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Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: El martes se publicara la encuesta JOLTs de ofertas de empleo del mes de febrero. En Itau

esperamos un dato de 7.640k (ant. 7.740K).

» Elmartes se publicara el ISM manufacturero de marzo. En Itat esperamos un 49.0 (ant. 52,7)

» Eljueves se publicara el ISM de servicios de marzo. En Itad esperamos un 52,0 (ant. 51,0)

» Colombia: El dia de hoy se publicaran los datos del mercado laboral de febrero. En Ital esperamos una tasa de

desempleo urbano de 10%, y una tasa de desempleo nacional de 10,6%.

» Elmiércoles se publicaran los datos de exportaciones de febrero. En Itad esperamos que alcancen los USD 3.895

millones (+2,2% anual), pero aun contrarrestadas por las exportaciones de carbon.

» Eljueves BanRep publicara las minutas de su reunion de politica monetaria de marzo.

Estados Unidos: Mercado laboral seria
resiliente (Miércolesy Viernes)

A lo largo de la semana se publicaran datos del
mercado laboral para el mes de marzo. El
miércoles se publicara el cambio de empleo no
agricola ADP, el cual fue de 77.000 en febrero. Por
su parte, el viernes se publicara el dato de las
ndéminas no agricolas y la tasa de desempleo. En
febrero, las ndminas no agricolas anotaron una
creacion de 151K nuevos puestos de trabajo, y la
tasa de desempleo se ubicd en el 4,1%. Para
marzo, el mercado espera un cambio en ndminas
no agricolas de 120.000. En Itad esperamos una
creacion de 120.000 nuevos puestos de trabajo, y
unatasade desempleo de 4,1%.

Tasade desempleo se mantendria estable

400

Nominas no agricolas (miles) 4.4
Tasa de desempleo (%)
350
4.2
300 4
3.8
250
3.6
200
3.4
150
3.2
100 3
feb-23 ago-23 feb-24 ago-24 feb-25
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Colombia: BanRep podriarecortar tasade
interés (Lunes 31)

El dia de hoy se llevara a cabo la reunién de politica
monetaria de BanRep. En su dultima reunidn
(enero), BanRep decidi® mantener la tasa de
interés estable en el 9,50%, siendo la primera pausa
desde un ciclo de 375pb de recortes que comenzdé
en diciembre de 2023. Desde esa reunion, la junta
ha experimentado grandes cambios, con dos
nuevos miembros sustituidos y un nuevo ministro
de Hacienda que votara por primera vez. En Itau
consideramos que inclina las probabilidades a
favor de un recorte de 25pb. En general, la decisién
serd muy dividida y se espera una division de la
juntade4-3.

BanRep podria retomar ciclo de recortes
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Encuestas?

* Elddlar haencontrado una barrerasobrelos $4.200, nivel
que se ha convertido en un techo fuerte a pesar de la
volatilidad de las Ultimas semanas. Los temas externos han
dirigido el comportamiento de la moneda local, con los
aranceles poniendo presién ahora a paises como Chile por el
lado del cobre, pero donde Colombia no encuentra ain un
impacto directo de las politicas arancelarias de Trump.

* Estasemanaladinamicavaaestar dirigida por el Bancodela
Republica, que ha sido uno de los motores parala
valorizacion del peso colombiano, asi como los datos de
mercado laboral en EE.UU. Aunque el mercado sigue
nerviosoy las encuestas muestran un deterioro en las
expectativas de crecimiento, los datos ain no muestran una
desaceleracion material, lo que seguiria sosteniendo un DXY
con lateralidad, entre los 103 y los 105 puntos.

* Larupturade los $4.200 llevaria alamoneda a operar cerca
delos $4.280, sin embargo, creemos que el rango de
operacion mas probable de nuevo estard entre los $4.080y
$4.200.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $4.220, $4.250, $4.280
Soportes: $4.180, $4.150, $4.100.
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Renta variable

Internacional
Aranceles

® Elmercado de acciones cierra un primer trimestre con
un menor apetito por los mercados norteamericanos,
principalmente con un retroceso marcado en las
acciones tecnoldgicas.

® Delotrolado, estan los protagonistas, con Europay
emergentesvalorizandose en el afio 7,0%y 4,0% en lo
corrido del afo, pero donde veremos el rebalanceo de
los portafolios de los inversionistas luego del cierre del
primer trimestre.

® Lasemanaestara cargada de datos relevantes, con un
nerviosismo avivado por los aranceles venideros el
préximo jueves y que seguirian dejando dudas sobre
el peligro en el crecimiento en EE.UU.

® Elmercadolaboral no serdla excepcidony es probable
que durante lasemanala volatilidad se extiendaen la
renta variable, por lo que preferimostener una
posicién mas neutral antes de conocer el rumbo de los
aranceles.

Local

Rebalanceo de portafolios

En el mercadolocal, el Colcap parece estar
queddandose sin gasolina, luego de haber probado
niveles por encima de los 1.620 puntos y con los pagos
de dividendos a compaiiias como Bancolombiay
Ecopetrol.

Nuevas perspectivas para el trimestre podrian seguir
generando algo de lateralidad, antes de que se
materialicen eventos corporativos en el caso de
Bancolombia conla creacién de CIBEST, asi como
otros catalizadores externos que den espacio a las
acciones locales.

Por ahora, consideramos que las apuestas deberian
seguir enfocadas en acciones como Grupo Sura Pf,
Mineros, Bancolombiay en el caso de Ecopetrol,
recomendamos seguir tomando utilidad parcial, pero
sin descartar niveles por encima de los $2.200.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.650 puntos, Soporte:
1.550 puntos.
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Rentafija

Internacional Local
Semana de aversion TES enincertidumbre
» Lostesoros arrancan una semana de aversion al riesgo * Enelmercadolocal, los TES se alejan cada vez mas de
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y busqueda de refugio a medida que los sustos por
desaceleracion econdmica se profundizan. Ahora el
mercadoincorporauna FED que ejecute 80 pbs de
recortes este afio (3 movidas) frente alos 64 pbs que
esperabala semana pasada.

Esta semana la volatilidad seguird alta, con la
importante publicacién del mercado laboral y
mensajes de miembros de la FED que dejen ver siha
habido cambios en su postura tras los eventos
recientes o si mantienen la expectativa de 2 recortes
detasaenel afo.

La nota a 10 afios volveria a probar el canal lateral
entre el 4,20%vy 4,34% enla semana.

Niveles Tesoros a 10 aiios: Resistencia: 4,50%, 4,34%.
Soporte: 4,20%, 4,00%.

la dindmica internacional, a medida que se mantiene
laincertidumbre por el manejo de las finanzas de la
nacion, tras el tercer cambio del Minhaciendaauna
figura sin experiencia directa. La correlacién con el
tesoro es de solo 12% y la dindmica dependera de los
mensajes que vaya dando el nuevo jefe de la cartera.

El recorrido alcista de la curvade TES ya se asemeja al
del cambio de Ocampo a Bonilla de unos 65 —70 pbs al
alza, particularmente en el belly, y encuentra niveles
claves que podrian empezar a formar techos.

Mensajes adicionales que impliquen no ejecutar
accion para controlar el déficit (como recortes de
gastoy buscar masingresos) podrian llevarnos a una
situacion similar a la de Brasil que en sumomento
registré subidas de 200 pbs promedio enla curva,
dejando presiones adicionales por unos 150 pbs.

Si bien los niveles se ven atractivos, mantenemosla
cautelay neutralidad en la renta fija soberana local
ante la alta incertidumbre.

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.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

Ital. Establecimiento bancario.



