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. La jornada inicial con noticias provenientes de S&P, con la rebaja de calificacién que deja a Colombia en
BB-.

. Si bien el CDS a 5 afios amanece cerca de los 215 puntos con una subida casi de 6 puntos, la regién en
general parece responder de nuevo a una menor toma de riesgo por los ataques al Libano que amanecen
conlatregua de dos semanas en el medio oriente.

. De hecho hace ya un par de semanas los CDS reflejaban un deterioro incluso mayor que paises como Brasil
donde el CDS llega a 129 puntos, por lo que Colombia estaria ya pagando una prima mayor.

. Es probable que la reaccién de los activos sea negativa y el sesgo para la moneda alcista, no obstante,
Colombia seguira con alta sensibilidad al panorama electoral y la institucionalidad del Banco Central que
como yalo hemos mencionado ha sido el principal sponsor del peso colombiano.
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N\ Lo que esta pasando.

(I
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Fed abre la puerta a alzas si la inflacién persiste por el choque geopolitico. Las minutas de la Fed (17-18 de
marzo) muestran que un numero creciente de funcionarios ve que la guerra con Irdn podria reavivar la
inflacién, lo que podria justificar subir tasas si los precios se mantienen por encima de la meta. Aungue la
mayoria teme impactos negativos sobre el empleo (argumento para recortes), la “gran mayoria” cree que la
inflacién tardara mas en volver al 2%. En esa reunion, la tasa se mantuvo en 3,5%—3,75%

EE. UU. impulsa negociacién directa con Iran bajo una tregua inestable. La Casa Blanca anuncié que el
vicepresidente JD Vance liderard la delegacion de EE. UU. para dialogar con Irdn en Islamabad, pese a que
contindan enfrentamientos en la region, especialmente en Libano, que ponen en riesgo el alto el fuego de
dos semanas. Teherdn denuncio violaciones a la tregua, mientras Washington insiste en que la reapertura
del Estrecho de Ormuz es condicidn clave para sostener el cese de hostilidades.

S&P rebajo la calificacién soberana de largo plazo de Colombia a BB- desde BB, asignando una perspectiva
estable, citando desequilibrios fiscales persistentes y un debilitamiento del marco de politica econdmica. La
agencia sefialé una flexibilidad fiscal limitada, una carga de deuda publica alta y en aumento y una posicion
externa mas débil, factores que restringen el crecimiento de mediano plazo vy la sostenibilidad fiscal. La
perspectiva estable refleja la visidon de S&P de que el régimen creible de meta de inflacidn de Colombia sigue
siendo un anclainstitucional clave y un amortiguador importante frente a choques externos.

Exdirectores refuerzan la defensa de la independencia del Banco de la Republica. Un grupo de exdirectores
del BanRep salid en defensa de la autonomia del emisor tras la ruptura institucional con el Gobierno,
subrayando que la politica monetaria debe mantenerse técnica y aislada de presiones politicas. El respaldo
redne voces de distintas corrientes y busca contener el ruido politico que siguid al quiebre con el Ejecutivo,
reforzando la credibilidad del banco central en un momento de alta sensibilidad macro.

CO - S&P degrada nuevamente la calificacién soberana en moneda
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Lo que viene.

' Hoy, el DANE publicard los datos de inflacién de marzo; esperamos un aumento mensual de 0,75% (+0,52% hace
un afo), lo que corresponde a una inflacién de 5,53% interanual (un incremento de 24 pb frente al dato de
febrero), impulsada principalmente por vivienda, alimentos y hoteles y restaurantes.
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Monedas Latam

Cierre Maximo Minimo Var1D% Var5D% Var1M% Var3M% Var YTD%
cop 3.660 3.670 3.660 0,56% 0,41% -2,84% -1,57% -3,17%
BRL 5,09 5,25 520  -0,15% -1,28% 1,28% 5,38% -7,52%
CLP 898,15 900 897 0,04% -2,39% 1,80% -0,46% -0,27%
MXN 17,42 17,49 17,41 -0,16% -2,59% 1,12% 3,21% -3,38%

DXY 98,93 99 9 021% 0,72% -0,25% -0,21% -0,62%

Commodities

Cierre Maximo Minimo Var1D% Var5D% Vari1M% Var3M% Var YTD%

Brent 98,1 98,9 96,3 3,5% -3,0% -0,9% 54,9% 61,2%
WTI 99,7 100,3 96,3 5,6% -10,6% 5,2% 68,6% 73,6%
5 Oro 47534  4.856,8 4.700,1 0,7% 1,6% -7,5% 5,4% 10,0%
g Plata 74,5 77,6 73,0 0,5% 2,0% -14,3% -6,7% 4,0%

Cobre 573,8 5754 5092 @ -0,7% 2,8% -1,9% -3,7% 0,0%
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Informes econdmicos

Recibe informacion especializada para estar al tanto del desarrollo de los
mercados financieros y sus movimientos mas relevantes.

Contenidos econdmicos pensados para ti:

#l  Peso al dia: inicia tu jornada con la informacién mas relevante.
Economia y mercados del dia: conoce los temas econdmicos.
(:) Cierre de mercado: lo esencial al final de cada jornada.

20l Revision mensual: analisis completo al entorno econdémico.

1—I . 7 .
=g Perspectiva semanal: pulso econdmico de la semana.

Mantente informado con criterio. Si aln no te has inscrito o quieres compartirlos.
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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 Itau, entre ellas Itad Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itau Asset
Management Colombia S.A., Itall 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 publicacién. La divulgacion de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y
por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicaciéon no constituye una recomendacién 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 area de Estrategia de Itad Comisionista de Bolsa
S.A., y no compromete el criterio de Ital 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 Itay, incluida Itad Comisionista de Bolsa
S.A; (d) Elcontenido de esta publicacion ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas creibles, pero fuera del
control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacion 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) 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 Ital 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 Ital 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 publicacién, asi como por
operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucidn de esta publicacion se encuentra prohibida sin
la autorizacion previa y escrita de Ital 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 accién 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 acciéon tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.

Es importante mencionar que el rating representa la evaluacién del desempefio de la accién en el mediano plazo (1 afio) por parte del
analista designado. Sin embargo, este rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basandose en acontecimientos
puntuales que puedan impactar el precio final de la accién.

Este reporte ha sido preparado por el &rea de Estrategia de Ital Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Ital Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itau Asset
Management Colombia S.A., Ital Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Ital Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad
de lainformacién contenida en la presente publicacién. La divulgacidon de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y
por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacidon no constituye una recomendacién 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 publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial
Itad; (c) El contenido de esta publicacion ha sido obtenido de fuentes de informacion publicas, consideradas creibles, 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
elaboracién de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y 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 Itall 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 Itad 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 publicacién, asi como por
operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de esta publicacién se encuentra prohibida sin
la autorizaciény previa y escrita de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacion incluya informacion y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en
informes de Itall BBA. En este caso, se aclara que la informacion 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 deméas documentos que publica Ital BBA, y las deméas compafiias
del Grupo Empresarial Itau.
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Colombia S.A
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