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Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: El miércoles se publicaran las minutas de la FED. En Ital prevemos que estas muestren una
division de los miembros sobre la incertidumbre politica.

» El mercado seguira evaluando los posibles efectos de los aranceles reciprocos que entrard en vigor esta
semana, entre ellos, un menor crecimiento global. Los aranceles de respuesta de China a las importaciones
estadounidenses entraran en vigor el jueves. Se mantiene la aversion al riesgo.

» Elviernes se publicara el IPP de marzo. El mercado espera una variacién mensual de 0,1% (ant. 0,0%), lo que se
traduce en un 0,3% subyacente (ant. -0,1%).

» Chile: El martes se publicara el IPC del mes de marzo. En Itad esperamos una variacion de 0,53% mensual (ant.
0,4%), lo que se traduce en un 4,9% anual.

» Brasil: El viernes se publicara el IPC del mes de marzo. En Itad esperamos una variacion de 0,52% mensual (ant.
1,31%), lo que se traduce en un 5,4% anual (ant. 5,06%).

Estados Unidos: Mercados atentosala
inflacion (jueves 10)

El jueves se publicara el IPC de marzo. En febrero,
la inflacion mensual de 0,22% mensual, y 0,26%
subyacente mensual. La inflacidon Supercore de
Powell (excluyendo alimentos, energéticos y
arriendos) presentd una variacion de 0,30%. En
términos anuales, la inflacién total presentd una
variacion de 2,8% (ltad. 2,9%; ant. 3,0%), la
inflacion subyacente fue de 3,1% (Itau. 3,2%; ant.
3,3%), y la inflacién Supercore fue de 3,8% (Itau.
3,9%; ant. 4,1%). Para marzo, en Itad esperamos
una variacion mensual de 0,08% (bbg. 0,1%),
mientras que para el IPC subyacente esperamos
un0,25% (bbg.0,25%).

Continuaria proceso desinflacionario
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Colombia: IPC disminuiriaen marzo (Lunes
7)

El lunes se publicara el IPC de marzo. En febrero, el
IPC presentd una variacion de 114% mensual, lo
que se traduce en un aumento de 6pb anual hasta
el 5,28%, mientras que la inflacion subyacente cayd
8pb hasta el 5,63%. Para marzo, en Itad esperamos
una tasa mensual del 0,58%, correspondiente a
una variacién anual del 515%, impulsada por los
precios de la vivienda y los alimentos. Ademas,
prevemos un IPC subyacente (sin alimentos) del
0,55%. Por grupos, vivienda y los servicios publicos
seria el principal contribuyente este mes, con un
aumento del 0,61%, aportando 20pb al dato
mensual.

Inflacién disminuiria a 5,15% anual
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Divisas
Peso colombiano

Délar débil o débil délar.

* Elpeso colombiano logra operar por encima de los $4.300 en
medio de un escenario de aversion al riesgo donde el VIX ha
subido casi un 100% desde el jueves 3 de abril, alcanzando
maximos de 2020.

* EIDXY querespondié con algo debilidad luego de los
anuncios de los aranceles, de nuevo se encamina hacia los
103 puntos, en medio de un mercado que hoy trata de
incorporar mayores retos en términos de crecimientoy con
una probabilidad de recesidn que pasa del del 40% al 60%.

* Loanterior hadejado unrumbo de volatilidad en las
monedas de la region, que se verian afectadas por un menor
apetito por mercados emergentes.

* Eneste contexto, esperamos una semana todavia con amplia
volatilidad, y un peso colombiano que pueda cruzar la
barrerade los $4.400, donde el primer techo estariaen
$4.485, siendo el maximo observado entre noviembrey
diciembre del afio pasado, cuando llegd Trump alacasa
blanca.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $4.320, $4.360, $4.420
Soportes: $4.225, $4.180, $4.130.
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Renta variable

Internacional
Cautela

® Enelmercadode acciones, Asia abridla semanacon
una dindmica muy negativa, con el Hang Seng
retrocediendo cerca de 13,2%, mientras que el CSl de
China caia 7,05%.

® EIS&P500 continda profundizando las pérdidas, luego
de una semana con caidas de masdel 9,0% y
acumulando una pérdida de casi 17% desde el maximo
observado en febrero de este afio.

® Ladindmicade las acciones probablemente siga
lastrada con muchaincertidumbre sobrelamesa, y
donde a pesar que los emergentes han sido mas
resilientes, preferimos tener una menor exposicion al
mercado accionario para este trimestre, antes de
tener sefiales mas claras del camino, y donde si bien la
FED se ha visto presionada por bajar la tasa, los datos
de inflaciéony empleo son cifras que siguen dando algo
de guerraal Banco Central.

® Conunavolatilidad todavia presente en los préximos
dias esperamos que el S&P500 pueda experimentar
niveles de 4.700 puntos y nos mantenemos neutrales
en acciones.

Local

Resiliencia, ¢hasta cuando?

En el mercado de acciones, el Colcap contintia con
algo deresiliencia, donde en el consolidado de la
semana gano cerca de 1,0%, pero con algunas
acciones como Ecopetrol mayormente castigada.

La accidon cayd lasemana pasada cercade 9,0%, en
medio de una desvalorizacion de mas de 12% en los
precios del petréleo y donde recomendamos
compras tacticas entre los $1.800 - $1.880, para toma
de utilidad en $2.000.

Aunqgue la resiliencia del mercado local es una buena
sefal de un mayor apetito, silos mercados externos
extienden las pérdidas el Colcap no serd ajenoala
volatilidad, logrando volver a la media mévil de corto
plazo sobrelos 1.585 puntos.

A nivellocal, también preferimos ser mas cautos y
darle un par de dias mas a los mercados para que
puedan digerir las noticias actuales.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.650 puntos, Soporte:
1.550 puntos.
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Internacional Local

¢Cémoresponderdla FED? Crédito publico salva la patria

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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Los tesoros vuelven a enfrentarse a una guerra
comercialy de mantenerse los disparos cruzados,
seguirian las valorizaciones en medio de busqueda de
refugio en el mundo. Durante 2019, el recorrido fue de
160 pbs, hoy vamos 50 pbs. La FED en su momento
ejecuta 3recortes.

La nota a 10 afios no logra extender el movimiento por
debajo del 4,0%y corrige desde el minimode la
semana pasada de 3,86% a medida quela
incertidumbre es ampliay los mensajes del FOMC
sugieren no anticiparse a movimientos erraticos.

El mercado mantiene el sesgo de desaceleracion
econdmicay ahoraincorpora 100 pbs de recortes para
este afio, con la primeramovida en junio e incluso no
se descarta una movida en mayo.

Las expectativas de recorte seguirdn siendo el motor
de larentafijainternacional y esta semana los datos
deinflacién serdn claves, donde esperamos se
mantenga la volatilidad.

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

» Los TES corrigen en su totalidad el retroceso derivado
del cambio de minhacienda con el impulso del plan de
manejo de deuda de crédito publico y buscan de
nuevo niveles claves alolargo dela curva.

* Dos nuevas referenciasdel 2029y 2040 entran ala
curvade TES en pesosy se reabre el nodo del 2033,
dejando 5 referencias on the runjunto conlos 2046y
2050, buscando desconcentrar la oferta en la parte
larga de la curvay reducir los costos de la deuda.

* Insistimos que son necesarios mensajes de recorte de
gasto para ver niveles mas debajo de los actuales. Por
el momento, el sentimiento de aversién al riesgo
podria volver a poner presion sobre las tasas.

» Nos mantenemos neutrales en la renta fija local por los
riesgos tanto locales, como globales.

« 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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