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Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: A pesar de que el miércoles era la fecha limite de los aranceles, Trump y miembros de la
administracion sugirieron que los nuevos aranceles solo podrian aplicarse el 1 de agosto con anuncios de
acuerdos comerciales. A su vez, Trump afirmod que a los paises alineados con los BRICS se les aplicaran unos
aranceles adicionales del 10%.

» México: El miércoles se publicara la inflacién del mes de junio. En Ital esperamos una variacién mensual de
0,12%, lo que corresponde a un 4,08% anual (anterior: 4,51%).

» Brasil: El jueves se conocera la inflacion de junio. En Itad esperamos una inflacion mensual de 0,17%,
correspondiente a un 5,30% anual (anterior: 5,32%).

Estados Unidos: Minutas mostrarian
division hacia adelante (Miércoles 09)

El miércoles se publicaran las minutas de la
reunion de la FED . En la reunion que se llevd a
cabo en junio, la FED decidié mantener la tasa de
interés estable en el rango de 4,25%-4,50%. Las
minutas mostraran probablemente un comité
dividido que balancea los riesgos de inflacion
provenientes de los aranceles, y la rebaja de las
perspectivas de crecimiento. Los recientes
comentarios de Powell indican que no hay
urgencia para recortar tasas. Las minutas
deberian reforzar los argumentos a favor de
mantener las tasas estables, mientras los
funcionarios esperan mas datos. En [tad
esperamos que el primer recorte en la tasa de
interés se de endiciembre.

Minutas seguirian sefialando cautela
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Colombia: Se reanudaria proceso
desinflacionario (Lunes 07)

El lunes se publicara la inflacién del mes de junio.
En mayo, la inflacién aumentd un 0,66% mensual,
correspondiente a un aumento de 7 pb hasta el
516% en términos anuales. La inflacion subyacente
aumentd 10pb hasta el 5,51%. Para junio, en Itad
esperamos una inflacion mensual de 0/12%,
correspondiente a un 4,84% anual. Los principales
componentes de mayor aporte seran la vivienda y
servicios publicos, mientras que los hoteles y
restaurantes también elevardn los precios.
Esperamos que el componente de alimentos se
mantenga sin cambios respecto a mayo, y una
inflacion subyacente (sin alimentos) de 0/14%
mensual.

Inflacién disminuiria en junio
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Flujos

° Elpeso colombiano liderd las ganancias de lasemana
pasada, con algunas condiciones que han favorecidola
dindmica de la moneda local.

° EIDXY que continta con debilidad y a pesar de un mercado
laboral que mostrd resiliencia en EE.UU, el apetito por activos
americanos se halimitado y parece que el ciclo bajistallega
para quedarse e impulsa el desempefio de las monedas
region.

° Por otrolado, las operaciones Repo anunciadas por el
Ministerio de Hacienda parecen estar influyendo en la
dindmica del peso colombiano. Mensajes sobre un monto
mayor de monetizacién siguen dejando la puerta abierta
para mayores valorizaciones, donde preferimos ser mas
conservadoresy con un monto de monetizaciones entre $10
y $15 bn, esperariamos una sensibilidad en la moneda entre
$300y $400 adicionales.

° Estasemana, lavolatilidad puede volver, dependiendo de los
mensajes sobre aranceles en EE.UU, por lo que esperamos un
rango de negociacion entre $3.880- $4.080.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $4.021, $4.056, $4.080
Soportes: $3.953, $3.918, $3.884.
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Internacional Local

Dividendos GEA lidera

® Enelmercadode acciones, junio ha sido destacado en ® Enelmercadolocal, las acciones del GEA siguen

las acciones globales, principalmente en los mercados
emergentes, en medio de |la debilidad del DXY y una
toma de riesgo que se ha activado en lo que vade
junio.

En términos de rendimiento por dividendo los
mercados desarrollados siguen ofreciendo niveles
poco competitivos . El S&P500 ofrece un dividend
yield de 1,3% aproximadamente, mientras que
emergentes 2,7%. Aun asi, los tesoros siguen en
niveles de 4,34%, siendo aun competitivo para
sectores mas defensivos.

Esta semana, el mercado estard atento alos mensajes
de aranceles, que mantendrian una dindmicamas
contenida enlas valorizaciones.

liderando la dindmica positiva, en medio del
desenroqgue que se viene para este segundo semestre.

Cemargos estaria suspendida a partir de hoy, mientras
gue Grupo Argosy Grupo Sura se suspenderian el
préximo 21de julio.

Consideramos entonces que los préximos meses
estarian contagiados del optimismo por este evento
corporativoy en el caso de Grupo Argos Pf, parece
tener un potencial adicional entre $2.000y $3.000,
teniendo en cuenta que el spread contra la ordinaria
estd alrededor de $6.000, mientras que el promedio
histérico es de $3.000.

Esta semana, esperamosinfluencia del ambiente
internacional, pero con un mercado concentrado en
las acciones del GEA.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.720 puntos, Soporte:
1.650 puntos.

Itatl ComisionistaDeBolsa

Colombia S.A.



VIGILADO

Rentafija
Internacional

Baja la volatilidad

» Lostesoros siguen persiguiendo las expectativas de
recorte de tasa deinterés de la FED a medida que
reciben las cifras macro fuertes que definen el destino
de la politica monetaria en EE.UU. La semana pasada
paso de esperar 3recortes este afio ados, conla
primera movida en octubre.

» Conunasemanarelativamente baja en publicaciones
macro fuertes se moderariala volatilidad en la renta
fijainternacional y no esperamos grandes
movimientos.

* Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia: 4,50%, 4,40%.
Soporte: 4,34%, 4,20%.

Local

Al son de crédito publico

* Los TESsiguen al son de las acciones de crédito
publico, alejados del movimiento internacional, y
esperando las tan promocionadas compras del
portafolio de caja del Ministerio de Hacienda que den
mayor impulso ala curva o a que una ruptura del
tesoro del 4,20% a la baja pueda impulsar a la renta fija
engeneral.

* Estasemanase viene un nuevo canje de TES en pesos
conlos creadores de mercado, recibiendo 26s y
entregando 29s, 33s y 40s.

* Yseesperan masdetalles del plan de disminuirla
deuda neta/PIB enfocandose en comprar titulos al
descuentoy devolviendo ala par.Y de sielmonto de
compras va a subir hasta $40 billones, desde los $20
anunciados en el MFMPy de cuanto corresponde a
TESy cuanto a Yankees, por lo que en medio de todo
se mantendrianlos laterales en los titulos.

« Niveles TES 2036: Resistencia: 12,30%, 12,22%.
Soportes: 11,91%, 11,66%.
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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 area de Estrategia de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itad Asset Management Colombia
S.A., Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itau Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacion 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) 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
[tal BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluida Itat 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 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 publicacion 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 [tati 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.

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, basdndose 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 Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itad Asset Management Colombia
S.A., Itau Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itat 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 publicacidn estd sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo
Empresarial Itati 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 distribucién de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacion y previa y escrita de Itad 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 Itad BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demds documentos que publica Itati BBA, y las
demas compafiias del Grupo Empresarial Itau.
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