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El mercado ha estado contagiado por un sinniumero de factores que han determinado la tendencia bajista del
peso colombiano. Agosto fue un mes particularmente positivo para la moneda, con una valorizacion cercanaal
4,0%,y septiembre no se queda atras, el avance ha estado alrededor del 3,7% en lo que va del mes.

El panorama externo ha sido el principal acelerador de una moneda que registra en lo corrido del afo una
apreciacion de 14% aproximadamente, solamente superado por Brasil en la regidon y en emergentes
clasificamos dentro del top 10 de monedas con mejor desempeno.

EI DXY logré romper los 97 puntos, en medio de un mercado que espera que la FED retome el ciclo de recorte de
tasas, pero, con un agravante y es la incidencia que el gobierno ha tenido en las ultimas semanas y que hoy se
materializa en la entrada de Stephen Miran ala FED, asesor econdmico de la Casa Blanca, y que podria tener un
sesgo mayor por la aceleracién del ciclo bajista de tasas.

La pregunta es si realmente la debilidad del ddlar obedece al escenario de una flexibilizacion monetaria o si
también hay un sentimiento que esta contagiado por una pérdida de confianza, dadas las Ultimas noticias
alrededor de la Reserva Federal.

Entodo caso, lo anterior ha sido ese motor de las monedas de la regién, donde Colombia no ha sido excepcion
alaregla.

Y hablando de las monedas de la regidn, no hay que desconocer que Colombia también se mueve al ritmo de
sus pares y la ruptura de algunos niveles clave también han sido soporte para la valorizacién de la moneda. El
real rompiendo el BRL5,4 y el peso mexicano MXN18,52 que fue piso desde junio de este aio.
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Como se observa en la grafica, parece que el peso
colombiano sigue esta tendencia de ruptura, pero con
un movimiento mas acelerado, y donde aqui viene la
cereza del pastel que termina de explicar el
movimiento.

Las operaciones de Crédito Publico siguen dando
espacio a la dinamica del peso colombiano, pues en
las Ultimas semanas hemos tenido noticias positivas
alrededor de la operacion del TRS (total return swap).
En el dltimo tender offer por bonos globales,
participaron 6 bancos internacionales y los titulos se
quedaron como parte de colateral para la operaciéon
de tesoreria, lo anterior probablemente generd algo
de mayor confianza al mercado, dado que se
conocieron los nombres de los Bancos que estan
participando.

Posteriormente, la emisidn en euros dejd ver el gran
apetito por Colombia, dadas las tasas actuales que
parecen ser atractivas para los inversionistas y donde,
en suma, el efecto no solo ha sido una dinamica muy
positiva en los titulos locales, sino también una
correccion del CDS por debajo de los 170 puntos.

Enlinea con lo anterior, y como lo podran revisar en
nuestro ultimo informe de rentafija, nuestras cuentas
apuntan a que todavia hay recursos disponibles
cercanos a USD4.000 mn de Crédito Publico, que
podria seqguir trasladandose en parte a
monetizaciones en el mercado local, lo que seguiria
favoreciendo la dinamica del peso colombiano.

En este contexto, esperamos que septiembre pueda
darnos espacio hacia niveles de $3.800, donde la
moneda seguira entonces dependiendo de un
panorama externo, en medio de la debilidad del ddlar
(DXY) que hareinado este aio y ha contribuido al
desempefio positivo de la region.

Adicionalmente, esimportante tener en cuenta que se
acercan las elecciones de Chile, el préximo 16 de
noviembre y que sera un precedente para la dinamica
del peso colombiano los préximos meses.
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Desempeiio de las monedas de laregion
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Riesgos alcistas

. Sorpresas alcistas en inflacién en EE.UU que reviertan la tendencia bajista del DXY.

. Menor incidencia del Ministerio de Hacienda en el mercado cambiario si es el caso.

Riesgos bajistas
. Mensajes dovishde la Reserva Federal gue continden mostrando un camino de politica monetaria mucho mas flexible
para los préoximos meses. Hoy el mercado incorpora con una probabilidad de mas de 70% un recorte de para octubre.

. Elecciones en Chile que resulten en una correccién del peso chileno que ha sido el mas rebelde de las monedas este
afoy que impulse también el sentimiento para el panorama electoral a nivel regional para 2026.

. Monetizaciones pendientes por operaciones del Ministerio de Hacienda que también logren acelerar la tendencia
bajista del COP

Fuente: Estrategia ICB, Bloomberg
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Conoce mas en nuestro portal:
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Informaciénrelevante

Lainformacion contenida en este informe fue producida por Itad Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercadoy las recientes coyunturas econémicas,
basadaen informacién y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacion no constituyey, en
ningun caso, debeinterpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algin instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccién. Toda la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudiosinternos 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 inversiéon basadas enla
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 quienlo recibe. Este informe fue preparadoy publicado por el equipo de Itad Analisis Econdmico de Itad Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus
receptoresy su contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itat Colombia S.A.EI
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 empresasItay, entre ellas Itau CorpBanca Colombia S.A. y susfiliales Itau Securities Services Colombia S.A., Itau Asset Management Colombia S.A., Itad Comisionista
de Bolsa Colombia S.A.y/o Itau Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacion Unicamente tiene
efectosinformativosy por tanto esimportante resaltar que: a) Esta Publicaciéon no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacion o asesoria para tomar
alguna decisidon o accion de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Ital y sélo representa unainterpretacion realizada por quienes la
escriben, el contenido y alcance de la interpretacion puede variar sin previo aviso segun 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 Ital no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen a actualizarla. La
operativade 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 accién u omisiéon del uso de la informacién, operaciones, practicas o
procedimientos descritos en la Publicacion. d) La distribucién de ésta Publicacién se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itad.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de [tad Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial ltau, entre ellas Ital CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A,, Itau
Comisionistade Bolsa Colombia S.A. e Ital Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacion contenida en la presente publicacion. La divulgacion de
este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto esimportante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacion no constituye una recomendacion
profesional para realizarinversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiguen, 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 [tall BBA y de ninguna otra delas
compafiiadel Grupo Empresarial ltau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial ltau, incluida Itau
Comisionistade Bolsa S.A.; (d) El contenido de esta publicacion ha sido obtenido de fuentes de informacion publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las
empresas Grupo Empresarial ltau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de lainformacién contenida en la publicacion, 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) Lainformacién contenida en esta publicacion 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 considerablesy requiere una
vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del entorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial ltalino 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 distribucién de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacién y previay escrita de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Rating
Las sugerenciasgenerales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio:
Comprar: Cuando se espera que la acciéntenga un desempefio mejor que el promedio de mercado
Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accion esté en linea con el desempefio de mercado
Vender: Cuando se esperaque la accién tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Esimportante mencionar que el rating representala 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 puedanimpactar el precio final de la accion.
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