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Pulso Econdmico de la Semana

> Colombia: El lunes se publicara la confianza empresarial de mayo. Seguin la encuesta de Fedesarrollo, la confianza comercial
minorista aumenté hasta el 15,3% en abiril, 1,2pp mas que en marzo. Por el contrario, la confianza industrial cayé en el
margen hasta el -3,4%, 0,8pp menos que en marzo, dados los menores pedidos. Aunque la actividad se ha comportado
mejor de lo esperado, las tasas de interés y la inflacién siguen siendo elevadas, lo que unido a la elevada incertidumbre
politica limitan cualquier repunte significativo de la confianza empresarial en el futuro.

> Estados Unidos: El préximo viernes se publicara el PCE de mayo donde esperamos que se presente un crecimiento en el PCE
subyacente del 0,10% intermensual (ant. 0,25%; bbg. 0,10%). Ademds, esperamos que el Supercore presente una

desaceleracionen mayo y se ubique en el 0,10% (ant. 0,27%).

> México: El préximo jueves, el Banco Central (Banxico), celebrara su reunién de politica monetaria. La Gltima reunién sugeria
una bajada de tasas en la reunion del 27 de junio, en un contexto de mayor relajacion de la inflacidon subyacente, los
recientes acontecimientos politicos nos han llevado a cambiar nuestra propuesta de una nueva pausa en el 11%.

Colombia: Mercado laboral se moderaria. (28 de
junio)

El viernes se publicaran los datos del mercado laboral
correspondientes al mes de mayo. La tasa de desempleo
nacional alcanzé el 10,6% , lo que supone un descenso de
0,1 puntos porcentuales en un ano, mientras que la tasa de
desempleo urbano cayd al 10,3% en abril, lo que supone un
descenso de 0,7 puntos porcentuales, debido en parte a
una menor participacién. Al margen, el empleo total
aumentd un 0,5% intermensual/anual con respecto a
marzo (+0,3% en el mes anterior), pero la tasa de
desempleo (anormal) subié a su nivel mas alto desde
febrero del aio pasado. Para mayo, esperamos una tasa de
desempleo urbano del 10,5% (0,7 puntos porcentuales
menos en un aio) y una tasa nacional del 10,3% (0,2 puntos
porcentuales menos en un aio).
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Colombia: BanRep mantendriarecortede 50
pbs. (28 de junio)

El viernes, el Banco de la Republica celebrarad su cuarta
reunion de politica monetaria del afio. En abril, en una
decision dividida, el BanRep recortd la tasa de
intervencion en otros 50 pb, hasta el 11,75%, en linea con el
consenso. El comunicado destacd la consolidacion de la
tendencia a la baja de la inflacidn, al tiempo que tomé nota
de las perspectivas de inflacién por encima del objetivo del
mercado. En cuanto a la actividad, el equipo técnico revisé
al alza en 30 pb la prevision de crecimiento del PIB, hasta el
1,4%. En mayo, la inflacion general anual se mantuvo
estable en el 7,16% con respecto a abril, pero la inflacion
subyacente bajé del 6,86% al 6,66%. Aunque el aumento
de los riesgos fiscales y el deterioro de la dindmica
monetaria deberian mantener la cautela, creemos que la
Junta mantendra un ritmo gradual a corto plazo con otro
recorte de 50 pbs a finales de este mes. Las minutas de la
reunién se publicaran el 4 de julio.
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Divisas
Peso colombiano

Predominala region

* Esperamos una semana donde todavia el entorno
externo siga dominando el comportamiento de la
moneda, si bien nos hemos despegado un poco de la
correccion reciente del peso mexicano, pareciera que
aun hay cierta volatilidad en la regién, con el real
brasilero todavia en una marcha de devaluacion
relevante, por ahora con el mexicano un poco mas
calmado y sin estar repitiendo maximos recientes,
pudiéramos tener un sesgo por lo menos de estabilidad
0 algo mas bajista en el peso colombiano, que comoya
nos mostro, pudieraira recuperar niveles de $4.070.

* Sin embargo, serd clave ver el desempefio de la préxima
semana, ayuda mucho que la regién haya encontrado
estabilidad, sobre todo el peso mexicano, que pudo
haber sido el catalizador de la volatilidad que vivimos
durante las semanas previas, pero necesitamos que el
real también pueda entrar en una dinamica mucho mas
favorable porque esto puede generar algo de presion
para el resto de las monedas.

* Enelfrente externo los catalizadores parecen todavia
no estar muy conectados con los movimientos locales,
el DXY ha estado presionado arriba, pero no hasido el
elemento que ha considerado el peso colombiano y
esperamos que las noticias internacionales puedan dar
espacio para la lateralidad, pero mas dependiendo de
politicas monetarias de paises desarrollados que han
tenido ventaja sobre EE.UU, y que sigue dando algo de
fortaleza al DXY. Calma enlaregién, pocadatayun
banco dela republica con unrecorte en la semana,
deberia mantenernos por debajo de los $4.170 -$4.200
que han sido niveles techo y buscando ojala niveles por
debajo de los $4.100.

* Niveles paralasemana: Soportes: $4115, $4.090, $4.070.
Resistencias: $4170, $4190, $4.200.
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Renta variable

Internacional
Apuestas

® Las acciones a nivel global tuvieron una dinamica
positiva, liderado por el sector tecnolégico, que
sigue siendo el principal jalonador del S&P500.

® Enlo corridodel afio, el principal indice bursatil
norteamericano acumula un avance de 15%, sin
embargo, excluyendo las compaiiias
tecnoldgicas, la valorizacién ha sido de solo el
6,0%.

® Aun asi, el porcentaje de companias que opera
por encima de la media movil de 200 dias paso de
80% a 63% aproximadamente, pero donde es
probable que las companias del sector
tecnoldgico no estén dentro de ese porcentaje, y
mantengan el momentum en el S&P500.

® Seguimos creyendo que las apuestas sobre el
mercado accionario norteamericano hacen
sentido, pues los fundamentales de la inteligencia
artificial probablemente siga generando espacio
al S&P500, incluso por encima de los 6.000
puntos.

Local
Incomodo lateral

El mercado local ha entrado en unincomodo
lateral que lo ha llevado a alejarse de la region,
pues México ha tenido una recuperacion de mas
de 2,0% en la semana.

No obstante, las condiciones de mercado de la
region, temas de reformas, entre otros, han
limitado las valorizaciones del Colcap.

Los 1.380 puntos fueron probados y operando
por debajo de ese nivel, puede que las
correcciones se extiendan hasta los 1.330 - 1.350
puntos, donde consideramos que la exposicion
escalonada puede dar espacio hasta los 1.450
puntos, pero que puede demorarse

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

Internacional
Inflacion en la mira

® Semana clave para los tesoros que esperan la
publicacion del indice PCE y revision del PIB del 1T
en EE.UU hacia el cierre de la semanay que podria
traer volatilidad generalizada para la renta fija
internacional de registrar sorpresas.

® Elmercado sigue apostando a un posible recorte
de tasa de interés en septiembre y los ajustes de
expectativas derivados de presiones
inflacionarias mayores, llevarian a la nota del
tesoro a 10 afos a buscar niveles sobre el 4,40% -
4,50% de nuevo. Por el momento el canal lateral
entre el 4,20%y el 4,30% sigue respetandose.

® Subastas a2 anos, 5afosy 7 anos entre martesy
jueves que suman ala volatilidad en la semana
por la mayor oferta de papel en el mercado.

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

Local
Esperando al BanRep

® Los bonos soberanos locales mantienen el
desacople conlos tesoros y siguen pendientes al
movimiento regional después que el resultado de
las elecciones mexicanas dejara un sentimiento
de bajo apetito por laregionyllevara a
desvalorizaciones generalizadas.

® Conunruido fiscal que se desvanecié y poca
reaccion a la idiosincrasia local, esperamos una
semana mas de cautela y lateralidad paralos TES
que estaran el pendiente de la reunién del Banco
de laRepublica a cierre de semana.

® Ladeuda corporativa empieza aincorporar la
posibilidad de una menor caja del gobierno
nacional para el resto del afio, que implique un
nuevo apretdn de liquidez en el sistema, similar al
de 2023, pero no en la misma proporcion.

® Enesesentido, las tasas de captacion de CDTs ya
han empezado a verse presionadas al alzay
podrian ganar atractivo de nuevo frente ala
deuda publica.

® 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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