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Pulso Econdmico de la Semana

> Estados Unidos: El viernes se publicara el dato de desempleo del mes de julio (ant. 4,1%; bbg. 4,1%).

»  También el viernes se publicara el la variacidon de las ndminas no agricolas. En Itau esperamos un resultado

de 170K (bbg; 190K;ant. 206K).

> Eurozona: El martes se publicaran los datos de PIB para el segundo trimestre de 2024. En Itau esperamos

un resultado de 0,2% anual (ant. 0,3%; bbg. 0,2%)

> El miércoles se publicara el dato de IPC de julio. En Itad esperamos una inflacién total del 0,28% mensual
(ant.0,23%), lo que se traduce en un 2,6% (ant. 2,5%) anual.

»  Colombia: El miércoles se publicaran los datos del mercado laboral para el mes de junio. Esperamos que la
tasa de desempleo nacional se sitUe en 10,1% (ant. 10,3%), y que la tasa de desempleo urbano se sitle en

10,3% (ant. 10,3%).

»  El viernes, BanRep publicara el informe de politica monetaria para el 3T24, en el cual se ofrecera mas
informacion sobre el escenario macroecondémico en consonancia con la decision de la junta.

Estados Unidos: Tasa FED se mantendria
estable. (miércoles 31)

El miércoles, la FED tomard decision de politica
monetaria. La pasada reunion de la FED celebrada el 12
de junio, por decisién unanime, mantuvieron la tasa
estable. Los miembros mantuvieron sin cambio la tasa
de politica en el rango del 5,25% - 5,50%, lo que se vié
explicado por un lento proceso desinflacionario, que
luego de mostrar una caida, se ubicé en 3,3% anual en
mayo (3,4% en abril). Por otro lado, el mercado laboral
ha venido mostrando seiales de moderacién, con una
tasa de desempleo que llegé al 4,1%. Asimismo, el PIB
para el 272024 sorprendié al alza, mostrando un
crecimiento de la economia del 2,8% (Itau. 1,8%; bbg.
2.0%). Para esta reunion, esperamos que la FED
mantenga una tasa sin cambios en el 5,25% - 5,5% (ant.
5,5%; bbg; 5,5%).
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Colombia: BanRep mantendriaritmo de

recortes (miércoles 31)

El miércoles, BanRep celebrara su quinta reunion de
politica monetaria del afio. En junio, el BanRep
continud con el ritmo de recorte de tasas de 50 pb. El
equipo mantiene una expectativa de crecimiento
del 1,4% para este ano (0,6% en 2023). Aunque la
inflacion general aumenté ligeramente en junio, la
inflacion subyacente ha seguido bajando. Sin
embargo, los precios de algunos servicios siguen
siendo rigidos. Creemos que la junta mantendra una
postura prudente con otro recorte de 50pb a finales
de este mes. Sin embargo, una base de comparacion
del IPC elevada en el 3T23, junto con unas
condiciones financieras mundiales que podrian ser
menos restrictivas, podrian dar margen a la junta
para acelerar el ciclo enla Gltima parte del aio.

BanRep: se espera otrorecorte de 50pb

Tasa de politica monetaria
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Peso colombiano

En medio de aversién al riesgo

Para el peso colombiano, esperamos una semanaen donde
seretome la sensibilidad a la publicacién de datos
redundando todos a las probabilidades de recorte por parte
delareservafederal.

El peso colombiano has sido particularmente resiliente a los
movimientos de las monedas de la regidn que han tenido
mayores devaluacionesy que han resentido con mayor
intensidad la subida del VIX.

EL mercado parece estar pasando de una narrativa
inflacionaria a una de desaceleracién econédmica que puede
generar algunos choques de aversion al riesgo por lo que la
data se vuelve supremamente relevante, en especial los
datos de empleo en Estados Unidos.

A nivel de técnicos, el peso colombiano se ha encarrilado en
el canal entre los $4.000 - $4.060 en donde la presion
pareciera alcista pero vemos bien soportado el peso.
esperamos una semanaentre los $3.980 - $4.100.

Niveles paralasemana: Resistencias: $4.061, $4.080, $4.120.

Soportes: $4.015, $3.990, $3.960.
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Renta variable

Internacional
Aversién al riesgo

® Dossemanas seguidas de correcciones, con el Nasdaq
composite retrocediendo mas de 5,0%, y el S&P500
mas de 2,0%. Un contexto de mayor volatilidad,
representado en un VIX cercade los 20 puntos
marcado por una venta masiva de acciones.

® Lasemanavaaser clave, con los datos de empleo
sobre la mesa, en medio de algunos ruidos sobre una
desaceleracion mas marcada, pues si bien los datos de
empleo siguen siendo saludables, empiezan a mostrar
signos de debilidad.

® Semanade FEDy todavia con probabilidades de un
primer recorte en septiembre, podria dar un respiroa
los activos, antes de conocer las cifras de mercado
laboral.

Local

Soportes claves

En el mercado de acciones, el Colcap no ha sido ajeno
aunasemana cargada de volatilidad con el VIX
sumando mas de 40% arriba en las Ultimas dos
semanas.

El ambiente internacional ha sido uno de los
principales jalonadores de los retrocesos enlaregiény
elinicio del tercer trimestre del afio trae consigo unas
correcciones cercanas a 3,0% en promedio en
Latinoamérica.

Las elecciones en EE.UU y los eventos de riesgo
posibles en México probablemente han frenado el
apetito por acciones emergentes, asicomo unas
valoraciones exponenciales en el sector tecnoldgico
en EE.UU.

Aunque el Colcap ha estado muy sostenido sobre los
1.350 puntos, no descartamos que, en un choque de
riesgo mayor, el Colcap pueda experimentar niveles
entre 1.220-1.270 puntos.

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

Bancos centrales en la mira

® Elmercado experimentd otra semanade amplia
volatilidad, pero que mantiene el optimismo de los
datos recibidos hasta el momento paraver una
Reserva Federal que empiece el ciclo de recortes en
septiembre.

® Elcatalizador esta semanasera precisamentela
reunion de politica monetariade la FED donde se
buscara confirmar dicha expectativa, pero que
ademas, se da antes de conocer las cifras del mercado
laboral, por lo que un parte de incertidumbre estard
presente en el mercado. Los tesoros parecen ya estar
incorporando ese escenarioy no se salen de los
canales laterales claves sin generar mayor impacto en
larentafijainternacional.

® Lapublicacion del plan de emisién para agosto -
octubre por parte del tesoroy el rebalanceo del
Bloomberg Treasury Index el miércoles también
estardn en lamira, junto con las reuniones del banco
de Inglaterray el banco de Japon.

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

Local

Alejandose del movimiento internacional

* Los TES, por sulado, siguensin reaccionar al
movimientointernacional y vuelven ala dindmica
lentay apatica, a la espera de alguna sorpresa
inflacionaria o en materia de politica monetaria.

* Ruidos renovados por desbalances fiscales de la mano
de un menor recaudo tributario pueden estar
explicando el movimiento alejado de los bonos locales
delaregiény del tesoro, pero sinimpactosen la prima
deriesgo.

La curva corta es la Ginica que muestra un cambio de
tendencia claroy la posiciénlarga enlos 26s alcanzé
nuestro nivel objetivo sobre el 8,90%. Si bien
encuentra minimos del afio y niveles técnicos fuertes,
mantenemos el optimismoy extendemos el nivel
objetivo, hasta el 8,50%, a medida que seguimos
favoreciendo la tesis de empinamiento de manera
estructural.

® 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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