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Estados Unidos: Aumento esperado de
tasa FED

Lunes, 14 de septiembre de 2026

Perspectiva semanal

» Estados Unidos: FED buscaria una tasa mas restrictiva. Tras la sorpresa alcista

de la inflacion subyacente de agosto, que se ubico por encima de lo esperado
y reforzo las preocupaciones sobre la persistencia de las presiones de precios.
Consideramos que la inflacion continda muy por encima de la meta durante un
periodo prolongado y que los riesgos inflacionarios siguen siendo elevados,
por lo que la autoridad monetaria necesitaria transmitir un mensaje
claramente hawkish. Se espera ademas una actualizacion de las proyecciones
econdmicas (SEP), con una senda de tasas mas elevada y una revision al alza
de las expectativas de inflacidon para los proximos afos.

Colombia: Produccion manufacturera y ventas minoristas de julio se
moderarian.. Las ventas minoristas crecieron 14,7% anual en términos reales
durante junio, por encima del 11,7% observado en mayo. Por su parte, la
produccion manufacturera cayé 0,2% mensual desestacionalizada en junio,
aunque registro un crecimiento de 4,1% anual. Para julio, en Itau esperamos
una contraccion de 1,5% anual en la produccion manufacturera, mientras que
las ventas minoristas crecerian 8,9% anual, todavia favorecidas por el buen
desempeno de las ventas de vehiculos y equipos de tecnologia. Un resultado
mas débil en actividad responderia, principalmente, a una base de
comparacion mas exigente frente a julio de 2025 y a un menor nimero de dias
habiles respecto al mismo mes del afio anterior.

Itad. Establecimiento bancario.



VIGILADQ SUPERNTENGENGIATI

Colombia: Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) de arranque de 3Q26.
El ISE registrd en junio un crecimiento anual de 3,5%, aunque mostré una
contraccion mensual desestacionalizada de 0,9%. Para julio, en Itau prevemos
una expansion moderada de 0,2% anual, apoyada por las actividades terciarias,
especialmente comercio y entretenimiento. Sin embargo, este desempefio seria
parcialmente compensado por la debilidad observada en el sector agropecuario.

Colombia: Discusion del Presupuesto General de la Nacion 2027. Durante la
semana continuaran las discusiones del presupuesto de 2027 en las Comisiones
Econdmicas del Congreso. El Legislativo debera aprobar el monto total del
presupuesto antes del 15 de septiembre, mientras que la aprobaciéon definitiva
debera completarse antes del 20 de octubre.

Colombia: BanRep publicara la encuesta mensual de expectativas. En agosto,
las expectativas de inflacion de 2026 se mantuvieron relativamente estables en
6,6%, mientras que las de 2027 aumentaron hasta 5,1%, el nivel mas alto desde
diciembre de 2023, impulsadas por en alimentos y precios regulados. Los
analistas esperaban una tasa de politica monetaria sin cambios durante
septiembre y un nivel terminal de 12,25%, con el inicio del ciclo de recortes en
marzo de 2027. Tras la sorpresa alcista de la inflacion de agosto, no se descarta
una revision al alza de las expectativas de inflacion. En Ital proyectamos una
inflacion de 7,0% para 2026, frente al 6,9% estimado por el Banco de la
Republica.

COLOMBIA - Expectativas de IPC analistas
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Fuente: BanRep, Itad.
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Perspectiva semanal de

Estrategia

Divisas

Peso colombiano
Expectativa de flujos

El peso colombiano inicia una semana clave para los mercados globales
manteniendo su sesgo de apreciacion, incluso ante el ajuste reciente de las
expectativas de politica monetaria en Estados Unidos. La reunion de la
Reserva Federal sera el principal catalizador, aunque el comportamiento
reciente del COP continia mostrando una desconexion importante frente a
sus fundamentales externos tradicionales.

Nuestro ejercicio con tesoros, DXY, CDS y petrdoleo muestra que estas
variables explican conjuntamente apenas cerca del 8,5% del movimiento de
la moneda en los ultimos seis meses, reforzando nuestra lectura de que los
flujos siguen teniendo un papel determinante.

A nivel regional, Brasil empieza a ganar relevancia ante la cercania de las
elecciones de octubre. Una percepcion mas favorable sobre los activos
brasilefios podria respaldar los flujos hacia Latinoamérica, aunque también
aumentaria la competencia frente a Colombia, especialmente después de la
fuerte apreciacion acumulada por el COP.

Localmente, la oferta de ddlares podria seguir recibiendo soporte de
monetizaciones corporativas, incluyendo potenciales flujos del sector
petrolero, aunque su magnitud es dificil de anticipar. En este contexto,
mantenemos un sesgo bajista de corto plazo para el peso colombiano,

con $3.056 como soporte relevante; una ruptura consistente abriria espacio
hacia la zona de $3.000, nivel en el que consideramos prudente aumentar la
cautela frente a nuevas posiciones de apreciacion.

Niveles para la semana: Resistencias: $3.100, $3.120, $.3.150, Soportes:
$3.056 $3.020, $2.980.



Renta variable

Internacional y local

Rebalanceo del FTSE

® El Colcap acumula en lo que va del mes una valorizacion de 7,21%, a la espera del
rebalanceo del FTSE el préximo viernes 18 de septiembre, donde se esperan flujos
en Pf Grupo Argos, Davivienda, Grupo Sura, Corficolombiana y Mineros.

® AUn asi, algunas acciones han venido descontando este evento, donde Grupo Sura
Pfy Grupo Argos registran valorizaciones de +19,55% y +11,78% en el mismo
periodo de tiempo.

® Elindice llega a los 2.600 puntos con una resistencia importante, dado que esta
vez la valorizacidn proviene de temas asociados a flujos y probablemente no a
fundamentales.

® Consideramos que esta semana de nuevo el techo estara cerca de los 2.630
puntos, pero con un continuo apetito por los nombres mencionados previamente.



Renta fija

Internacional
Sell-off

El mercado registra un nuevo selloff generalizado, impulsado por presiones
inflacionarias mas persistentes de lo esperado y por el repunte continuo del del
petréleo, un factor que podria trasladar mayores presiones a la inflacion.

Las primas por plazo contindan ampliandose y la reunidon de la FED de esta semana
sera determinante para la direccion de las curvas de renta fija, que ya descuentan un
aumento de 25 pbs en la tasa de referencia.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro alcanzan niveles no vistos desde la crisis
financiera global, con el nodo a 10 afos acercandose al umbral del 5,0%.
Adicionalmente, el mercado enfrentard nuevas presiones de oferta, con una subasta
de bonos a 20 afos por USD 13 mil millones y una emision de TIPS a 10 aios por USD
29 mil millones, factores que podrian seguir presionando al alza las tasas de largo
plazo.

Niveles UST10: Resistencia: 5,00%, 4,90%. Soporte: 4,80%, 4,74%.

Local

Se refuerza la teoria de empinamiento

Las presiones externas continuarian trasladandose al mercado local esta semana, en
un contexto marcado por la discusién y eventual aprobacién del PGN, asi como por el
inicio de la utilizacién del cupo de endeudamiento adicional para 2026. La ausencia de
subastas de titulos de largo plazo la semana pasada dejo al mercado sin una
referencia clara de demanda, por lo que los préoximos eventos seran clave para medir
el apetito por la deuda publica local en un entorno global mas adverso.

La curva de TES podria volver a probar niveles entre 12,80% y 13,00%, rango que
hasta ahora ha funcionado como una resistencia relevante y que sigue ofreciendo
oportunidades tacticas. Sin embargo, la mayor presiéon de oferta derivada del
incremento en las necesidades de financiamiento interno, junto con el potencial
levantamiento de las restricciones a la inversiéon externa de las AFP, refuerzan la
expectativa de un mayor empinamiento de la curva y de desvalorizaciones adicionales
mas alla de dichos niveles.

Mantenemos una vision favorable para estrategias de empinamiento y un sesgo
negativo para la semana, ante la combinacion de mayores riesgos externos,
incremento esperado en la oferta de deuda local y una demanda que podria
mostrarse mas selectiva en las préximas colocaciones.

Niveles TES 2036: Resistencia: 13,00%, 12,75%. Soporte:12,50%, 12,30%.
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Informacion relevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itai Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econémicas,
basada en informacion 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 algun instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda la informacidn y 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 inversidn basadas en la
informacién 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 Analisis Econdmico de Itau 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 autorizacion previa de Itai Colombia S.A.

El contenido de la presente comunicacidon 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 Itad, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Ital Asset Management Colombia
S.A., Itat 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 Publicacidén no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacién o
asesoria para tomar alguna decision o accidn 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 contenido y alcance de la interpretacidn puede variar sin previo aviso segiin el comportamiento de los mercados b) El contenido de la
Publicacidn ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas y consideradas creibles, las empresas de Itat no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen a
actualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del
entorno del mercado. c) Las empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omision del uso de la informacién, operaciones,
précticas o procedimientos descritos en la Publicacién. d) La distribucidn de ésta Publicacidn 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 Ital Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Ital Asset Management Colombia
S.A., Itad 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
divulgacién de este documento Gnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacidon no constituye una
recomendacidn 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 publicacidn 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 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 la informacion 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) La informacion contenida en esta publicacién esta sujeta a variaciones seguin el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itad 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 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 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 accion tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado

- Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accidn 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 evaluacion del desempefio de la accién en el mediano plazo (1 afio) 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 area de Estrategia de Ital Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itall Asset Management Colombia
S.A., Itad 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
divulgacién de este documento Gnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacidn 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 Itay; (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 la informacidn 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 segun el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacién, 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 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 publicacién, asi como por operaciones, practicas o procedimientos
descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacidon y previa y escrita de Itad Comisionista de Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacion 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 informacidn 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 demas documentos que publica Itat BBA, y las
demas compaiiias del Grupo Empresarial Itad.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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