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Entorno Local

Indicadores sectoriales

La semana inicia con la publicacién del indicador de
confianza del consumidor por parte de Fedesarrollo.
Durante febrero el indicador se ubicé en terreno negativo
sobre el -17,5%, para marzo el resultado fue -17,8%
ligeramente mejor a lo esperado por el consenso de
mercado (-19,4%).

Para esta semana, se estard al pendiente de la publicacion
del indicador de produccién manufacturera y ventas al
por menor. En enero, el indicador de manufactura se
ubicd sobre 15,1%, para febrero el consenso de mercado
proyecta una cifra de 11,8% manteniendo el dinamismo
de los meses anteriores. En cuanto a las ventas al por
menor durante enero el indicador se ubicd sobre 20,9%,
para febrero es posible que por efectos base y la mayor
inflacién, el indicador se modere y se ubique sobre 8,7%.

Finalmente, el miércoles el mercado estara atento a la
publicacion de la encuesta de expectativas de analistas
que realiza el Banco de la Republica. Es posible que las
expectativas por inflacién ain permanezcan altas debido
al resultado de la inflacion del mes de marzo (1,0%). En
cuanto a la tasa de politica monetaria, es posible que el
punto final esperado se encuentre entre el 7,0%- 8,0% en
promedio.
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Entorno internacional

Inflacion

El dato mas relevante de la semana se conocera manana
martes 12 de abril. El mercado estd atento a la dinamica
de la inflacién en EE,UU, donde el consenso de analistas
estima una variacion anual cercana al 8,4% en marzo. La
cifra estaria presionada al alza por los precios de la
energia, producto de las consecuencias del conflicto entre
Rusia y Ucrania.

Por otro lado, también se conoceran las cifras
preliminares de ventas minoristas, en donde se estima
una variacion mensual de +0,6%.

Hacia finales de la semana se conocera la produccién
industrial en esta misma region. El mercado estima una
variacion de +0,4% m/m.

En el viejo continente, esta semana tiene lugar la reunién
de politica monetaria del BCE, donde no se esperan
cambios en la tasa de interés.



Divisas

Lateral

Tras un primer trimestre con diferentes episodios de
volatilidad, el ddlar global (DXY) se fortalecié en medio del
mayor apetito por activos refugio. Sin embargo, revisando el
desempeiio de las monedas a nivel Latam, evidenciamos
valorizaciones importantes en lo corrido del ano, el real
brasileio, el peso chileno, el sol peruano vy el peso
colombiano son de las monedas que mas han ganado
terreno frente al dolar con apreciaciones en promedio del
10%. Dicho desempeno se da debido al menor impacto que
tiene el comportamiento del DXY sobre algunas monedas de
la region.

En este sentido y con una menor correlacion entre el peso
colombiano y el DXY, es posible que durante la semana la
divisa local siga experimentado un comportamiento mixto y
se mantenga en un rango de $3.690- $3.700, Los flujos por
monetizaciones lideraran en el rumbo de la tendencia de la
divisa local, por ejemplo, las monetizaciones en torno al
pago de dividendos de Ecopetrol el préximo 21 de abril,
podrian presionar el COP a la baja. Niveles inferiores a los
$3.730 siguen siendo recomendables para compras de ddlar.

Niveles para la semana: Soportes: $3.730- $3.690- $3.670.
Resistencias: $3.745- $3.790- $3.830.
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Renta Variable

Value vs Growth

En el dmbito internacional, la semana puede
mantener un ligero sesgo de volatilidad, a la espera
del dato de inflacién en EE.UU.

Los activos growth probablemente continten con la
incertidumbre, en medio de la presién vendedora en
los tesoros a 10 afios en EE.UU que alcanzan niveles
por encima del 2,7% y que acumula 7 jornadas
consecutivas de desvalorizaciones.

El sector tecnoldgico continuaria experimentando
retrocesos, mientras que los activos value
mantendrian una menor volatilidad.

Cuando se revisa la correlacion de los sectores del
S&P500 con el movimiento de los tesoros, se
encuentra una correlacion cercana al 50% del sector
financiero, que ademas cotiza a un multiplo PE de
13x, siendo uno de los mas “baratos” del indice.

Esperamos que esta semana el foco de los
inversionistas se centre en la respuesta de la Reserva
Federal, ante el dato de inflacién.
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En el mercado local, para esta semana la dindmica
del indice dependera del desempefio del petréleo,
gue en las ultimas dos semanas tuvo una correccion
cercana al 15%. El Colcap ha mantenido una
dinamica ligeramente mas lateral en el mercado, en
medio de la volatilidad que se ha observado a nivel
global, por un petrdleo en retroceso y unas acciones
gue han estado concentradas en la expectativa de
politica monetaria de la FED.

A nivel local, acciones como Promigas tuvieron una
caida cercana al 10,3% en la semana anterior, por los
flujos vendedores en el rebalanceo del HCOLSEL. Esta
semana es probable que recupere parte de la caida,
para alcanzar de nuevo niveles hacia los $7.000, y
como siguiente resistencia a los $7.400.

ISA también experimentaba niveles por debajo de los
$24.000 la semana pasada, donde consideramos
niveles atractivos de compra, pues la incluimos
dentro de nuestro portafolio recomendado, siendo
una compania con ventajas como la diversificacidon
geografica y menor exposicion a los riesgos
idiosincraticos locales y la estabilidad de los flujos de
caja.

Para esta semana esperamos una dinamica lateral del
indice.

Niveles para la semana: Resistencia: 1.650 puntos,
Soporte: 1.620 puntos.



Marzo fue un mes mas estable para la renta fija local luego
de varios meses con presiones negativas, los TES 2024
alcanzaron a retornar a niveles de 8,0%. Sin embargo, en el
mercado se mantiene vigente la expectativa por el rumbo
de la politica monetaria y por ende la rapidez con la que el
Banco de la Republica subiria las tasas de interés en sus
proximas reuniones. En este sentido, no descartamos que
durante abril se den nuevas presiones alcistas sin superar
los maximos alcanzados en tasas en los meses anteriores,
seguimos considerando que los niveles actuales abren
espacio para oportunidades compra a tasas interesantes,
para abril mantenemos una postura neutral en cuanto a la
curva de TES en pesos de corto, mediano y largo plazo.

Por otro lado, si bien las expectativas de inflacion han
empezado a moderarse, consideramos que aun luce
prudente mantener expuestos los portafolios al IPC a
modo defensivo, en este caso los plazos recomendados
son entre 3 y 6 meses. Asi mismo, con espacio para que el
Banco de la Republica suba tasas de interés, seguimos
recomendado las compras de papeles indexados al IBR en
plazos de 1 a 3 afios y finalmente, para plazos mas largo
luce oportuno exponerse a papeles en tasa fija.

Desde Itau actualizamos nuestras proyecciones macro,
para inflacidn seguimos esperando que el indicador cierre
sobre el 6,50%, en cuanto a la TRM bajamos la proyeccion
a $3.900 para cierre de afio y por ultimo esperamos que la
TPM cierre sobre el 8,0%.

Niveles TES 2024: Soporte: 8,20% - 8,00%, Resistencia
8,70% - 8,90%.
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Deuda internacional

Inflacion a la vista

Semana corta, pero clave para el mercado. Los
inversionistas tendran sus ojos puestos en la publicacion
del dato de inflacion en EE.UU., que se espera alcance
una vez mas su nivel mas alto en 40 afos, hasta el 8,4%.
Sorpresas desviadas de este nivel, hacia el alza, afiadirian
a la preocupacién de los agentes acerca del impacto que
podria tener una politica monetaria mas agresiva en el
proceso de recuperacién econdmica, llevando incluso a
escenarios mas acidos de recesion o estanflacion. El
mercado ha empezado a incorporar el mayor riesgo y ya
descuenta incrementos de 50 pbs en la tasa de interés de
la FED tanto en la préxima reunién de mayo, como en la
de junio.

Durante las primeras horas de operacion, los tesoros a 10
afos reflejaron el nerviosisimo y se profundizaron las
ventas sobre el titulo, que alcanzd niveles cercanos a los
2,8%, nuevos maximos de marzo de 2019. A esta hora el
movimiento se modera hasta los 2,75%, pero se
mantiene el sentimiento de risk on latente en el mercado
internacional con los principales papeles soberanos
europeos también experimentando presiones alcistas.

El foco de hoy estara en las declaraciones de cuatro de los
miembros de la FED en diferentes eventos y donde
comentarios relacionados al manejo de la inflacidn a
futuro podrian generar volatilidades en las tasas.

Niveles Tesoros a 10 afios: Soporte: 2,50%, Resistencia
2,77%.
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Publicaciones y Eventos claves para la semana (11- 15 abril)

Fecha Pais/Regién Publicacién/Indicador/Evento Periodo | Esperado |Actual | Previo
Lunes 11 Colombia |Confianzadel consumidor Marzo | - 19,40 - 17,80 17,50
Estados Unidos [IPCvar%m/m Marzo 1,20% 0,80%
Estados Unidos |IPCvar%a/a Marzo 8,4% 7,9%
Martes 12 . .
China Exportacionesvar%a/a Marzo 13,0% 6,20%
China Importaciones var%a/a Marzo 8,4% 10,40%
Colombia |Produccién manufacturera Var%a/a Febrero 12,5% 15,10%
Colombia  |Ventas minoristas var%a/a Febrero 6,5% 20,90%
Miércoles 13 Colombia  [Producciénindustrial var%a/a Febrero - 10,30%
Estados Unidos |IPPvar%a/a Marzo 10,60% 10,00%
Estados Unidos |IPPcorevar%a/a Marzo 8,4% 8,4%
ZonaEuro  |Tasaderefinanciacion Abril 0,00% 0,00%
Jueves 14 ) o o
Estados Unidos | Ventas minoristas var% m/m (preliminares) Marzo 0,6% 0,3%
) Estados Unidos  |Indice manufacturero de Nueva York Abril 1,00 11,80
Viernes 15 o .
Estados Unidos [Produccionindustrial var%m/m Marzo 0,4% 0,5%




EUFERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Estrategia Banca Minorista

Camilo Diaz Andrés Piedrahita
camilo.diaz@itau.co andres.piedrahita@itau.co
T:(571) 3394540 ext. 18480 T:(571) 3394540 ext. 18506

Banca Mayorista

Iltat Comisionista de Bolsa

Trading y ejecucion

Nicolas Preciado
Nicolas.preciado@itau.co
T:(571) 3394540 ext. 18513

Renta Fija Institucional Renta Variable Institucional Corporativo y empresarial
Nelson Espinosa Sergio Naranjo Juan Pablo Uribe Casas
nelson.espinoza@itau.co sergio.naranjo@itau.co juan.uribe@itau.co

T:(571) 3394540 ext. 10994 T:(571) 3394540 ext. 18499 T:(571) 3394540

Renta Variable Renta Fija y Divisas Analista de Portafolio
Valeria Alvarez Camila Rodriguez Sharon Téllez
Vareria.alvarez@itau.co camila.rodriguez@itau.co Sharon.vargas@itau.co
T:(571) 3394540 ext. 18478 T:(571) 3394540 ext. 18477 T:(571) 3394540

Condiciones de Uso: Las empresas Itad, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itall Securities Services Colombia S.A., Ital Asset
Management Colombia S.A., Itai 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 divulgaciéon Gnicamente tiene efectos informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicaciéon
no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacién o asesoria para tomar alguna decision o accién de parte de los clientes o como una
oferta por parte de las empresas de Ital y s6lo representa una interpretacion realizada por quienes la escriben, el contenido y 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
informacion publicas y consideradas creibles, las empresas de Itad no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen a actualizarla. La
operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del
entorno del mercado. c) Las empresas de Itall no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accion u omision del uso de la
informacion, operaciones, practicas o procedimientos descritos en la Publicacion. d) La distribucion de ésta Publicacién se encuentra prohibida sin el

permiso explicito de las empresas de Itad.
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EUFERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Voy informado, porque voy con Itau.
Hablemos de indicadores econémicos.

[ Encuéntralos en nuestra pagina web. ]

Dale play ©

a Itau Inversiones Colombia:

Siguenos

Condiciones de uso

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

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Ital Securities Services Colombia S.A., ltall 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 la
informacion contenida en la presente publicacién. La divulgacion de este documento Gnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante
resaltar: (a) El contenido de la presente publicacion 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 area de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de Itat BBA y de ninguna otra de las compafiia del
Grupo Empresarial Itad; (c) Esta publicacion 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 publicacion 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 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
Itall 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 Itall no asumen ningin 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 publicacién 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 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: Cuando se espera que la accion tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Es importante 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, basandose en acontecimientos puntuales que puedan
impactar el precio final de la accion.
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EUFERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el area de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itall Securities Services Colombia S.A., ltall Asset
Management Colombia S.A., Itai Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Ital Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la
informacion 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 publicacién 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 Ita. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud
o idoneidad de la informacion 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 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 Ital 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 Itall 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 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 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 arménica con los
demas documentos que publica Ital BBA, y las deméas compafiias del Grupo Empresarial Itau.



