prior 4,9%).

> Eurozona: Esperamos que el BCE no realice cambios en la visidn politica monetaria y no efectte recortes en la tasa
de interés, esperamos un 4,0% (bbg 4,0%). Publicacion del PMI manufacturero +0,3 p. p hasta 44,7 (44,4 segun el

objetivo de inflacién) y confianza del consumidor.

/

Colombia: Balanza comercial de noviembre,
expectativas sobre el déficit comercial. (22 de
enero)

El lunes el DANE publicard las cifras correspondientes ala
balanza comercial de noviembre. En octubre, el déficit
comercial alcanzd los 1.000 millones de ddlares, lo que
supone una reduccion de 500 millones en un afio. Como
resultado, el déficit comercial acumulado de 12 meses
alcanzé los 10.500 millones de USD, reduciéndose desde
déficit de 14.500 millones de USD registrado en 2022
(15.300 millones de USD en 2021). Para noviembre
esperamos un déficit comercial de 700 millones de USD
(déficit de 1100 millones USD hace un afo), ya que el
carbén sigue arrastrando las exportaciones, pero las
importaciones siguen debilitandose (arrastradas por las
importaciones de consumo, materiales de construcciény
equipos de transporte).
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Estados Unidos: Se esperan los datos del indice
de consumo personal de diciembre. (26 de
enero)

El viernes se publicaran los datos del indice PCE de
diciembre. El indicador que mide los cambios en los
precios de los bienes y servicios, es la medida de
inflacion de mas referencia para los miembros de la
Reserva Federal. Estimamos el PCE subyacente en 0,17%
(bbg 0,2%; ant. 0,06%) tras los mas recientes datos de
IPC y el IPP, con el IPC subyacente en 0,20%
(anteriormente 0,12%). El PCE anualizado a 3 meses
caeria al 1,5% (ant. 2,2%), el anual a 6 meses se
mantendria en 1,9% y el interanual por debajo del 3% en
2,9%. Para diciembre se espera que el PCE subyacente
se ubique en 0,17% y que el PCE supercore esté en 0,21%

(ant.0,12%).

Estados Unidos: Precios del gasto en consumo personal
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Fuente: Bloomberg
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Perspectiva semanal de Estrategia

Divisas
Peso colombiano

Dependiendo de datos claves

® Semanacondatode PIB en USA que incide
directamente en las probabilidades de recortes
por parte de lareserva federal.

® Apesarde anuncios de la calificadora no vemos
riesgos materiales sobre los niveles de dolar al
tener un descuento en precio de un peor
escenario.

® Datos de actividad en Colombia dieron soporte a
la moneda la semana pasada con un peso
colombiano que no logra un cierre arriba de los
$3.960, lo que mantiene vigentes niveles debajo
de los $3.900.

® Planfinancieroy FED préximos datos claves.

® Esperamos unrango de operaciones $3.880 —
$4.000.

® Niveles paralasemana: Soportes: $3.810, $3.850,
$3.890 Resistencias: $3.960, $3.990, $4.030.
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Renta variable

Internacional Local

FED sigue como catalizador Destacafrentealaregion

® Enelambitointernacional, el mercado ®* Enelmercadolocal, el Colcap experimentd
estard atento alas cifras de PIB e inflacién en una semanade volatilidad enlinea con los
EE.UU que seguiran dando pistas al movimientos de la region. A pesar del buen
mercado sobre el camino que tomarala FED desempeno de las acciones locales que
enlos proximos meses. destacan frente a otros mercados, la

volatilidad proveniente del ambiente

® EIS&P500 cotiza en niveles de 21x internacional podria limitar las ganancias
precio/utilidades, asumiendo una utilidad en el Colcap.
por accion de USD220, por debajo de los
USD240 proyectados por los analistas de ® Sinembargo, se evidenciacomo las
mercado, lo que implicaria un nivel de 5.300 acciones mas ganadoras en lo que va del
puntos en nivel justo. Sin embargo, esto ano sonla BVC, grupo sura, Cemargosy
dependera de la dindmica de politica grupo Argos, pues estanrodeadas de
monetaria, asi como las probabilidades de eventos corporativos que podrian darles
recesion que todavia estan en niveles de mayor espacio. Estamismadinamicaseda
50%, lo que sigue poniendo en duda el en companias como GEBy
potencial de valorizacion para el 2024. Corficolombiana, en medio de un mercado

que este ano podria apostarle al

® Estasemanaesperamos que la volatilidad rendimiento por dividendos.
continde permeando el desempefo de los
activos, pero con un S&P500 que ha ® Laaccionde Ecopetrolllega a niveles de
sostenido el nivel de los 4.750 puntos. compra de manera mas tactica entre

$2.250- $2.300, con un stop losssobre
niveles de los $2.200.

® Estasemanaesperamosque la
incertidumbre continue y mantengamos
un rango de operacion en el Colcap entre
los 1.250 - 1.280 puntos

® Niveles Colcap: Resistencia: 1.300 puntos,
Soporte: 1.250 puntos.
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Rentafija
Internacional Local

Reajustando expectativas Poco impacto del deterioro crediticio
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® Laconviccion del mercado derecortesenel
primer trimestre del afio se desvanece a
medida que nueva informacidény mensajes
del comité de la Reserva Federal alivianan el
sentimiento optimista del mercado en
materia de politica monetaria.

® Lasemana estara marcada por datos claves
de actividad e inflacion que seguramente
seguiran moviendo las expectativasy
traeran volatilidad a la dinamica de una
renta fijainternacional que continda con
correccionesen lo corrido del afio.

® Lacurvadetesorosvuelve a ubicarse ensu
totalidad por encimadel 4,0%y elnodo a10
anos parece seqguir oscilando sobre dicho
nivel sin mucha direccién marcada.

® Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia:
40%, 4,06%. Soporte: 3,91%, 3,88%.

El cambio de perspectiva crediticiade la
nacion por parte de S&P tuvo poco efectoen
la dinamica de los bonos soberanos, que
habian sobre reaccionado ante los eventos
idiosincraticosy yaincorporabanuna prima
de riesgo mayor para los activos locales.

El préximo catalizador para el mercado local
sera el Plan Financiero que deberia
publicarse antes que acabe el mesy podria
implicar mayor emision de TES para este
ano.

La deuda corporativa ha perdido atractivo
frentealos TES, por las aceleradas
valorizaciones, pero mantenemos la
estrategia hasta agotar el potencial total.
Indexados al IPC e IBR en el corto plazoy
TasaFijade anoy medio en adelante.

Niveles TES 2025: Soportes: 8,35%, 8,82%,
Resistencia: 9,38%, 9,17%.
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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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