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Pulso Econdmico de la Semana

> Colombia: El jueves se publicaran los datos de las exportaciones de mayo. En abril, las exportaciones alcanzaron los USD
$4.400 millones, lo que supone un aumento anual del 17,9% interanual (contraccion del 13,4% en marzo). Al margen, las
exportaciones cayeron secuencialmente un 2,2% intertrimestral (-21,4% en el primer trimestre; -10,9% en el cuarto). Para
mayo, estimamos que las exportaciones alcanzaron los USD $4.300 millones (-4,1% interanual).

> Estados Unidos: El proximo miércoles, se publicaran las minutas de la Gltima reunion de la FED. Se espera comentarios de

varios miembros FED en el transcurso de la semana.

> Eurozona: El préoximo martes se publicard la tasa de inflacién del mes de junio (ant. 2,6%; bbg. 2,5%). También, se revelara la

tasa correspondiente al mes de mayo (ant. 6,4%).

Colombia: Minutas de la reunion del BanRep. (04
dejulio)

El jueves se publicaran las minutas de la reunién del
BanRep. En una decision dividida, se esperaba que el
BanRep recortara de nuevo la tasa de politica monetaria en
50pbs, hasta situarla en el 11,25%. Por tercera reunion
consecutiva, dos miembros de la junta votaron por un
recorte mayor, esta vez ambos optando por una reduccién
de 75 pbs (en la reunién anterior los votos disidentes fueron
por 75 y 100 pbs), mientras que cuatro miembros
favorecieron un recorte de 50 pbs, dado que un miembro
estuvo ausente de esta reunidn. El mensaje general del
Gerente Villar y del Ministro de Hacienda Bonilla fue que la
inflacién se mantuvo estable en el 7,16%, mientras que la
inflacion anual de los alimentos aumenté por encima de las
expectativas, pasando del 3 al 4,4%. Esperamos que el
proceso de desinflacion avance gradualmente, lo que
justifica una senda prudente de recorte de tasas.
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Estados Unidos: Mercado laboral seguiria
moderandose. (05 de julio)

El viernes, se publicara la tasa de desempleo del mes de
mayo. El proximo martes se publicara la encuesta JOLTS
de abril y prevemos que sera de 8.250K (ant. 8.059K; bbg:
7.864K ). El miércoles se revelard el dato de cambio de
empleo ADP de mayo, en donde el mercado espera un
dato de 170K (ant: 152K). Finalmente, el viernes, se
publicara el dato de ndéminas no agricolas, en donde
esperamos un dato de 175K (ant: 272K ; bbg: 188K). Para
junio prevemos una tasa de desempleo estable al 4,0%
(ant. 4,0%; bbg. 4,0%), en mayo se vio una fuerte creacién
de empleo en varios sectores, y a su vez los salarios
siguieron creciendo. Por otro lado, los miembros de la FED
seguiran vigilando la inflacion y la tasa de desempleo, ya
gue un aumento en la tasa de desempleo ocasionaria una
alteracion en la economia. Seguimos proyectando un
recorte por partedelaFED en el 2524.

Estados Unidos: Cifras de mercado laboral
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Divisas

Peso colombiano

Predominala region

En el peso colombiano seguimos creyendo que el factor
dominante en su comportamiento es la dinamica
regional, dindmica que sigue recibiendo lo buenoy lo
malo que pase con el peso mexicano. Sin embargo, hay
gue tener en el radar a Brasil que dados los temas
fiscales inconclusos acelera su devaluacion y yallega a
niveles afio corrido de mas del 12% de depreciacion.

Las noticias de calificadora e incluso las decisiones del
Banrep parecieran estar ya en los precios por lo que los
factores locales por ahora no serian determinantes enla
dindmica del tipo de cambio.

La préxima semana, el dato de empleo en EE.UU trae
movimientos en el DXY que le daran dinamica al COP de
ver sorpresas relevantes en los datos observados.
Esperamos que el peso opere entre los $4.070 - $4.200.

Niveles parala semana: Soportes: $4.115, $4.090, $4.070.

Resistencias: $4170, $4190, $4.200.
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Renta variable

Internacional

Catalizadores

Las acciones en EE.UU seguiran los catalizadores
de empleo esta semana, donde los datos clave se
conoceran hacia cierre de semana, con la creacion
de néminas no agricolas y la tasa de desempleo.

Mientras tanto, estaran en el vaivén de las
declaraciones de miembros de la FED y los datos
deinflacion enla Zona Euro que mostrarian una
ligera desaceleracion en mayo.

Aunqgue la semana inicié en terreno positivo,
algunos inversionistas muestran preocupaciones
por la aceleracion en las valorizaciones,
principalmente en el sector tecnoldgico. Aun asi,
los fundamentales siguen apuntando a que la
inteligencia artificial seguira siendo el catalizador
principal en los avances de los principales indices
accionarios.

Local
Tasas al alza, Colcap alabaja

En el mercado de acciones, el Colcap harecibido
algunos vientos de cola, que vienen dados por un
ambiente de tasas a nivel local algo presionadas
al alzay que llevan alos inversionistas a mover sus
posiciones hacia el mercado de rentafija,
asegurando una tasa a doble digito en el largo
plazo, ante el inminente recorte de tasas del
Banco de la Republica.

Esto ha venido acompanado de una regién con
volatilidad, donde Brasil y México han marcado la
pauta en caidas, en medio de un ambiente
regional con ruidos politicos.

En este contexto, mantenemos una posicion
menos expuesta a acciones locales, pensando en
que los techos van a ser dificiles de romper, pues,
aunque el petréleo ha tenido unas mejores
jornadas, la correlacion con el commodityhasido
menor. Aun asi, encontramos oportunidades
tacticas en Ecopetrol sobre niveles de $2.250 -
$2.300y Pf Bancolombia entre los $32.600 -
$33.700.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.450 puntos,
Soporte: 1.330 puntos.
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Rentafija

Internacional
Elecciones

® Comienza otra semana con datos importantes en
EE.UU de empleo, que seguiran generando
volatilidad en los tesoros a medida que las
expectativas de recortes de tasa de interés por
parte de la FED siguen ajustandose.

® Adicionalmente, las probabilidades de un triunfo
de Trump en las elecciones de noviembre en
EE.UU, ponen presion a los tesoros, en medio de
los temas arancelarios que puedan también
generar presiones inflacionarias adicionales.

® Elmovimiento del petrdleo también sera clave
para la dinamica de los tesoros que ya alcanzaron
niveles muy cerca del 4,5%, luego que
mantuvieran un rezago vs las valorizaciones en el
crudo, que también deja algunos ruidos
inflacionarios que seguirdn marcando
incertidumbre sobre el camino que tomara la FED
en septiembre.

® Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia: 4,51%,
4,45%. Soporte: 4,34%, 4,20%.

Local
Esperando niveles

 En el ambito local, con menos ruido fiscal,
moderacién de laidiosincrasia regional y un
entorno estable para los tesoros, la dinamica
reciente de valorizaciones de los TES se puede
acelerary abre oportunidades de compra, de
consolidar una ruptura clara de niveles técnicos
claves. Resaltamos posiciones largas en TES TF
del 26,42y 50.

» Ladeuda corporativa mantiene las presiones
alcistas en bajas proporciones, pero que ya
acumulan retrocesos entre 20 y 30 pbs en el
ultimo mes y que han atraido mas atractivo a este
mercado. Nuestra estrategia estructural sigue
enfocada en titulos tasa fija inferiores a 2 afios,
indexados al IBR inferior a6 mesesy a IPC previo
menores a 1afo.

® Niveles TES 2033: Soportes: 10,66%, 10,42%,
Resistencia: 11,00%, 11,40%.
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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 y las recientes coyunturas econémicas,
basada eninformacién 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 jurisdiccién. 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 inversién 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., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat 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 decision o accién de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Itat 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 Ital CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A,, Itad 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 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 &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 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 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 Itati 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 ltad 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,, [tad 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
publicacion no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itad; (¢) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de
fuentes de informacion publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de
lainformacion 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 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 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 lainformacion 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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