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2 Colombia: Mayor déficit externo
dada la apreciacién del COP

Lunes, 19 de octubre de 2026

Perspectiva semanal

» EE.UU.: La agenda econdmica con foco en actividad. Se esperan los
indicadores PMI preliminares de octubre, el reporte semanal de empleo ADP,
las cifras del mercado de vivienda y las solicitudes iniciales de subsidio por
desempleo. Los PMIs seran especialmente relevantes luego de los registros
solidos observados el mes anterior, mientras que los datos laborales y de
actividad ayudaran a evaluar si la economia mantiene su resiliencia en un
contexto de inflacion todavia elevada. A nivel de politica monetaria, persiste
la percepcion de que la FED mantiene una postura cautelosa frente a los
recientes datos inflacionarios, lo que ha incrementado el debate sobre Ia
posibilidad de ajustes mas rapidos en las tasas de interés mas adelante.

SUPERINTENDENCIA FIN
VIGILADO DE COLOMBIA

» Francia: La atencion estara centrada en la primera votacion del presupuesto
sobre el lado de los ingresos, prevista para el martes. Sera clave determinar si
el partido Rassemblement National (RN) respaldara parte de los ajustes
fiscales propuestos por el gobierno. La expectativa es que RN opte por la
abstencion si el Ejecutivo recurre al articulo 49.3 para avanzar la aprobacion
presupuestaria. Adicionalmente, el viernes se divulgaran los PMls preliminares
de octubre, para los cuales se prevé una moderacion tanto en manufacturas
como en servicios, reflejando condiciones financieras mas restrictivas y una
actividad econdmica aun débil en la zona euro.

Itau. Establecimiento bancario.



VIGILADQ SUPERNTENGERGIATI

Colombia: Mayor déficit externo en medio de la apreciaciéon del COP. El
miércoles se conocera la balanza comercial de agosto. En julio, el déficit
comercial se ubic6 en USD 2.800 millones, USD 200 millones superior al
registrado un ano antes. Como resultado, el déficit comercial acumulado de los
ultimos doce meses alcanzd USD 18.500 millones, frente a USD 16.400 millones
en 2025, equivalente a 3,3% del PIB. Para agosto, se espera que las
importaciones CIF hayan alcanzado USD 7.500 millones, con un crecimiento de
27,6% anual impulsado por los bienes de consumo. En consecuencia, se proyecta
un déficit comercial de USD 2.700 millones, USD 1.100 millones superior al
observado un ano atras.

Colombia: Presupuesto General de la Nacion 2027. Las discusiones sobre el
Presupuesto General de la Nacion para 2027, equivalente a cerca del 30% del PIB,
continuaran en las plenarias del Congreso, teniendo como fecha limite de
aprobacion el 20 de octubre. Paralelamente, se espera que el Gobierno
implemente recortes de gasto equivalentes a entre 0,5% vy 1,0% del PIB dentro
del presupuesto de 2026 mediante decreto..

COLOMBIA - Moderacion de inflacién basica contendria las expectativas
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Divisas

Peso colombiano
Entre flujos y ambiente externo

e La semana inicia con una moderacién de volatilidad frente al cierre de la semana
anterior. La correccion del petréleo desde niveles cercanos a USD110 bl, contribuyen
a aliviar parcialmente la aversion al riesgo, luego que el VIX se valorizara cerca de 22%
el viernes pasado. El DXY se mantiene alrededor de los 101 puntos y los bonos del
tesoro inician la semana con presiones al alza, luego que el sell-off de acciones
tecnoldgicas llevara a un mayor apetito por activos refugio.

e Las cifras de inflacién de la semana pasada siguieron mostrando una presion
relevante principalmente en la inflacién al productor que se acelerd desde el 2,4% en
enero hasta el 6,3% actual, en medio de una valorizacién del petréleo de mas de 70%
en lo que va del afo. Historicamente, los incrementos en el petréleo se trasladan
inicialmente al IPP y posteriormente hacia el IPC, generando efectos que pueden
extenderse durante varios meses. En este orden de ideas, una permanencia del
petréleo por encima de los USD100 bl mantendria avivados los riesgos inflacionarios
y limitar el espacio de una postura flexible de la Reserva Federal.

e A nivel regional, las monedas contindan presentando un comportamiento
diferenciado, con especial atencidn sobre el real brasilefio ante la proximidad de la
segunda vuelta electoral y sus efectos sobre el peso colombiano. Esperamos que
esta semana el balance para la moneda siga condicionado por el entorno extorno, y
un piso cerca de los $3150 - $3140 inicialmente, pero condicionado a noticias sobre la
posible emision de deuda global por parte del gobierno nacional, que puede generar
flujos de monetizacion y presiones bajistas adicionales sobre el peso colombiano.

« Niveles para la semana: Resistencias: $3180, $3.200, $.3.220, Soportes: $3160 $3150,
$3140.

Itad. Establecimiento bancario.
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Renta variable

Internacional y local
Flujos haciala regién

e En elmercado de acciones, la semana pasada el sector tecnoldgico experimento
un sell-off, que se vio materializado en una desvalorizacion del Nasdaq cercano al
5,49%. Sin embargo, la semana parece iniciar con un contexto de menor
volatilidad, con el VIX retrocediendo cerca del 12,7% sin muchos mensajes por
parte de Warsh en el Foro Mundial del FMI, donde el mercado mantiene todavia la
cautela para la reunion de politica monetaria de Octubre.

¢ A nivel regional, los flujos podrian estar dirigiéndose hacia Brasil, a la espera de la
segunda vuelta presidencial. Fundamentalmente esperamos una valorizacién del
indice cercano al 8,5%, que recoge el potencial de valorizacion de las compafiias
gue componen el indice, sin embargo, ponderando la valoracién por multiplos, asi
como otros temas técnicos, el potencial de valorizacion del ETF podria estar en
niveles de 9,0% y 10% aproximadamente sin incluir el movimiento de la moneda.

¢ Anivellocal, renovamos nuestro portafolio recomendado de acciones, esta vez
las apuestas estan de cara a compaiias como Cemargos, PfCibest, GEBy Terpel,
buscando recoger el ciclo de reconstruccidn por el terremoto, asi como los
niveles elevados de petréleo.

Itau. Establecimiento bancario.



Renta fija

Internacional y local
Monitoreando el ritmo de agentes locales

® El mercado de renta fija internacional registré una valorizacion generalizada
durante la semana, con una caida promedio de 13 pbs en la curva de tesoros. El
resultado estuvo impulsado por la fuerte correccidn del sector tecnoldgico, que
favorecié una busqueda de activos refugio. Asi, los rendimientos moderaron el
repunte tras la publicacion del dato de IPC, que llevo al Treasury a 10 aios hasta
5,32%y al de 2 anos hasta 4,93%, incluso pese a la sorpresa alcista del IPP.

® En Colombia, los TES presentaron un comportamiento mixto. La parte corta y
media de la curva registré una valorizacion promedio de 9 pbs, destacandose la
referencia 2027 con una caida de 44 pbs. Por su parte, el tramo largo mostré una
desvalorizacion promedio de 6 pbs, liderada por la referencia 2058, cuya tasa
aumento 16 pbs durante la semana.

® Elmercado inicié la semana bajo presion alcista ante la expectativa de la subasta
de TES. Sin embargo, en las jornadas posteriores se observd una demanda
sélida tanto de inversionistas extranjeros como locales. La subasta registré una
sobredemanda de 2,5 veces, con una sobre adjudicacién del 50% y un monto
total adjudicado de COP 1,8 billones, con foco en las referencias 2035 y 2058.

® El mercado local continua respaldado por flujos compradores, favorecidos por
los atractivos niveles de tasas actuales. No obstante, persiste la cautela ante la
sensibilidad del mercado a los movimientos externos, asi como a la
incertidumbre asociada al frente fiscal, la evolucién de la inflacién y la
trayectoria de las tasas de interés.

® Para esta semana, esperamos una postura de mayor cautela en los mercados
internacionales, en un contexto marcado por la evolucién del sector tecnolégico
y las presiones sobre los precios de la energia derivadas de nuevos anuncios
relacionados con la oferta de petrdleo y el conflicto en Medio Oriente, asi como
la publicacion de los PMis y las expectativas de inflacidn el viernes.

® Anivel local, sera clave la definicion del PGN 2027, maximo el 20 de octubre, asi
como en del plan de ajuste fiscal. Una seial clara y creible de compromiso con la
consolidacion fiscal contribuiria a reducir la prima de riesgo local y favoreceria
una valorizacion, especialmente en el tramo largo de la curva de TES.
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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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