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Grafico de la semana

Las sorpresas econdmicas negativas en EEUU alentaron el apetito por riesgo en una semana en la que el festivo del 4 de julio
interrumpid las operaciones. Ahora el mercado ve una probabilidad de 74,5% para que la Fed inicie el recorte de las tasas de
interés en septiembre de 2024
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.

VieiiAgg smmEmm . 2 ‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



¢Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

Los mercados iniciaron positivamente el segundo semestre del afio. La
debilidad en los datos de EEUU alentd la expectativa por un recorte de tasas
de interés mas temprano. En este contexto la bolsa en EEUU afirmé su
operacién en maximos histéricos, mientras que, los bonos del tesoro
concluyeron la semana por debajo del 4,30%.

Noticias macro:

* En Reino Unido las elecciones del parlamento favorecieron al partido
Laborista que logré interrumpir 14 afos de gobierno conservados,
obteniendo una mayoria significativa con 412 de los 650 escafios en la
Camara de los Comunes. Los mercados tomaron positivamente el cambio
de liderazgo y estaran atentos a si el nuevo gobierno supone relaciones
mas amigables con el grupo europeo

» En Francia las elecciones legislativas anticipadas dejarian al Parlamento
con poderes divididos. Si bien la primera fuerza seria la ultraderecha
liderada por Marine Le Pen, su dominancia no seria suficiente para sacar
fluidamente sus iniciativas por lo que se anticipa un periodo de
incertidumbre en el ambiente politico.
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* La Unién Europea les pide a los fabricantes de automaviles eléctricos en
China que se preparen para el pago de nuevos aranceles. Europa pidié a
los fabricantes garantizar que podran realizar el pago a partir del viernes a
forma de preparacién para que el cobro empiece a regir desde octubre.
Los aranceles subirian del 17% al 38% en promedio.
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Hecho destacado:

Evolucion ISM de Servicios EEUU vs Tasa de desempleo
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.

La semana estuvo marcada de sorpresas bajistas en los
indicadores macro de EEUU. La actividad de servicios medida
por el ISM en EEUU mostré una contraccion inesperada en los
datos del miércoles con un balance de 48,8 puntos, que se unid
por debajo de la linea neutral de 50 puntos. Lo anterior fue
sorpresivo pues el sector de servicios venia siendo uno de los
mas resistentes al contexto de altas tasas.

El viernes, los datos de empleo mostraron un incremento
sorpresivo en la tasa de desempleo desde 4% a 4,1% en Junio,
mientras que la creacion de empleo no agricola se desacelerd y
los registros de los meses anteriores se revisoé a la baja.

Con todo lo anterior, el mercado ahora ve mas posibilidad de
que el ciclo de recorte de tasas inicie en septiembre.
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¢Qué paso con los activos locales esta semana?

Fue una semana corta para el mercado local. La tasa de cambio se vio
favorecida por un mercado internacional mas positivo. La deuda publica
por su parte se sigue empinando a medida que la parte corta se favorece
con la proximidad del vencimiento de los COLTES de julio de 2024. La parte
media y corta operaron una valorizacion moderada. La préxima semana se
espera la emisidn del titulo a 2046 el cual podria tener un cupdén no menor
al 11%.

Noticias macro:

Las minutas de la dltima reunion del BanRep mostraron la divergencia
de opiniones, pero consenso en la necesidad de seguir bajando las
tasas. Los 4 miembros a favor del recorte de 50pbs destacaron la
necesidad de una politica sostenible a largo plazo, considerando los
riesgos persistentes para alcanzar la meta de inflacion, mientras quienes
votaron por 75pbs se mostraron mas preocupados por el crecimiento
econdmico. Se prevé un recorte de 50pbs en julio.

Fitch Rating expresé preocupacion por la perspectiva Fiscal de
Colombia. Lo anterior debido a ingresos menores a los esperados y
presiones de gasto que podrian afectar la deuda publica y la
recuperaciéon econdémica. Por ahora, la preocupacién no se ha traducido
en una reduccion adicional de rating crediticio de Colombia.

El presidente Gustavo Petro anuncié cambios ministeriales. Se estaca
el nombramiento de Juan Fernando Cristo como Ministro del Interior,
encargado de impulsar reformas sociales y acuerdos de paz. Martha
Carvajalino asume el cargo como Ministra de Agricultura. Angela Maria
Buitrago en el ministerio de Justicia y Maria Constanza Garcia en el
ministerio de Trasporte .
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Variacion a/a

Las exportaciones aumentaron su volumen, pero los precios no
favorecieron al balance. Las exportaciones sumaron US$ 4.446
millones, cayendo -1,1% anual e interrumpiendo el impulso de
abril (+17,9% a/a). Las exportaciones no tradicionales tuvieron un
crecimiento moderado de 0,,3% a/a. Mientras, las exportaciones
tradicionales registraron una caida de -2,39%, explicado
principalmente por precios menos favorables del carbon.

Los resultados alientan la idea de que el dinamismo en el sector
externo se esta recuperando al registrar un crecimiento en los
volumenes de exportacién.
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o Evolucién USDCOP teérico vs USDCOP observado Movimiento de la tasa de cambio explicada y no explicada por el
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Diferencial de Tasas: Diferencia entre |a tasa de 3 meses colombianay estadounidense.

* La tasa de cambio tuvo un comportamiento positivo impulsado por el positivismo de los mercados a nivel internacional, luego de que unos datos mas
débiles de actividad econdmica y un deterioro en el mercado laboral de EEUU, apoyaran una mayor probabilidad de un recorte de tasas en septiembre.

* Latasa de cambio cerrd en 4083,02 pesos, cayendo un 1,3% frente al cierre de la semana anterior. El comportamiento del valor fundamental permanece
alineado con el comportamiento observado, con una brecha que ronda los 40 pesos, siendo el nivel fundamental mas alto que el observado.

* Alolargo de la semanalos movimientos obedecieron a variables macro fundamentales, mientras el valor no explicado se redujo significativamente.
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Proximos eventos de la semana ‘ Julio

Reino Unido

Francia

Europa Europa Estados Unidos 1am. Producto Interno Bruto . i
Segunda 5am. Reunio del Eurogrupo 5am. Reunion del Eurogrupo 6am. Informe mensual de la mensual / Produccién 145 am..lnﬂaoon al
vueltade las OPEP/9 Ventas del consumidor
elecciones . / 9am. Ventas de manufacturera / Balanza
legislati Chile Reino Unido comercio mayorista /9:30am. comercial / 3:30am. Informe Espafi
egislativas 7am. Inflacion al consumidor 6am. Boletin trimestral del Inventarios de petréleo crudo sobre las condiciones de spana , .
en Francia e 2am. Inflacion al consumidor
Banco de Inglaterra dela AlE crédito BoE
Colombia .
6pm. Inflacion al consumidor México Brasil Alemania Estados Unidos

7:30am. indice de precios al
productor /9am. Expectativas
de inflaciony confianza del
consumidor de la U.Michigan

7am. Inflacion al consumidor 7am. Inflacién al consumidor 1am. Inflacién al consumidor
Colombia

Confianza al consumidor

Estados Unidos
12:30pm. Discursos Michelle
W. Bowman de la Fed
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Bostic de Ia Fed 6:15pm. Balanza comercial

presidente de la Fed ante el
Comité de Servicios
Financieros de la Camara.

Testimonio Semianual del
presidente de la Fed ante el

Comité Bancario del Senado Inicio de la temporada de

resultados corporativos del
S&P 500:

México
10am. Actas de la reuniéon de

China politica monetaria
8.30pm. Inflacion al
consumidor Pera

6pm . Decisién de tasas de
Nueva Zelanda interés

9pm. Decisién de tasas de
interés
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Pronosticos Colombia

Variable 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (Var anual%) 1 7,3 0,6 1,4 2,2
Inflaciéon al Consumidor(%) 5,62 1312 9,28 5,64 3,36
Tasa Banco de la Republica (%) 3,0 12,0 13,0 8,25 5,5
Tasa de Cambio - USDCOP (Fin de periodo) 4080 4850 4000 4116 4156
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 1,2 10,1 10,9 1,2
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Disclaimer:

eEste documento ha sido elaborado por Scotiabank Colpatria S.A. Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria Scotiabank Colpatria S.A. Sociedad de
Servicios Financieros y Scotia Securities (Colombia) S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

*El contenido del presente documento no constituye una recomendacién profesional o un informe de investigacion sobre inversiones para realizar inversiones, en los términos de los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del
Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

eLa informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacién por parte de Scotiabank
Colpatria S.A., ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacién contenida en este documento se
publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversidn, situacion financiera o necesidades de algun inversionista en particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva
responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios
presentados. La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

elas personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones con respecto a las
perspectivas futuras no se realicen.

eLas opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacion publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracion de garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su exactitud o integridad.

*Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacidn contenida en este documento.

eLa informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacién disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay
ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliradn; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al
comportamiento de las proyecciones en el futuro.

eLas opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

eEste documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores; (ii) una oferta para realizar transacciones comerciales; o (iii) una asesoria de inversion.

© Marca registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. * Scotiabank se refiere a The Bank of Nova Scotia.

Acerca de Scotiabank Colpa
Scotiabank Colpatria cuenta con un amplio portafolio de productos destinados a clientes de los segmentos Corporativo, Empresarial, Pyme y Banca Privada asi como créditos de consumo, préstamos hipotecarios, entre

otros dirigidos al segmento Retail. Es uno de los principales emisores de tarjetas de crédito -incluyendo las de marca compartida- y créditos rotativos. Tiene presencia en 22 ciudades colombianas, una amplia red de
oficinas, corresponsalia bancaria y més de 700 cajeros automaticos propios a nivel nacional, mas de 190 de ellos multifuncionales para pagos y depdsitos en linea. Para acceder al variado portafolio de productos se
puede consultar la pagina web: www.scotiabankcolpatria.com, con la fuerza comercial en las sucursales o en la linea de atencién en Bogotd (601) 756 1616 y a nivel nacional 01 8000 522222.
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