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Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: El miércoles se llevaran a cabo declaraciones de Jerome Powell, presidente de la FED. A la
espera de posibles pistas sobre el futuro de la politica monetaria.

» Brasil: El viernes se conocera la tasa de desempleo de mayo. En Ital esperamos una tasa de 6,2%.

» Meéxico: El jueves se llevara a cabo la reunion de politica monetaria del Banxico. En [tal esperamos un recorte de
50pb en la tasa de interés, llevandola al 8,0%.

» Eljueves se publicaran los datos del mercado laboral de mayo. En Itad esperamos una tasa de desempleo de
2,5%

» Colombia: El miércoles se publicara la confianza empresarial de mayo. En Itad consideramos que en medio de
incertidumbre politica interna, es probable que no se observe un repunte en la confianza.

» El viernes se publicaran los datos del mercado laboral de mayo. En Itad esperamos una tasa de desempleo
urbano de 8,8%, y una tasa de desempleo nacional de 9,2%.

EE.UU: Mercados a la esperadel PCE Colombia: BanRep mantendrialatasade
(Viernes27) interés estable (Viernes 27)
El viernes se publicara el dato de PCE del mes de El viernes se llevara a cabo la reunién de politica
mayo. Este es el indice de precios de los bienes y monetaria del BanRep. En la reunién de abril, la
servicios consumidos por los hogares con fines Junta del BanRep recortd por unanimidad la tasa
de consumo, excluidos alimentos y energia. Es en 25pb, hasta el 9,25%. A pesar de la unanimidad,
considerado el indicador preferido de inflacion las minutas revelaron la existencia de un grupo de
de la FED ya que incluye una cobertura mas miembros reacios a la relajacion en un contexto de
amplia de bienes y servicios. En abril, el PCE incertidumbre fiscal y de impacto de los choques
subyacente presentd una variaciéon mensual de externos sobre las variables nacionales. Para la
0,12% y anual de 2,5%. Para mayo, en Itad reunién de junio, en Itau esperamos que la junta
esperamos que se presente una variacion mantenga la tasa de interés estable en el 9,25%.
mensual de 0,13%, correspondiente a un 2,57% Paracierre de afio, esperamos una tasa de 8,50%.
anual.
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Acotado

* Ladinamicadel peso colombiano ha estado contagiada de
un escenario de debilidad en el DXY, que no tuvo mayor
cambio incluso en medio del escalamiento de las tensiones
geopoliticas.

° Aunque el DXY no logra avanzar con desvalorizaciones, el
peso colombiano también se pega al movimientode
monedas como el real Brasilero, que acumulauna
valorizacion en lo corrido del aio de 12%, en medio de una
tasa de politica monetaria cercanaa15%y que ofrece un
carry atractivo paralos inversionistas.

* Estasemanatendremos la decision de politica monetaria del
Banco Central, donde se espera que el BanRep mantengala
tasainalterada, lo que seguiria contribuyendo ala buena
dindmica del peso colombiano.

° Consideramos que niveles de compra por debajo de los
$4.100, siguen siendo una buena oportunidad de
diversificacion. Sin embargo, es importante tener en cuenta
que siguen pendiente algunos flujos del Ministerio que
podrian acelerar la presion bajista.

* Esperamosun rango de negociacion entre $4.010y $4.178.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $4.120, $4.150, $4.178
Soportes: $4.066, $4.038, $4.010.
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Internacional
Emergentes protagoniza

¢ Latamsigue liderando las valorizaciones, con un
retorno en lo corrido del afio de mas de 20%, seguido
de China +15,3% y emergentes +9,9%.

® EE.UU ha perdido apetito y en el afilo acumula un
retorno de solo 2,2%, en medio del panorama
comercialy fiscal retador en esta region.

® Entérminos de multiplos, emergentes, Chinay Japén
siguen ofreciendo potenciales mas atractivos que
EE.UU y Desarrollados que hoy cotizan en niveles de
precio/ valor en libros entre 3x y 5x y precio/utilidades
entre 20x y 25x.

¢ Estasemana, con una menor aversion al riesgo en
medio del posible cese al fuego entre Irdn e Israel,
esperamos una dindmica de mayor tomaderiesgoy
un comportamiento positivo en la renta variable
global.

® Sinembargo, los conflictos geopoliticos seguiran
presentes en las dindmicas de mercado, por lo que
seguimos sobreponderando el oro, como activo
refugio.

Local

Lateral

En el mercado local, el Colcap sigue experimentando
lateralidad. Los 1.650- 1.680 puntos se han vuelto el
techo delindice, y a pesar de una dindmica de petréleo
que alcanzaba la semana pasada niveles de USD75 b,
no se evidenciaba un efecto relevante en el mercado
local.

Lo anterior se da probablemente en un ambiente de
mayor aversion al riesgo, por la escalada del conflicto
bélico, y no por argumentos asociados a mayor
demanda por una buena dindmica econémica.

En este contexto, esperamos que el indice continde
con lateralidad, y que el principal impulsor parael
segundo semestre, venga de lamano de las elecciones
tanto en Chile, como en Colombia el préximo afo.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.680 puntos, Soporte:
1.620 puntos.
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Internacional
Alvaivén bélico

* Los bonosinternacionales continlan reaccionando a
las noticias de los avances en el conflicto entre Israel e
Irdny la busqueda de activos refugio asociada.

* Lasemanaarrancacon un aumento en la volatilidad
en un posible acuerdo de paz que mantiene las tasas
alejadas de los techos claves, pero con ligeros sesgos
al alza.

 Variasintervenciones de miembros de la FED estan en
laagenda, incluyendo la presentacién de Powell
frente al congreso donde se buscaran mas pistas del
futuro de politica monetaria. El mercado sigue
incorporando 2 recortes este ailo comenzando en
septiembre.

* Elciclode subastasincluye notas de 3,5y 7 afos.

¢ Niveles Tesoros a 10 aios: Resistencia: 4,60%, 4,50%.
Soporte: 4,40%, 4,34%.

Local

De la mano de crédito publico

 Larentafija colombiana mantiene la baja correlacién
con los tesoros en 18% vy el vaivén de noticias
referentes al conflicto bélico en medio oriente tiene
poco impacto en la dindmica de las curvas locales.

* Traslapublicacion del MFMP la curva en pesos ralled,
mientras que la UVR tuvo un movimiento mas
contenido, pero no necesariamente por una reaccion
positiva a las cifras que presentd el ministerio, sino por
el flujo de compras derivado de las operaciones repo
anunciadas.

* Sibien el fundamental fiscal sigue siendo retador,
crédito publico impulsa las valorizaciones a medida
que conforma su portafolio de cajaen TES. El
movimiento hasta el momento sugiere una
sensibilidadde 9,3 pbsenlacurvalargay6pbsenla
media por cada billén que el ministerio de hacienda
compra.

* Conaunun recorridoimportante para terminar de
conformar el portafolio, apuestas tacticas se ven
atractivas. Favorecemos posiciones direccionales
especulativasen TES 2030y 2042 buscando
aprovechar las valorizaciones.

* Ladeuda corporativa por su lado registra pocos
cambiosy sigue su fundamental de politica monetaria
y liquidez en el sistema financiero. Con un bancodela
republica que se esperamantenga estabilidad en su
tasa deinterés, la dindmica de captaciones seguiria
igual.

* Niveles TES 2036: Resistencia: 12,30%, 12,22%.
Soportes: 11,91%, 11,66%.
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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.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

Ital. Establecimiento bancario.



