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Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: El martes se publicard la encuesta JOLTs de ofertas de empleo del mes de marzo. En Itad
esperamos un dato de 7650K (ant. 7568Kk).

» El miércoles se publicara el PIB del 1T24. El mercado espera una variacion trimestral anualizada de 0,4% (ant.
2,4%).

» Colombia: ElI miércoles se publicaran los datos del mercado laboral correspondientes a marzo. En Itau
esperamos que la tasa de desempleo urbano se sitle en el 9,5% y una tasa de desempleo nacional en el 9,7%.

» El miércoles, Fedesarrollo publicara la confianza empresarial de marzo. A pesar de una recuperaciéon de la
demanda interna, en medio de las altas tasas de interés y un contexto internacional poco claro, no esperamos
ninguin repunte significativo de la confianza empresarial en marzo.

» El jueves, el Gobierno presentara en el Senado la consulta popular para impulsar la reforma laboral que fue
archivada el pasado 18 de marzo en el Congreso.
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Estados Unidos: Mercado laboral seria
resiliente (Miércolesy viernes)

A lo largo de la semana se publicaran datos del
mercado laboral de abril. EI miércoles se
publicara el cambio de empleo no agricola ADP, el
cual fue de 155K en marzo. Por su parte, el viernes
se publicara el dato de las néminas no agricolas y
la tasa de desempleo. En marzo, las néminas no
agricolas anotaron una creacion de 228K nuevos
puestos de trabajo, y la tasa de desempleo se
ubicé en el 4,15%. Para abril, el mercado espera un
cambio en ndminas no agricolas de 115K. En Itad
esperamos una creacion de 165K nuevos puestos
de trabajo (bbg. 130K) y una tasa de desempleo
del 471% (bbg. 4,2%)
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Colombia: Tasade interés se mantendria
estable (Miércoles 30)

El miércoles, el BanRep celebrara su reunién de
politica monetaria. En marzo, en otra decision
dividida, el BanRep mantuvo la tasa de interés
estable en el 95% por segunda reunién
consecutiva. Las minutas de la reunién mostraron
gue la mayoria (4 miembros) considera que aun
queda trabajo por hacer en materia de inflacion y
define la reanudacién del ciclo de relajacién como
prematura en ese momento debido al
estancamiento del proceso de desinflacion. En
Itad consideramos que, en medio de la elevada
incertidumbre fiscal y las expectativas de inflacién
aun sin anclar es probable que la junta mantenga
la cautela a corto plazo, con una pausa de nuevo,
manteniendo la tasa en 9,5%.

BanRep mantendriala cautela
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Divisas
Peso colombiano

BanRep como sponsor de la tasa de cambio

* Unasemanacargada de datos a nivel global, con el dato de
crecimiento en EE.UU, que ha dado mucho de que hablar,
principalmente por los efectos de las tarifas en la economia.
Por ahora el dato viene con algunos efectos por la
aceleracion en lasimportaciones de oro durante el primer
trimestre.

* Enadelante probablemente la “soft data” seguira mostrando
un deterioro principalmente desde el lado de la confianza del
consumidor, por las condiciones de incertidumbre que aln
permanecen presentes, a pesar de los mensajes mas
negociadores por parte de EE.UUy China.

* Lasuspensiéndelalinea flexible del FMI probablemente sea
un campanazo al manejo fiscal del pais, sin embargo,
consideramos que el efecto en el délar podria estar
contrarrestado con la decisiéon del Banco de la Republica,
donde esperamos que mantenga la tasa de politica
monetaria en su reunion del miércoles.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $4.284, $4.351, $4.417
Soportes: $4.180, $4.150, $4.100.
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® Enelmercadode acciones, lasemanavendracon
resultados de companias tecnoldgicas que
mantendran activos a los inversionistas.

® Otrasnoticias provenientes de empresas como
Huawei, que se estaria preparando para utilizar un
nuevo procesador de inteligencia artificial que podria
reemplazar productos fabricados por Nvidia, segun
Bloomberg.

® Los mensajes mas negociadores de Trump han
logrado mitigar las volatilidades del mercado, conun
VIX que todavia se mantiene en niveles de 26 puntos.
Sin embargo, el mercado continta a la espera de mas
pistas sobre el camino de las tarifas que tendria un
efecto negativo en términos de crecimiento.

® Recomendamos estructuralmente, oro, mercados
como Japdny China, mientras que tacticamente
recomendamos Europay EE.UU

En elmercadoloca, el Colcap acumula17% deretorno
enlo corrido del afio, con Grupo Sura Pf y Mineros
liderando los avances del afio (45,66% Y 42,42%
respectivamente).

Durante la semana anterior el indice logré recuperarse
cercade 1,0%, pero sigue percibiéndose un techo
cercadelos 1.640 puntos.

Mayo sera un mes cargado de resultados
corporativos, que podria empezar a dinamizar el
mercado local y con pistas sobre el desempeio de las
companias colombianas, que ha sido destacable
incluso en un entorno mas retador.

Nuestros recomendados locales incluyen acciones
como Bancolombia, Grupo Sura, GEB y Mineros,
logrando una mezcla entre buenos dividendos,
eventos corporativosy jalonadores como el precio del
oro en el caso de Mineros.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.650 puntos, Soporte:
1.550 puntos.
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Semanaimportante Buscando resistencias de nuevo
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La volatilidad por la guerra tarifaria se sigue reflejando
en la dindmicade los tesoros, particularmente en una
parte larga que incorpora las preocupaciones fiscales
de largo plazo y una prima de riesgo por tener nodos
largos en maximos de 2014 (70pbs), pero lejos del
histérico de 500 pbs en los 80s.

Esta semana el foco no solo estara en las cifras de
empleoy en el PIB, sino también en el anuncio del plan
derefinanciamiento del tesoro para el resto del afio
donde no se esperan grandes sorpresas. Pero
seguramente que mantendra elevada la volatilidad y
servird para probar niveles claves.

Mantenemos la favorabilidad en la curva media de
tesoros (5 a 10 afios) que no tiene ruidos fiscales como
la parte largay no es tan sensible a movimientos de
politica monetaria como la parte corta.

Niveles Tesoros a 10 aiios: Resistencia: 4,50%, 4,34%.
Soporte: 3,80%, 4,00%.

* Los TES hicieron lo esperado, rebotando en los niveles
previos al cambio de minhacienday esperamos que
con las noticias de larevisiéon de la LCF del FMI
volvamos a ver la parte alta de los canales laterales,
donde se abren de nuevo oportunidades tacticas.

» Conunmercado que yaregistra niveles elevados de
CDS frente a su pares, unos yankees que en precios
descuentan un escenariofiscal mas retador al actual y
un TES que siguen por encima de niveles previos al
cambio de ministro, esperamos una reaccion
moderada que lleve a resistencias conocidas.

» Adicionalmente esperamos que el gobierno anuncie
un plan de recorte de gastos o ajuste las cuentas para
el marco fiscal de mediano plazo, dando seiales
positivas para los inversionistas.

* Lapartecortadelos TES UVR se muestrabarata con
unas implicitas muy bajitas, por lo que posiciones
tacticas enlos 27s, de romper niveles claves en los
5,50%, se ven atractivas, buscando sobre el 5,30%.

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