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Perspectiva semanal

» Estados Unidos: El foco estard en las minutas de la FED. Estas

probablemente detallen presion de miembros cautelosos que consideran que
la politica ya no es suficientemente restrictiva ante una inflacidon elevada, con
discusién sobre posibles aumentos en julio o septiembre. Sin embargo, este
argumento estaria condicionado a una aceleracion del empleo. El dato
reciente de payroll (57 mil) fue menor al esperado, pero las métricas
subyacentes siguen mostrando un mercado laboral sélido. Asi, la trayectoria
de tasas sequira dependiente de la evolucion de la inflacion.

Europa: Discursos del BCE (Lane, Schnabel, Kocher, Nagel) reforzarian la
disposicién a mantener una politica restrictiva. Recientemente, a inflacion de
la Zona Euro sorprendid a la baja, desacelerandose de 3,2% a 2,8% interanual,
por debajo del 3,0% esperado. La mejora fue generalizada, con moderacion en
energia, servicios y alimentos, mientras que la inflacidon subyacente se redujo
de 2,6% a 2,4%. Este resultado refuerza que el choque energético esta
perdiendo intensidad. En este contexto, los discursos del BCE y la publicacion
de minutas deberian reforzar la disposicion a mantener una postura
restrictiva, pero con menor urgencia de nuevos aumentos, condicionando
proximos movimientos a la evolucién de los datos.
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Colombia: Continuara el proceso de transicion entre el gobierno saliente y la
administracién entrante. La atencidn de los mercados sequira centrada en la
conformacion del nuevo gabinete tras la confirmacion de Rodrigo Lara como
ministro del Interior, y Miguel Gdmez Martinez como ministro de Hacienda. Se
esperan anuncios adicionales para cargos econdmicos clave, incluidos los
ministerios de Minas, Energia y Comercio, el Departamento Nacional de
Planeacion (DNP), la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), asi
como designaciones diplomaticas estratégicas, especialmente la de embajador
de Colombia en Estados Unidos. Los inversionistas también seguiran de cerca el
nombramiento del préximo Director de Crédito Publico.

Colombia: El martes se publicaran los datos de inflacién (IPC) de junio.
Esperamos una inflacion de 0,38% m/m (+0,10% un afo atras), lo que llevaria la
inflacion anual a 6,12% (+28 pb frente a mayo), impulsada principalmente por los
precios de alimentos, vivienda y servicios publicos, hoteles y restaurantes, y
entretenimiento. Pronosticamos una inflacion sin alimentos de 0,39% m/m
(6,06% a/a). La vivienda seria el principal contribuyente a la inflacion mensual,
con un aumento esperado de 0,44% m/m (frente a 0,86% en mayo), aportando
14 pb al dato mensual.

COLOMBIA - Vivienda sera el principal contribuyente
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Perspectiva semanal de
Estrategia

Divisas

Peso colombiano
Idiosincracias que impulsanla moneda

* Elpeso colombiano se consolida como la segunda moneda con mejor desempenio a nivel global, con
una valorizacidn cercana al13% en lo corrido del afio.

° Hasta el 15 de mayo la moneda operaba en balance negativo, sin embargo, después del 15 de mayo
comenzo la valorizacion de la moneda local, obedeciendo a los cambios idiosincraticos.

* El carry también vuelve de nuevo al ruedo, soportando la dinamica del peso colombiano y con unas
instituciones que permanecerian fuertes para los afos venideros.

° Aun asi, la separacién de la region y del movimiento del DXY, generan dudas sobre las valorizaciones
adicionales del peso colombiano.

* Lasemana vendra con cifras de inflacién en Colombia que la ubicarian por encima del 6,0% y
argumentarian un Banco de la Republica aun contractivo.

* Esperamos unrango entre os $3.300 y $3.400, donde mayores apreciaciones en la moneda podrian
ser acotadas.

* Niveles parala semana: Resistencias: $3.350, $3.380, $3.400 Soportes: $3.317 $3.304, $3.300.



Renta variable

Internacional y local

Oportunidades

En el mercado local, las acciones colombianas contindan liderando las ganancias enlo corrido del afio con
una valorizacién de 10% en moneda local, seguido de Brasil ( +716%), México ( +4,28%) y Chile ( +3,24%)
respectivamente.

Sin embargo, Colombia ha entrado en una incomoda lateralidad en las ultimas semanas, alejandose del rally
de los demas mercados locales, probablemente por la buena racha que se dio hace un par de mesesy las
tasas atractivas a doble digito del mercado de renta fija.

Aun asi, las oportunidades siguen de la mano de algunos titulos con descuento. Esta vez el TIN —titulos
inmobiliarios- una alternativa de inversidén inmobiliaria que permite participar en un portafolio diversificado
de inmuebles comerciales y recibir rendimientos derivados de los arrendamientos y las valorizaciones de los
activos, sin tener que comprar o administrar propiedades directamente.

Este vehiculo ofrece un rendimiento por dividendo atractivo cercano al 9,0%, cotiza en bolsa y nuestro precio
objetivo asciende a un rango entre $18.000 y $19.000, que representa un potencial de valorizacion cercano a
30%.



Internacional

Movimiento acotado

®  Los bonos del tesoro contindan oscilando alrededor de niveles técnicos clave de congestion, mientras el
mercado sigue incorporando los efectos de la reapertura del estrecho de Ormuz y la consecuente
normalizacion de los flujos maritimos internacionales.

® Laatencion de los inversionistas vuelve a centrarse en los fundamentales macroecondmicos. Persisten las
dudas sobre el préximo movimiento de la Reserva Federal, en un entorno en el que el mercado mantiene
expectativas de una subida en el corto plazo y contintda evaluando la trayectoria de la politica monetaria
para el resto del afio.

® Adicionalmente, esta semana el Tesoro de Estados Unidos realizara subastas de bonos a 3,10 y 30 afios, lo
gue podria generar presiones de oferta sobre la curva y limitar nuevas valorizaciones en el mercado de
renta fija.

® Niveles UST10Y: Resistencia: 4,50%, 4,42%. Soporte:4,34%, 4,20%.

Local

Fuerte flujo offshore

®  Los fuertes flujos de compra hacia el mercado local reflejan el apetito por las curvas soberanas y extienden
el movimiento observado tras el resultado electoral.

®  Elindice COLTES acumula una valorizacién de 11% en lo corrido del afio, muy por encima de los mercados
emergentes de renta fija, que se han mantenido practicamente laterales, con retornos promedio de apenas
2,4%.

® A nivel regional también destaca el desempefio del mercado local, con una curva que acumula
valorizaciones de entre 300 y 350 pbs, en contraste con la dinamica lateral o incluso alcista observada en las
referencias a 10 afios de los bonos de México, Chile y Brasil.

® Losinversionistas offshore aumentaron su posicién en TES en $16,5 billones durante junio: $8,13 billones en
el mercado spot y otros $8,43 billones a través de NDF. El interés se concentrd principalmente en el tramo
medio de la curva, especialmente en el nodo 2030, que recibié compras cercanas a $6,5 billones.

® Traslas fuertes valorizaciones registradas y el incremento de 75 pbs en la tasa de intervencion del Banco de
la Republica, la curva larga ya se ubica, en promedio, cerca de 30 pbs por debajo de la tasa de politica
monetaria. Esto sugiere que el mercado comienza a descontar el posible final del ciclo de relajacién
monetaria y una gradual normalizacién de los movimientos observados.

® Sin embargo, dado el importante ajuste ya incorporado en precios, consideramos que comienza a abrirse
una ventana para tomar utilidades en niveles inferiores al 12%.

® Niveles TES 2036: Resistencia: 12,00%, 11,70%. Soporte:11,50%, 11,30%.
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Recibe informacion especializada para estar al tanto del desarrollo de los
mercados financieros y sus movimientos mas relevantes.
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Peso al dia: inicia tu jornada con la informacion mas relevante.
Economia y mercados del dia: conoce los temas econdmicos.
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

Informacion relevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itat Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econémicas,
basada en informaciény 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 inversidn basadas en la
informacion contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de analisis 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 Itat Andlisis Econémico 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 ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itai 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., Itati Asset Management Colombia
S.A,, Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Itat 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 Itad y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenido y alcance de la interpretacion puede variar sin previo aviso segtin 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 Itad 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 acciéon 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 Itau.

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 Itad, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itat 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 publicacion. La
divulgacion de este documento Gnicamente 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 drea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de
Itat BBA y de ninguna otra de las compaiiia 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) El contenido de esta publicacién 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 informacién contenida enla
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 publicacion estd sujeta a variaciones seguin 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 publicacion, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacién se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itad 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 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 (1afio) 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.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itau Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itati 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 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 Itau; (c) El contenido de esta
publicacién 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 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 informacién contenida
en esta publicacién esta sujeta a variaciones seglin 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; (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 ningtin 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 distribucién de ésta publicacién se encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itat 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 lainformacién contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Itat BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demas documentos que publica Ital BBA, y las
demds compaiiias del Grupo Empresarial Itad.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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