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Pulso Econdmico de la Semana

»  Estados Unidos: El martes se publicara el resultado de las ventas minoristas correspondientes al mes de
agosto. En Itau esperamos un resultado de -0,1% (bbg. -0,2%; ant. 1,0%).

»  Eurozona: El miércoles se dard a conocer el resultado del IPC del mes de agosto. El mercado espera un
resultado de 0,2% mensual (ant. 0,2%), lo que se traduce en un 2,2% anual (2,2%), y subyacente anual de
2,8% (ant. 2,8%).

»  Japdn: El jueves el Banco Central tomara decision de politica monetaria. En Itad esperamos que la tasa se
mantenga estable en 0,25%.

»  Brasil: El miércoles se dara a conocer la decisidn de politica monetaria. En Ital esperamos que se aumente
la tasa en 25pb hasta el 10,75%.

»  Colombia: El jueves se publicard la balanza comercial de julio. En Itau estimamos que las importaciones
(CIF) alcancen los USD 4.900 millones, que lleva a un déficit comercial cercano a los USD 100 millones
(reduciéndose 500 millones de USD desde julio de 2023).

Estados Unidos: Se reanudarian recortes de Colombia: ISE mostrarialeve expansion

tasa FED (Miércoles 18) (miércoles 18)

El miércoles se publicara el Indicador de Seguimiento
de la Economia correspondiente al mes de julio. Este
indicador tiene como fin proporcionar una medida
de la evolucién de la actividad real de la economia en
de forma mensual. En junio, el ISE se contrajo un 1,1%

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

El miércoles, la FED tomara la decisién de politica
monetaria. En su anterior reunion, celebrada el 31 de
julio, la FED decidié mantener su tasa de interés sin
cambios en 5,25% - 5,50%, en linea con las expectativas
del mercado y de Itau. Esto se vio explicado debido a

Ital. Establecimiento bancario.

que la inflacién aln no alcanzaba el objetivo de la FED anual, por debajo del aumento del 2,4% anual
del 2%. Sin embargo, el reciente enfriamiento del registrado en mayo. En terminos
mercado laboral, junto a la continuacién del proceso desestacionalizados, el ISE cayé un 1,9% de mayo a
desinflacionario, dan espacio para el inicio del ciclo de junio (-0,5% en mayo). En Itad, para julio esperamos
recortes. Para esta reunién, en Itad esperamos que la una expansibn anual del 1,0%, impulsada
FED tome la decisién de bajar las tasas de interés en principalmente por la agricultura y el sector de
25pb hasta el rango de 5,00% - 5,25% (bbg. 5,00% - servicios, pero contrarrestada parcialmente por la
5,25; ant.5,25% - 5,50%) industria manufacturera, la construccién y el
. mercio.
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Divisas

Peso colombiano

La FED como eje

Para el peso colombiano, esperamos una semana que tenga
como egje la decision de tasas de lareservafederal en donde
el mercado aun no tiene un descuento claro sobre si vendria
unrecorte de 25pbs o de 50pbs, es probable que con un
recorte de 50pbs el mercado se vea presionado alabajay
con un de 25pbs nos mantengamos cerca a los $4.200.

Laregiony en especial México, se mantiene como una fuente
alta de direccion para el peso colombiano, si bien pareciera
gue parte del ruido de reformas en México ha quedado atras,
aun falta que Claudia se posesione como presidente y deje
algunos mensajes adicionales sobre la mesa.

Esta semanalos drivers que siguen liderando sobre el peso
colombiano seran el peso mexicanoy el comportamiento del
DXY.

Niveles paralasemana: Resistencias: $4.206, $4.233, $4.250.
Soportes: $4.150, $4.130, $4.100.
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Renta variable

Internacional
Probando niveles clave antes de FED

® Unasemanaque estaradirigida porla FED, y que
probablemente tenga unos dias laterales, antes de
escuchar alos creadores de politica monetaria. El
S&P500 de nuevo se ubica sobre los 5.620 puntos, muy
cercade los maximos del afio, y siendo un triple techo,
que serd probado con el escenario de tasas de la FED.

® Sibien consideramos que una flexibilizaciéon
monetariaya esta en parte incorporadasen el
mercado, el S&P500 tiene los ruidos por las compafiias
tecnoldgicas que siguen el catalizador de la
inteligencia artificial.

® Deromperlos 5.700 puntos, esperamos entonces un
siguiente nivel sobre los 5.800 puntos, pero si el indice
se mantiene estable con la decisién de tasas,
seguiremos con el call de compraentre los 5.200 -
5.400.

Local

Neutral

En el mercadolocal, los 1.300 puntos contindan como
resistencia del Colcap, y donde hacen falta
catalizadores para volver a alcanzar niveles maximos
del afo.

En el trimestre Canacol y Ecopetrol son los activos con
peor desempefio, y en el caso del segundo el petrdleo
serauna variable clave, en medio de la debilidad
econdémicaen China, y algunos ruidos de una
desaceleracion mas marcada en EE.UU, que por ahora
no estd dentro de nuestro escenario base.

En este contexto, seguimos neutrales en el Colcap,
pero con posiciones largas tacticas entre los 1.280 -
1.300 puntos, recogiendo movimientos que puedan ir
hastalos 1.350 puntos.

Esta semana se espera el rebalanceo del HCOLSEL,
donde entrarian las acciones de Grupo Bolivar y
Mineros.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.280 puntos, Soporte:
1.450 puntos.
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Rentafija
Internacional

Antesy despuésdelaFED

® Estasemanalos activos tendran los ojos puestos en el
tan esperado momento del comienzo del ciclo de
recortes de la Reserva Federal el miércoles.

® Masalla de la accién de bajar tasas de interés, el foco
estard en lamagnitud del recorte, donde las apuestas

arrancando semana siguen divididas entre 25 y 50 pbs.

® Enesesentido, lasorpresavendra por parte del
discurso de Powell, pero con unos activos que, al
parecer, vienen descontando una FED mas agresiva.

® Lanotadeltesoroa10 afios encuentra una nueva
resistenciaimportante en el 3,64%y en canal lateral
hasta el 3,70% y donde cualquier sorpresaimplicaria
desviaciones de esos niveles.

® Niveles Tesoros a 10 afios: Resistencia: 3,80%, 3,70%.
Soporte: 3,63%, 3,30%.

Local

Sigue el rally

Los bonos soberanos locales siguen beneficidandose
de ese entorno positivo para los titulos de deuday
empiezan aluchar con pisos importantes, en especial
la curva corta que encuentra minimos del 2024 hasta
el plazo de 4 afios y podria extender las ganancias de
ver una FED mas agresiva.

Seguimos apostados a un empinamientode la curva
en pesos, que sea seguido por el segmento largo, por
lo que movimientos tacticos enlos 42sy 50s siguen
viéndose atractivos.

La deuda corporativa continda reduciendo las
rentabilidades a medida que se profundiza el ciclo de
politica monetaria del BanRepy lainflacion converge
alameta, por lo que ya se observan rentabilidades a
un solo digito que se empiezan a acercar al 8,0%.

Niveles TES 2033: Resistencia: 10,20%, 9,85%. Soportes:

9,75%,9,52%,
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Informacion relevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itat Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado vy las recientes coyunturas econémicas,
basada eninformacién y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacion no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algin instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda la informaciény estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itai Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversién 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 Itad Analisis Econédmico 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 ningunaforma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itad 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., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itati 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
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 Itau y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenidoy 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 informacién publicas y consideradas creibles, las empresas de Ital 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 accion 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 Itad.

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 Itay, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A.,
[tat 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 &rea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de Itall 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 Itad, incluida Itad
Comisionista de Bolsa S.A,; (d) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas crefbles, 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 elaboracion de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento'y sin previo aviso;
(e) Lainformacién contenida en esta publicacion estd sujeta a variaciones seguiin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las
empresas del Grupo Empresarial Itali 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 ltal 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 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 accion 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 accion tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Esimportante 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, basdndose en acontecimientos puntuales que puedan impactar el precio final de la accion.

Condicionesde uso

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

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Ital CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A,
[tai 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 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
publicaciéon 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 Itad. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de
lainformacion 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 momentoy 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 Itali 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 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 informacién 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 demds documentos que publica Ital BBA, y las demas compafiias del
Grupo Empresarial Itad.
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