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Perspectiva semanal

» EE.UU.: Inflacién de septiembre: foco en la persistencia de las presiones

subyacentes. La atencion de la semana estara centrada en la publicacion del
IPC el miércoles. En Itau esperamos que la inflacion subyacente registre una
variacion mensual de 0,19%, por debajo del 0,29% observado el mes anterior,
reflejando principalmente una reversion del fuerte incremento registrado
previamente en el componente de educacién y comunicaciones. Sin embargo,
nuestro pronostico para el PCE subyacente permanece elevado en 0,25%
mensual, lo que sugiere que las presiones inflacionarias siguen siendo
consistentes con una convergencia lenta hacia la meta de la Reserva Federal.
En este contexto, aunque los miembros de la Fed han continuado senalando
un ritmo gradual de aumentos de tasas, consideramos que una inflacion
subyacente todavia elevada podria mantener la preocupacion entre los
miembros mas restrictivos del Comité.

Colombia: Presupuesto General de la Nacién 2027. Con el regreso del
Congreso de su receso legislativo, el jueves continuaran las discusiones sobre
el Presupuesto General de la Nacidn para 2027, equivalente a
aproximadamente 30% del PIB, cuya fecha limite de aprobacion es el 20 de
octubre. Adicionalmente, el Gobierno podria implementar mediante decreto
recortes de gasto equivalentes a entre 0,7% y 1,1% del PIB en el presupuesto de
2026. La evolucion de estas discusiones sera clave para evaluar la trayectoria
fiscal y las perspectivas de consolidacion de las cuentas publicas.

Itau. Establecimiento bancario.
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Colombia: Indicadores de actividad cederian con el terremoto. El viernes se
conoceran los indicadores sectoriales de agosto. En julio, las ventas minoristas
reales crecieron 5,3% anual, mientras que la produccién manufacturera mostré
una contraccidn de 2,3% anual. En Ital esperamos que la produccion
manufacturera crezca 0,9% anual en agosto y que las ventas minoristas
aumenten 5,6% anual, todavia respaldadas por las ventas de vehiculos y equipos
de tecnologia. No obstante, consideramos que los resultados podrian reflejar
impactos negativos asociados al terremoto del 10 de agosto, que incluso podria
impactar negativamente el indice de Confianza del Consumidor
correspondiente a septiembre, que se dara a conocer el miércoles.

Colombia: Encuesta mensual de analistas de BanRep. El viernes, el Banco de la
Republica publicara su Encuesta Mensual de Analistas. La medicion anterior
mostré un aumento de las expectativas de inflacion para cierre de 2026 hasta
6,81% desde 6,60%, mientras que las expectativas de inflacion subyacente
aumentaron a 6,20% desde 5,81%. Tras el incremento inesperado de 25 pb enla
reunidn de septiembre, no descartamos revisiones al alza en las expectativas de
tasa de interés para cierre de afo. En [tal mantenemos nuestra expectativa de
una tasa terminal de 12,5% a finales de 2026, seguida de una reduccién gradual
hacia 11,0% a finales de 2027.

COLOMBIA - Moderacién de inflacién basica contendria las expectativas
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Perspectiva semanal de @
Estrategia

Divisas

Peso colombiano
Inflacién en EE.UU como principal catalizador

e El peso colombiano inicia la semana en un entorno de mayor cautela, con la atencién
puesta en el dato de inflacion de septiembre en Estados Unidos. El mercado llega a
esta publicacidn con una Reserva Federal de tono mas restrictivo y con la tasa de los
tesoros a 10 afos en maximos de 24 afos, tras unas minutas que mostraron una
mayor disposicion a seguir endureciendo la politica monetaria. En este contexto, la
reaccion de la moneda local dependera en buena medida de si el dato lleva al
mercado arevisar al alza la trayectoria esperada de tasas de la Fed.

e La evidencia histdrica sugiere que el peso tiende a mostrar un mejor desempefio
cuando los datos de inflacién en Estados Unidos se ubican en linea o por debajo de
las expectativas, escenarios en los que se ha mantenido la tendencia de apreciacion
del COP. Las sorpresas al alza, en cambio, han generado reacciones menos
consistentes y han tenido un efecto relevante solo cuando provocaron un ajuste
amplio en las expectativas de politica monetaria.

e En el frente regional, la percepcion de riesgo sobre Colombia ha respondido
principalmente a factores internos, mientras Brasil registra una importante
compresion de sus primas de riesgo tras la primera vuelta electoral, alcanzando
minimos de 10 anos. La segunda vuelta del 25 de octubre sera un evento relevante
para las monedas latinoamericanas, en particular si su resultado se aparta de lo que
hoy descuenta el mercado.

e En el corto plazo, esperamos que la dinamica del peso colombiano siga determinada
principalmente por la reaccién del mercado al dato de inflacion. Mientras tanto, el
elevado diferencial de tasas y los altos precios del crudo seguiran actuando como
soportes parala moneda colombiana.

* Niveles para la semana: Resistencias: $3.200, $3.220, $.3.246, Soportes: $3175 $3.160,
$3146.

Itad. Establecimiento bancario.
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Renta variable

Internacional y local
Resultados para validar valoraciones

e Los mercados accionarios de EE. UU. cerraron la semana al alza (S&P 500 +1,2%,
Dow Jones +0,9% y Nasdaq +0,6%), aunque con una rotacion hacia sectores
defensivos. Esta semana sera clave por el inicio de la temporada de resultados
bancarios y la publicacidn del IPC, eventos que podrian definir si el mercado
extiende el rally o entra en una fase de correccion.

e EICOLCAP avanzd 0,64% hasta 2.531 puntos, apoyado por los altos precios del
petréleoy la fortaleza del peso. Sin embargo, ha mostrado pérdida de
momentum tras el maximo historico de septiembre, evidenciando tres maximos
inferiores y la necesidad de nuevos catalizadores.

e Anivel regional, el desempefio del COLCAP fue inferior al de Brasil y México.
Mientras Brasil sigue respaldado por factores politicos y México por expectativas
de recortes de tasas, en Colombia el mercado continua atento a las sefiales de
politica monetaria del Banco de la Republica.

e Aunque el COLCAP ha perdido fuerza en las ultimas semanas, consideramos este
movimiento como una fase de consolidacion dentro de una tendencia alcista de
largo plazo. El nivel de 2.500 puntos se mantiene como soporte clave para el
mercado.

e Mantenemos una vision constructiva pero selectiva sobre la renta variable
colombiana, con preferencia por los sectores de energia y materiales,
destacando a Ecopetrol y Cementos Argos por sus perspectivas favorables de
crecimiento y utilidades. También, vemos que la accion de Grupo Sura PF
presenta una desviacion relevante frente al spread histdrico con la accion
ordinaria, y presenta un patréon técnico triple techo, un nivel lave en una especie
cuyo desempeno reciente ha estado impulsado principalmente por flujos.

Itau. Establecimiento bancario.



Renta fija

Internacional y local

Monitoreando el ritmo de agentes locales

®* El mercado de renta fija internacional sigue bajo presion, con las tasas de los
Tesoros de EE. UU. cerca de maximos de 24 afos. Aunque hubo algo de alivio
reciente, la atencion estara en los datos de IPC e IPP de esta semana, que seran
clave para definir la trayectoria de las tasas en el corto plazo.

® En Colombia, los TES se valorizaron durante la ultima semana, con caidas de 20-
25 pb en las tasas a lo largo de la curva. Sin embargo, el entorno externo
continda siendo un riesgo, aunque los rendimientos superiores al 13% siguen
ofreciendo un atractivo relativo para los inversionistas.

® Los fondos de pensiones mantuvieron su papel como principales compradores
de TES, con adquisiciones por COP 6,35 billones en septiembre y COP 48 billones
en el ano. No obstante, tras la eliminacion del limite a las inversiones en el
exterior, sera clave monitorear si este soporte de demanda pierde fuerza. Los
inversionistas extranjeros registraron compras netas por COP 820 mil millones
en septiembre, aunque mantienen ventas netas acumuladas en 2026.

® En deuda corporativa, los spreads frente a TES permanecen comprimidos,
limitando el atractivo relativo de la deuda privada y favoreciendo la preferencia
por deuda publica.

® Para esta semana, el mercado mantendria una postura cautelosa a la espera de
los datos de inflacién en EE. UU. Aunque los niveles actuales de los TES siguen
siendo atractivos, las presiones externas y una posible moderacion en la
demanda de los fondos de pensiones podrian limitar nuevas valorizaciones en el
corto plazo.
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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 Itad 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 drea de Estrategia de Itat Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat 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 publicacion. La
divulgacion de este documento Gnicamente 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
Itat BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluida Itad 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 enla
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 seguin el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Ital 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 Ital 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 publicacién se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itad 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, basandose 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 Itad, entre ellas Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itau Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itati 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 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; (d) La informacién contenida
en esta publicacién esta sujeta a variaciones seglin 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; (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 Itad no asumen ningtin 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 distribucién de ésta publicacién se encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itat 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 Itat BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demas documentos que publica Ital BBA, y las
demds compaiiias del Grupo Empresarial Itad.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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