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Foco en inflacion de Estados Unidos y
Colombia
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Estados Unidos: El foco estara en la inflacion. Esperamos un IPC total de
0,41% m/m (vs. 0,07% previo) y un Core IPC de 0,22% m/m (vs. 0,22% previo),
lo que sugeriria una moderacion gradual de las presiones inflacionarias. Sin
embargo, tras el discurso de Kevin Warsh en Jackson Hole, el mercado estara
mas atento a las medidas de inflacion subyacente amplias y a los indices de
difusion que al dato puntual, elevando la sensibilidad de la Fed frente a
sefales de persistencia inflacionaria.

Europa: Se espera que el Banco Central Europeo incremente su tasa de
referencia en 25 pb hasta 2,50%, en linea con lo anticipado por el mercado.
La atencion estara centrada en el mensaje de Christine Lagarde sobre los
proximos pasos de politica monetaria. El BCE probablemente mantendra una
guia dependiente de los datos y reunidon por reunién, destacando una elevada
incertidumbre y riesgos mixtos para actividad e inflacion. Aunque el mercado
continua descontando una tasa terminal cercana a 3,0%, la autoridad
monetaria podria evitar validar explicitamente esa trayectoria.

Chile: Entre IPC y politica monetaria: Itau esperamos que el IPC de agosto
aumente 0,34% m/m, llevando la inflacion anual a 3,8%, mientras que la
inflacion subyacente se ubicaria en 3,3% anual. En este contexto, el Banco
Central de Chile mantendria |a tasa de politica monetaria en 4,50%, reiterando
un tono neutral y dependiente de los datos.
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FINANCIERA

INTENDENCIA
DE COLOMBIA

VIGILADO SV

Colombia: En Itai esperamos que la inflacion de agosto se ubique en 0,25%
m/m, llevando la variacion anual a 6,09% (+6 pb frente a julio). El principal
impulso provendria de vivienda y servicios publicos, seguido por restaurantes y
hoteles y, en menor medida, por alimentos. La inflacion sin alimentos la
proyectamos en 0,28% mensual, equivalente a 6,23% anual. Por componentes,
vivienda seria nuevamente el principal contribuidor, con un incremento estimado
de 0,41% m/m (frente a 0,55% en julio), aportando 13 pb al resultado mensual,
impulsado principalmente por los arriendos. Asimismo, restaurantes y hoteles
seguirian mostrando presiones derivadas de la transmision del aumento del
salario minimo, con una variacién esperada de 0,54% m/m y una contribucion
cercana a 5 pb. En alimentos, se anticipa un aumento moderado de 0,1% m/m
(tras la caida de 0,13% en julio), equivalente a 2 pb de aporte al IPC total.
Aunque en la ultima semana de agosto se observaron caidas en frutas vy
verduras, parcialmente compensadas por alzas en tubérculos, los reportes
mayoristas no evidenciaron disrupciones tras el terremoto del 10 de agosto.
Finalmente, la apreciacidon del peso colombiano y la ausencia de ajustes en los
precios de los combustibles, al igual qgue menores precios de vehiculos, moderan
las presiones inflacionarias en la division de transporte.

COLOMBIA - Inflacion se mantiene elevada
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Peso colombiano
Expectativa de flujos

El peso colombiano inicia la semana manteniendo buena parte de la
fortaleza acumulada durante el afio, respaldado por un diferencial de tasas
todavia atractivo, y una expectativa de flujos para 2026- 2027 que podria
llevar a la moneda a experimentar la ruptura de los $3.000.

Sin embargo, el balance de riesgos externos se ha vuelto mas exigente
después de que el sélido reporte de empleo de Estados Unidos reactivara
las expectativas de una subida de tasas de |la Fed en septiembre. A pesar de
este repricing, el délar global inicia la semana relativamente débil, limitando
por ahora la presion sobre las monedas emergentes.

Esta semana, la atencidn estara concentrada en las cifras de inflacion de
Estados Unidos, con el IPP el jueves y IPC el viernes. Una sorpresa al alza
podria consolidar las expectativas de una Fed mas restrictiva, impulsar
nuevamente al DXY y generar una correccion del COP. En contraste, un dato
benigno permitiria que el carry y los factores locales continden
determinando el comportamiento de la moneda.

En este contexto, mantenemos un sesgo favorable al peso colombiano,
aungue reconocemos una menor asimetria en niveles cercanos a $3.100.
Consideramos la zona de $3.030-53.050 como un soporte relevante,
mientras que $3.200-53.250 deberia actuar como la principal resistencia
ante una eventual correccion.

® Niveles para la semana: Resistencias: $3.150, $3.167, $.3.180, Soportes:

$3.110 $3.100, $2.980.



Renta variable

Internacional y local

Utilidades en la mira

® Los mercados internacionales inician la semana con un balance mas exigente
entre crecimiento y tasas. El S&P 500 acumula una valorizacion cercana al 13% en
lo corrido del afio y continda mostrando resiliencia, aunque el tesoro a 10 aios
nuevamente se acerca al 5%. El sélido reporte de empleo de agosto reforzd las
expectativas de una posible subida de tasas de la Fed, haciendo que las cifras de
inflacion de esta semana sean especialmente relevantes.

® Un IPC superior a lo esperado podria generar una nueva presion sobre las tasas
largas y limitar el espacio para expansion de multiplos, mientras que una sorpresa
favorable permitiria que el crecimiento de utilidades vuelva a dominar la
narrativa.

® A nivel local, el COLCAP continla mostrando una fuerte dindamica y cerrd la ultima
sesion nuevamente en maximos histdricos. Sin embargo, después del importante
rally acumulado durante 2026, creemos que la discusion empieza a migrar desde
momentum hacia valoracién. Con un EPS esperado de 238 puntos para 2026 y 250
para 2027, el crecimiento de utilidades se moderaria hacia aproximadamente 5%
el proximo ano. Bajo un multiplo de referencia de 10,3x, estas utilidades
justificarian un nivel cercano a 2.575 puntos utilizando el EPS de 2027, sugiriendo
gue una parte importante del crecimiento esperado ya estaria incorporada en los
precios actuales.

® Por esta razon, mantenemos una vision constructiva sobre la renta variable
colombiana, pero con mayor selectividad. Desde estos niveles, la continuidad del
rally requerira revisiones positivas de utilidades, catalizadores corporativos o una
nueva expansion de multiplos.



Renta fija

Internacional
Rendimientos en maximos

El rendimiento agregado de los bonos soberanos de paises desarrollados se mantiene
en maximos de este siglo, reflejando la persistencia de las presiones inflacionarias, la
expectativa de una postura mas restrictiva por parte de los bancos centrales y unas
primas de plazo que continlan elevadas ante los crecientes desafios fiscales.

El mercado sigue mostrando una alta sensibilidad a las publicaciones
macroecondmicas y a las intervenciones de los miembros del FOMC, factores que han
generado movimientos significativos y cambios frecuentes en las expectativas sobre la
trayectoria de las tasas de interés.

En una semana mas corta por el feriado de Labor Day en Estados Unidos, es probable
gue persista este entorno de cautela y volatilidad, manteniendo la presion sobre los
mercados de renta fija global.

Niveles UST10: Resistencia: 4,90%, 4,80%. Soporte: 4,74%, 4,70%.

Local

Se refuerza la teoria de empinamiento

En el mercado local, este entorno podria traducirse en presiones adicionales sobre la
curva de TES, considerando que la sensibilidad frente a los movimientos de los
mercados globales se mantiene cercana al 30%. No obstante, la principal ancla para la
deuda local continda siendo el proceso de correccidn y sinceramiento de las cuentas
fiscales, factor que ha permitido que el mercado incorpore gradualmente una visidon
mas constructiva sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En el corto plazo, la curva sigue operando dentro de rangos laterales, con el tramo
largo encontrando un techo cercano al 13%, nivel que continda ofreciendo
oportunidades tacticas de entrada. Sin embargo, de cara al mediano plazo, nuestra
vision de empinamiento se mantiene intacta, respaldada por una mayor oferta neta
de TES derivada de las necesidades adicionales de financiamiento del Gobierno para
lo que resta de este afo y, especialmente, para 2027.

En este contexto, seguimos anticipando una normalizacién de las pendientes hacia
niveles mas consistentes con los fundamentales fiscales y de oferta, con un spread
entre los nodos de 2 y 10 afios cercano a 250 pbs. Esto contrasta con el empinamiento
actual, que permanece practicamente plano, con una diferencia de apenas 25 pbs
entre ambos tramos de la curva.

Niveles TES 2036: Resistencia: 13,00%, 12,75%. Soporte:12,50%, 12,30%.
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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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