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Pulso Econdmico de la Semana

»  Estados Unidos: El proximo viernes se publicara el PCE de junio. Esperamos que el PCE subyacente sea de

0,18% mensual (bbg.0,2%; ant. 0,08%).

»  Elecciones: El mercado seguird muy atento a las elecciones tras la renuncia de Biden a la carrera. A la
expectativa de oficializacion del nuevo candidato demdcrata.

»  Eurozona: El miércoles habra comparecencia de algunos miembros del BCE, entre ellos Guindos, Lane y
Buch. A la espera de pistas y claridad sobre la politica monetaria.

»  Brasil:El jueves se publicara el IPC de julio. (ant. 4,06%).

Estados Unidos: Se moderaria crecimiento del PIB

Jueves 25)

El jueves se publicara el dato del PIB para el 2T24. El
anterior trimestre se observd un crecimiento menor a lo
esperado de 0,4% trimestral, lo que se tradujo en un 1,6%
anual. Se espera que el gasto de los consumidores crezca
a un ritmo del 2,0% superior al del primer trimestre. El
déficit comercial siguié aumentando, lo que podria restar
1 punto porcentual al crecimiento del PIB. Por su parte, la
reciente demanda de productos de IA y otras nuevas
tecnologias ha sido un punto importante que ha
mantenido el gasto en PPl sdlido. En Itad, para este
trimestre esperamos un crecimiento del 1,5%, trimestral
mientras que el consenso del mercado se ubica en 1,8%
(bbg.1,92%).

PIB: Crecimiento leve
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Colombia: Confianza empresarial se mantendria
débil (miércoles 24)

El miércoles se publicara la confianza empresarial de
junio. Segun Fedesarrollo, la confianza comercial
(O=neutral) cayd a +12,5% en mayo, 2,8 pp menos que
en abril, y por debajo del +21,5% de mayo. La caida del
mes estuvo relacionada con una evaluacién menos
favorable de las condiciones econdmicas, pero
parcialmente contrarrestada por un menor nivel de
inventarios. Por su parte, la confianza industrial al
margen cayo hasta el -5,4%, 2 pp menos que en abiril (-
4,2% en mayo de 2023), dado el menor nivel de
pedidos. Parece poco probable una mejora
significativa de la confianza empresarial en un
contexto de debilitamiento de la actividad, inflacién y
tasas de interés elevadas e incertidumbre politica
elevada.

Baja probabilidad de repunte de confianza empresarial

50
40
30
20
10

0

M
v\’\/\ V V REAZEAVAN

-10

-20

-30
Confianza del consumidor
-40 Confianza comercial

50 Confianzaindustrial

22

o~
o

May-19
Sep-19
Jan-20
May-20
Sep-20
Jan-21
May-21
Sep-21
Jan-22
May-:
Sep
Jan-23
May-23
Sep-23
Jan-24
May-24

Fuente: Fedesarrollo, Itat
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Divisas

Peso colombiano

En medio de aversién al riesgo

En el peso colombiano, hemos visto que sibien la
dependencia a los movimientos regionales se mantiene, la
region como un todo se ha visto afectada por el aumento en
la aversion al riesgo que nace en un mercado accionarioen
Estados Unidos que entra en volatilidad y correcciéony que
justo presiona un mercado que venia con muy buena
dindmica.

Asimismo el mercado ha ido incorporando un escenario de
desaceleracion moderada enla actividad econdmica que
para algunos puede tornarse mas agresiva haciendo eco en
la aversion al riesgo.

En este contexto seguimos pendientes de si este escenario
de aversion al riesgo puede tomar mas fuerza en donde
ademas tenemos un peso doélar que opera arriba de los
$4.000 pesos que puede darle fluidez al alza hacia niveles
arriba de los $4.070.

Esta semana los datos econdmicos en Estados Unidos toman
relevanciay esperamos que la divisa opere entre los $3.980 -
$4.130.

Mantener cierres arriba de los $4.000, se podria seguir
reflejando en unatendencia al alza. Sin embargo, con una
contienda electoral mas apretada el DXY podria perder
tendencia.

Niveles paralasemana: Resistencias: $4.120, $4.080, $4.061.
Soportes: $4.015, $3.990, $3.960.
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Renta variable

Internacional

Aversién al riesgo

El sector tecnoldgico en EE.UU enfrenta algunos retos,
por posibles restricciones hacia Chinay que
desencadenaron en correccionesimportantes, que
ademas estan fundamentadas en un sector con una
valorizacidon muy aceleraday que puede estar
sobrevalorado.

El nasdaq100 acumula un avance de 24% enlo corrido
del afio, y los ruidos por ruidos en términos de
crecimiento, que lleven a una desaceleracién marcada,
podria traer un escenario de sell-off de acciones.

Esta semana los activos seguiran muy de cercalos
datos de PIBy PCE en EE.UU, que seguiransiendo la
clave para el camino que tomarala FED en septiembre.
Hoy por hoy las cifras de actividad probablemente
sean las mas esperadas por el mercado, pues una
desaceleracion podria entorpecer la dinamica positiva
de los principales activos de riesgo.

Local

Ruido

En Colombia, el Colcap sigue manteniendo un piso de
1.350 puntos, que ha sido dificil de romper, pero que
puede estar amenazado por la aversion al riesgo
proveniente del ambito internacional.

México que ha sido una de las principales fuentes de
riesgo paralaregion, por los temas idiosincraticos,
comienzade nuevo a tener una amplia correlacién con
el S&P500,que, de experimentar caidas adicionales,
también se puede traducir en unaregién con
volatilidad.

Por ahora, consideramos que el piso se va a mantener
enlos 1.350 puntos, sin embargo, si los ruidos por
desaceleracion se acentulan, es probable que el Colcap
pueda experimentar unrango entre los 1.220 - 1.270
puntos en el mediano plazo.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.420 puntos, Soporte:
1.330 puntos.
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Rentafija

Internacional

Vuelven los catalizadores
macro

® Después de una semana baja en publicaciones
macroecondmicas pero alta en volatilidad, vuelven las
cifras relevantes para el mercado que busca mas
pistas para confirmar su expectativa del comienzo del
ciclode recortesde la FED a partir de septiembre.

¢ Eldatodel PIB del segundo trimestrey la medida
favorita de inflacion de la FED, el indice PCE, seran los
catalizadores de la semana.

¢ Unsentimiento generalizado de cautela se tomael
mercadoy los bonos del gobierno estadounidense
vuelven a experimentar presiones alcistas, pero sin
salirse de los canales laterales claves.

® Lanotaa10 afios sigue operando sobre del 4,20%y
esperamos siga oscilando entre ese nivel y los 4,30%
enlasemana.

® Niveles Tesoros a 10 afios: Resistencia: 4,40%, 4,34%.
Soporte: 4,30%, 4,20%.

Local
Siguiendo alaregion

* Losbonos regionales se contagiaron de la volatilidad
internacional y registraron desvalorizacionesla
semana pasada de manerageneralizada.

* Los TES no fueron ajenos e insistimos que la dinamica
de laregidén sigue siendo un catalizador importante
paralos bonos locales, que mantienen la baja
correlacion con los tesoros.

» Estasemanadeberia continuar la volatilidad y
monitoreamos las posiciones en la curvalarga que
vuelven a techos claves y podrian significar
confirmaciones o extender las desvalorizaciones.

® 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 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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