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Durante Julio, el peso colombiano se desvalorizd cerca de 1060 Base 100 (YTD) Monedas regién
2,0%, en medio de la fortaleza del DXY que logré alcanzar

niveles por encima de los 99 puntos registrando en julio

una valorizacion de 3,19%, luego de 6 meses consecutivos

de desvalorizaciones. 100,0

Las monedas de la regidn no fueron la excepcidn con

Chile y Brasil perdiendo -4,21% y 3,0% respectivamente

mientras que México se mantiene resiliente. La retdrica 94,0
de aranceles vuelve sobre la mesa y esta vez Brasil estuvo
contagiado por el ambiente tarifario. EE.UU le impone a

Brasil una tarifa arancelaria cercana al 50%, lo que marco

la volatilidad en la moneda, pero que al final recibié la 88,0

buena noticia de las exenciones en algunos sectores. ene/25  feb/25  mar/25  abr/25  may/25  jun/25  julf25
BRL e MIXN CLP cop

Sin embargo, la data macro en EE.UU ha sustentado un

incremento de probabilidades de recorte por parte de la

Reserva Federal, pues el mercado descuenta con una Valor Relativo USDCOP
probabilidad del 95% un recorte para septiembre de este $4.250,00

afo. Las cifras de mercado laboral en EE.UU donde la

creacién de puestos de trabajo en julio alcanzé niveles de ~ $4.150,00

73.000 nuevos empleos, mas la revision a la baja de las $4.165,57 $3.974,30

$3.986

. L . 4.050,00
cifras de mayo y junio, dieron rienda suelta de nuevo a un ?
DXY con mayor debilidad. $ 3.950,00 $3.860,18
El dato de inflacién en julio no se queda atrds, con una $3.850,00
sorpresa ligeramente por debajo del mercado, con una
variacion anual de 2,7% ( esperado: 2,8%). La cifra core, $3.750,00
que excluye energia y alimentos, mantiene una ligera CLP ®BRL ®MXN ® COP

presion alcista hacia niveles del 3,1% a/a en junio.

Lo anterior ha alejado al DXY de los 100 puntos y los proximos meses parecen venir con cifras de empleo en EE.UU mas débiles
qgue en el primer semestre del aino, lo que deja al mercado con una expectativa de dos recortes de tasa para lo que resta del ano
por parte de la FED.

En este contexto, las monedas de la region han recibido con los brazos abiertos, datos que muestran debilidad y no una especie
de “desaceleracion” muy marcada, pues la historia seria diferente.

El Real Brasilero vuelve a los pisos del BRL5,4, e incluso con la ruptura de este nivel, el espacio a la baja estaria hacia niveles del
BRL5,28, si y solo si la debilidad del DXY se mantiene constante.
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Como lo menciondbamos en el informe pasado, las operaciones de tesoreria del Ministerio de hacienda
prometian para el peso colombiano un posible espacio de valorizacion por debajo de los $3.900, teniendo en
cuenta un monto de negociacién cercano a $40 billones que se utilizaria para conformar un portafolio de TES,
asi como recomprar bonos globales. Lo anterior implicaba una posible monetizacidon que finalmente o por el
momento no se ha materializado.

Parece que todo se quedd en la “expectativa” del mercado. Incluso el rebote hacia los $4.180 estuvo contagiado

ademas de los catalizadores externos, de una posible compra de USD por parte del Ministerio con el fin de
poner como colateral de la operacion tesoros americanos.

Adicionalmente, con las recientes compras del Ministerio de hacienda en TES que suman cera de $14,38
billones, argumentarian un portafolio de TES ya casi que totalmente conformado, por lo que la necesidad de
monetizacidn de recursos queda en vilo. La pregunta es si las compras de TES se hicieron con caja en COP y si
esa caja deberia cubrirse una vez se materialice la operacién con la banca internacional, o si la expectativa de
monetizacidn deberia borrarse del panorama.

Por ahora parece que el peso colombiano ha estado recogiendo un délar débil, un real brasilero que pelea con
soportes del ultimo afio y en general un ambiente benévolo para las monedas de la regién.

Finalmente, el desempeno del peso Chileno probablemente nos muestre el “futuro” , como se observa en la
grafica si el peso colombiano se hubiera comportado como el peso Chileno, estariamos en niveles cerca de los
$4.200, pues la idiosincrasia actual en Chile esta asociada a las elecciones que tienen lugar en noviembre. Esto
nos da entonces una visién de lo que sera el movimiento del peso colombiano mas cerca de las elecciones
locales el préximo afio.

Para Agosto esperamos un rango de negociacion entre los $3.896 - $4.190.

COMPRA VENTA

Fuente: Estrategia ICB, Bloomberg
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¢Riesgos alcistas para los proximos meses?
* El movimiento del peso Chileno que nos pueda sacar de la dinamica positiva, mas cerca de las elecciones.

* Datos de mercado laboral e inflacién que sorprendan al alza al mercado y que generen un rebote en el DXY cerca de
los 100 puntos.

¢Riesgos bajistas para los proximos meses?
* Profundizacion del délar global, en medio de datos de un mercado laboral en EE.UU auin mas deteriorado.

* Necesidad de monetizacién por el lado del gobierno, en medio de las estrategias de manejo de deuda.

Fuente: Estrategia ICB, Bloomberg
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

Informacion relevante

La informacidn contenida en este informe fue producida por Itai Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econdmicas,
basada en informacion y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacién no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algun instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itat Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversiéon 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 Itau Andlisis Econédmico de Itaui Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus
receptores y su contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacidn previa de Itad Colombia S.A.El
contenido de la presente comunicacidon 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 Itau CorpBanca Colombia S.A.y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia S.A., Itau 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 Gnicamente tiene efectos
informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicacién no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacion o asesoria para tomar alguna
decision o accion de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Ital y sélo representa una interpretacion realizada por quienes la escriben, el
contenido y alcance de la interpretacidn puede variar sin previo aviso segln el comportamiento de los mercados b) El contenido de la Publicacién ha sido obtenido de
fuentes de informacidn publicas y consideradas creibles, las empresas de Itau 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 Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omisidn del uso de la informacién, operaciones, practicas o procedimientos
descritos en la Publicacién. d) La distribucién de ésta Publicacion se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itad.

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 Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A.y sus filiales Itat Securities Services Colombia S.A., Itau Asset Management Colombia
S.A., Itat 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 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 Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itau, incluida Itad Comisionista de Bolsa S.A.; (d) El contenido de esta publicacion ha sido obtenido de fuentes de informacidn 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; (e) La informacién contenida en esta publicacidn estd sujeta a variaciones segun el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itat 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 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, précticas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se
encuentra prohibida sin la autorizacion y previa y escrita de Itat 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 accién esté en linea con el desempefio de mercado
Vender: Cuando se espera que la accién 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.
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