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Pulso Econdmico de la Semana

> Colombia: El viernes se publicaran los datos del mercado laboral correspondientes al mes de abril. La tasa de desempleo nacional
alcanzé el 11,3%, con un aumento de 1,3 puntos porcentuales en un afio, mientras que la tasa de desempleo urbano subié al 10,8%
en marzo (un aumento de 0,3 puntos porcentuales en un afio). Al margen, el empleo total aumentd un 0,3% intermensual con
respecto a febrero, con lo que sélo se revirtié parcialmente la anterior caida del 0,6%. Para abril, esperamos que la tasa de
desempleo urbanosesitieen el 11,3% (0,2 p.p. mas que en un aio), y latasanacional en el 11,4% (0,7 p.p. mas que en un afio).

> Estados Unidos: El proximo martes se publicara la confianza del consumidor de mayo (ant. 97,0; bbg 96,0). Por otro lado, el
miércoles se publicara el Beige Book, que mostrard los resultados de la economia en general del mes de mayo. Mientras que el
jueves, se publicard la revision del PIB del 1T24 que se encuentra en el 1,6% (ant. 3,4%; bbg. 2,5%)

> Eurozona: El préximo jueves se publicard la tasa de desempleo del mes de abril (ant. 6,5%; bbg. 6,5%). Por otro lado, se revelard la
confianza industrial de mayo (ant. -10,5). Por su parte, el viernes se revelara la inflacion del mes de mayo donde prevemos que se
ubique en el 2,5% interanual (ant. 2,4%; bbg. 2,5%). Mientras que la inflacion subyacente, se mantendria estable al 2,7% (ant. 2,7%;
bbg.2,7%).

Colombia: Esperamos que el déficit de cuenta
corriente se mantengabajoenel1T24 (31de
mayo)

El viernes, el Banco Central publicara el déficit de cuenta

Estados Unidos: Publicaciéon del PCE de abril. (31
de mayo)
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El viernes se publicara el PCE correspondiente de abril. El
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corriente (CAD) del 1T24. Durante el ultimo trimestre de
2023, se registré un déficit de 2.300 millones de USD (2,3%
del PIB), reduciéndose en 2.500 millones de USD con
respecto al 4T22. La reduccion del déficit comercial y de
servicios, junto con el aumento de las transferencias y la
disminucion del déficit de la renta, condujeron a una
reduccion significativa del CAD en el 4T23. Para el 1724,
estimamos un déficit por cuenta corriente de 3.000
millones de USD (2,9% del PIB; 0.100 millones menos en un
ano).
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PCE de marzo aumentd un 0,3% intermensual, en linea con
las proyecciones del mercado. EI PCE anual de marzo,
aumento al 2,7% interanual +0,2 pp (febrero 2,5%). Por su
parte, el PCE subyacente de marzo fue del 0,3%
intermensual (febrero 0,3%). Sin embargo, los datos de la
inflacion de abril mostraron una ligera moderacién en
linea con lo que estimdbamos en Itad, con un IPC
subyacente en 0,29% (anteriormente 0,36%). Para abril se
espera que el PCE subyacente se ubique en el 0,25% (ant.
0,3%; bbg. 0,2%). Las minutas de la reunion de mayo
siguen mostrando preocupacién por los datos malo de
inflacion y unos miembros que guardan cautels,
esperando mas datos parainiciar el ciclo de recortes.

Estados Unidos: Precios delgasto en consumo personal (%)
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Divisas
Peso colombiano

Esperando cifras

Para el peso colombiano, esperamos que la
semana muestre de nuevo sensibilidad a los
temas locales, parte de lo que vimos al cierrede la
semana pasada fue un mercado mas sensible a
algunos eventoslocales en materiade
endeudamientoy de reformas.

Este contexto ademas se dio en medio de mejores
datos de lo esperado en materiade actividad
econdmica en Estados Unidos.

En este contexto las materias primas también han
mostrado ser catalizadores claves, cuya debilidad
reciente también haincidido enun
comportamiento correctivo enlas monedas dela
region.

La semana viene cargada con datos en Estados
Unidos que marcaran el sentimiento de mercado,
esperamos que el peso opere entre los $3.850y
$3.960.

Es relevanterecordar que en nuestro
posicionamiento trimestral enla moneda,
recomendamos un rango de compra entre los
$3.750 - $3.850.

Niveles parala semana: Soportes: $3.841, $3.808,
$3.790. Resistencias: $3.908, $3.942, $3.980.
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Renta variable
Internacional

Data dependiente

La dinamica de la rentavariable global
mantiene una combinacion entre
expectativa de resultados de utilidades y
una Reserva Federal que seguira muy data
dependiente.

La semana pasada, la fuente de volatilidad
vino de unos datos de PMIs por encimade lo
esperado, asi como unos mensajes mas
hawkishpor parte de la FED, que ademas
seguiran alimentados por los datos de PCE
gue se conoceran a final de lasemana, y que
seqguiran siendo la clave para el caminode la
politica monetaria.

El sector tecnoldgico probablemente siga
liderando las valorizaciones, donde todo
parece indicar que la competencia para
Nvidia podria incrementar, en medio de mas
companiias en el mercado que se lanzarian
en elmundo de lainteligencia artificial.

Esperamos un S&P500 que pueda operar
entrelos 5.240y 5.340 puntos.

Local

Momentum

A nivellocal, el Colcap no hasido ajenoala
volatilidad internacional, con retrocesos
hacia niveles cerca de los 1.400 puntos.

Sin embargo, insistimos que nuestro nivel
objetivo se ubica en niveles de 1.570 puntos,
donde creemos que el momentumde las
acciones aun no se ha perdido.

En este proceso de correcciones de nuevo
activos como Bancolombia Pf deberian
alcanzar niveles de $33.500, dondela
exposicion estructural hace mas sentido.

Ahora bien, en el contexto de rebalanceo
que tendremos a finales de esta semana, es
probable que la mayoria de las acciones
experimenten flujos de venta, mientras que
PEl siendo la elegida para entrar al indice,
veria algunos flujos adicionales de compra.

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

Internacional Local

Data dependiente Con mayor sensibilidad
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Comienzaunasemanaimportante paralos
mercados que esperan datos claves de
inflaciony actividad en Estados Unidos, que
seguramente reaccionaran de haber
sorpresas que sugieran un cambio en el
camino de politica monetariaya
incorporado.

La nota del tesoro a 10 anos por el momento
mantendrialas operaciones entreel 4,45%y
4,51% en una semana corta para el mercado
estadounidensey que tendra presiones de
oferta por subastas detesorosa2,5y7
anos, por 69 mil, 10 mily 44 mil millones de
ddlares, respectivamente.

Esperamos entonces volatilidad enla
dindmica semanal.

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

® | os bonossoberanoslocales
sobrereaccionaron alas desvalorizaciones
deltesorolasemanapasada, pero se

movieron en linea con el comportamiento de

los mercados emergentes que perdieron
valor de manera generalizada.

® Sinembargo, la prima de riesgo muestra
mayor sensibilidad al movimiento
internacional mostrando un descuento
mayor a sus pares, que puede estar
reaccionando a unos desbalances fiscales
que cada vez preocupan mas a los
inversionistas y han mantenido el bajo
apetito por los TES.

® Nuestros calculos estiman una emision
adicionalde TES por entre 6y 7 billones de
pesos, lo que significaria presionesenla
curva larga por cercade 40 pbs, sumadas a
las presiones ya existentes via canjes del
Ministerio, por lo que mantenemosla
neutralidad en la curva largay favorecemos
el trade de empinamiento esperando
valorizaciones en la curva corta por el ciclo
de politica monetaria.

® Estasemanaesperamos un movimiento aun

en linea con el tesoro, pero que mantengala
sensibilidad mas elevadaalaesperadela
publicacidon del marco fiscal de mediano
plazo el 15 de junio, que de masluz dela
dinamica fiscal en el corto plazo.

® 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.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

Ital. Establecimiento bancario.



