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Pulso Econdmico de la Semana

Estados Unidos: Esta semana se publicaran datos clave del mercado laboral, comenzando el martes con la
encuesta JOLTS de junio, en donde esperamos 7,4 millones de ofertas de empleo. El miércoles se conocera el
cambio de empleo ADP, con una proyeccion de 80 mil nuevos puestos en julio. Finalmente, el viernes se
divulgara el informe de nédminas no agricolas del sector publico y privado, nuestra expectativa es de 75 mil
empleos creados (Bloomberg: 110 mil), mientras que la tasa de desempleo incrementaria del 4,1% al 4,2%.

El jueves se publicara el indice de gasto de consumo personal subyacente, la medida de inflacién preferida por
la Reserva Federal, con un alza mensual esperada de 0,3% (Bloomberg: 0,3%) y una tasa anual de 2,8% (anterior:
2,7%). Ese mismo dia se conocera la estimacion preliminar del PIB del segundo trimestre, donde proyectamos
un crecimiento anualizado del 3,0%, por encima del -0,5% observado en el 1T25.

Colombia: El jueves se publicaran los datos laborales del sexto mes del afio. Esperamos una tasa de desempleo
urbano de 9,0% (-1,2 pp interanual) y una tasa de desempleo tota nacional de 8,9% (-1,4 pp).

Durante la semana, el Gobierno deberd radicar el PGN 2026, que creceria un 8,0% frente al 2025.

EE.UU.: FED mantendriatasadeinterés
estable (Miércoles 30)

Aranceles estarian en la discusion. En junio, la
FED decidid mantener la tasa de interés estable
entre el 4,25% - 4,5% por cuarta reunion
consecutiva. Los miembros FED han preferido
mantener la cautela, en medio de la
incertidumbre por el impacto de los aranceles
sobre la inflacion y el crecimiento. Sin embargo,
las dltimas minutas reflejaron la division dentro
de los miembros en el impacto esperado por los
aranceles. Para esta reunién, en Itad prevemos
que la FED mantendra la tasa de interés estable
enelrangode 4,25% - 4,50%.

EE.UU.—Tasadeinterés permaneceriasin cambios
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Colombia: BanRep recortariatasa en 25pb al
9,0% (Jueves 31)

Decisién guiada por la inflacién. Este jueves,
BanRep celebrara su reunion de politica monetaria.
Tras mantener la tasa en 9,25%. Las minutas
reflejaron preocupaciones sobre inflacién, el
desbalance de las cuentas fiscales y la rebaja
crediticia, y el impacto en la tasa de cambio. En
Itad, prevemos un recorte de 25 pb a 9,0%,
respaldado por la moderacién del IPC en junio y
expectativas estables. Pese a la rebaja crediticia
del pais, la prima de riesgo se ha mantenido
contenida y la moneda sigue mostrando un
desempefio favorable.

CO-BanRep recortaria tasa nuevamente enjulio
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Esperando el flujo de Hacienda

El peso colombiano logré cerrar la semana pasada por
encima de los $4.100, volviendo a niveles previos a la
publicacion del marco fiscal de mediano plazo, donde se
daba a conocer las operaciones de tesoreria por parte del
ministerio, pero que se han pateado hacia los meses de
agostoy septiembre.

Hoy la dindmica del peso colombiano parece ajustarse a los
movimientos del real que también vuelven a moverse cerca
de los niveles observados el pasado 13 de junio, y
probablemente con un mercado que serd mucho mas
cauteloso hasta ver realmente cual serd elmonto a
monetizar por parte del Ministerio de hacienda.

La llegada hacia niveles cerca de los $4.150, abre la puerta
para ver de nuevo niveles entre los $4.180y $4.200, sin
embargo, nuestro modelo de valor justo arroja niveles entre
los $4.020y $4.070 en las condiciones actuales.

La decision de la FED esta semana serd clave, pues el
mercado sigue apostado a un recorte de 44 pbs, pero los
temas tarifarios seguramente seguirdn generando presiones
alos creadores de politica monetaria, lo que limitariala
debilidad del DXY.

Recomendamos compras hasta niveles de $4.180 - $4.200.

Niveles parala semana: Resistencias: $4.170, $4.200, $4.220
Soportes: $4.105 $4.080, $4.050.
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Renta variable

Internacional Local

Cautela Eventos corporativos

® Mientras tanto las acciones globales siguen con ® Enelmercadode acciones, el Colcap experimentd la

VIGILADO

valorizaciones, con un mercado que sigue apostando
por las acciones norteamericanas, en medio del
continuo impulso fiscal y las expectativas recorte de
tasasdelaFED.

Aunque la dindmica permanece con optimismo,
consideramos que las valorizaciones pueden exceder
los fundamentales y preferimos mantenernos mas
neutrales ante riesgos de correccion.

semana pasada una desvalorizacidon de 1,4%, que
estuvo asociada a la caida de Bancolombia, luego de la
buena dindmica de la accion, en medio de la noticia
sobre la aprobacién de larecompra.

Esta semana vuelven al ruedo las acciones de Grupo
Suray Grupo Argos, tanto ordinarias como
preferenciales, donde se evidenciard un menor valor
dado el proceso de escision que se llevd a cabo la
semana pasada, pero donde creemos el apetito se
mantendria avivado por estos nombres, dadala
liberacién de valor por los eventos corporativos.

Los 1800 le han costado al indice, sin embargo, sigue
habiendo argumentos para mayor espacio de
valorizacién con un Colcap que si bien ha tenido
nombres con un escenario muy positivo en 2025, sigue
operando por debajo de 1,0x valor en libros, mientras
que la regidon muestra nimeros mas cercanos al 1,3x
en promedio.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.800 puntos, Soporte:
1.720 puntos.
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Rentafija
Internacional

Semana cargada

* Lostesorosvuelven a probar niveles claves conla
entrada de las tarifas globales el Tro de agosto y una
semana cargada de eventos relevantes en EE.UU, no
solo en materia macroeconémica con los datos del
mercado laboral, de PCE y la decisién de politica
monetaria de la FED, sino con posibles presiones de
oferta adicionales.

* Elanuncio del plan de refinanciamiento del tercer
trimestrey subastas de tesoros a 2, 5y 7 afos estaran
también en el foco del mercado, en una semana que
arrancaen medio de lateralidad pero que
seguramente tendra amplia volatilidad.

¢ Niveles Tesoros a 10 aiios: Resistencia: 4,50%, 4,30%.
Soporte: 4,34%, 4,20%.

Local

Siguen las oportunidades

» Los TES estan mas lejos de los tesoros que nunca con
una correlacién del 0% y donde las operaciones de
manejo de deuda de crédito publico siguen marcando
la pauta de las curvas.

* Nuevas referencias en ambas curvasy canjes son por
ahora el motor local a la espera de la aprobacién de los
contratos marco ISDA que permitaniniciar las
compras fuertes del Minhacienda.

* Las correccionesrecientes abren oportunidades de re
entrada y seguimos favoreciendo posiciones tacticas
que se veran favorecidas por la demanda esperada.

¢ Estasemana el mercadorecibe dos nodos nuevos en
pesos del 35y del 58 y despide los 33s y 50s de /os on
therun.

« Niveles TES 2036: Resistencia: 12,20%, 12,00%.
Soportes: 11,81%, 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 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 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 [tat 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., Ital 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 Itaud. Por lo tanto, no se
garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida en la publicacion, 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 informacion contenida
en esta publicacidn estd sujeta a variaciones segutin 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 publicacion, 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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