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Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: Las cifras de inflaciéon PCE de septiembre seran publicadas el viernes. Revisamos nuestra
expectativa de la métrica core PCE de septiembre a 0,20% mensual (0,23% proyeccion inicial). Ademas, esta
semana inicia el periodo de silencio de la Fed.

» Chile: Esperamos que el IPC de Chile, que sera publicado el viernes, aumente 0,04% m/my 3,4% a/a.

» Colombia: El déficit de cuenta corriente sera publicado el lunes. En 2T25 se registrd un déficit de USD 2,595 M y
para el 3T25 estimamos un déficit de cuenta corriente de USD 3,299 M (2,8% del PIB), en un contexto de mayores
remesas, pero con un déficit comercial mas amplio.

» Esta semana, continuara el debate en las comisiones econdmicas sobre la reforma tributaria. Ademas,
comenzaran las concertaciones del salario minimo. El primer plazo para llegar a un acuerdo es el 15 de
diciembre. Delo contrario, el ejecutivo lo determinara por decreto.

Colombia: Inflacién anual se mantendria
estable en noviembre (Viernes 05)

CO-Exportaciones alcanzaran USD 4.400
millones (Jueves 04)

El jueves se publicardn los datos de El viernes se publicara el IPC de noviembre. En

exportaciones de octubre. En septiembre, las
exportaciones alcanzaron USD 4.600 millones, lo
que representa una expansion anual del 11,1%. En
el tercer trimestre de 2025, las exportaciones de
café aumentaron un 75]1% anual, impulsando el
crecimiento de las exportaciones agricolas,
mientras que las exportaciones no tradicionales
crecieron un 157% anual. Sin embargo, las
ganancias en exportaciones se vieron limitadas
por una fuerte caida en las exportaciones de
petroleo (-18,2% a/a) y carbodn (-30,4% a/a). Para
octubre, estimamos que las exportaciones
alcancen los USD 4.400 millones (+1,8% anual),
afectadas por petréleo y carbén, pero
respaldadas por caféy no tradicionales.

CO - Café y no tradicionales continuaran
liderando las exportaciones
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octubre, los precios al consumidor aumentaron un
018% mensual. En términos anuales, la inflacion
total subid 33 pbs desde septiembre hasta 5,51% en
octubre, mientras que la inflacion basica aumentd
19 pbs hasta 5,5%. Para noviembre, esperamos un
incremento mensual de 0,23% (+0,27% hace un
ano), lo que corresponde a una inflacion de 5,48%
(practicamente estable frente al dato de octubre),
impulsada principalmente por vivienda y servicios
publicos, hoteles y restaurantes, y
comunicaciones. Estimamos que el IPC basico (sin
alimentos) sea de 0,29% mensual (524% en
términos anuales; +0,31% en el mes anterior).

CO-IPC aumentaria 5,48% anual en noviembre

%, a/a 27

14 IPC

Alimentos y bebidas no
alcohdlicas

IPC subyacente (sin
alimentos ni energéticos

22

17

12

oct-17 oct-19 oct-21 oct-23 oct-25
Fuente: DANE, Itau

Itai ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

Itau. Establecimiento bancario.




Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Buscando pistas

* Cierranoviembre con un comportamiento destacable
del peso colombiano, jalonado principalmente por las
apuestas de un BanRep mas agresivo.

* Lavolatilidad se haincrementado en los ultimos dias,
proveniente de la participacion del Ministerio de
Hacienda en el mercado cambiario, en medio de las
compras de USD, como parte de los recursos parala
recompra de bonos globales.

° Estasemana los datos de mercado laboral seguiran
dando pistas sobre la decision de politica monetaria en
diciembre por parte de la FED y que mantiene el
nerviosismo en el mercado.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $3.825, $3.800,
$3.780 Soportes: $3.700 $3.720, $3.740.
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Renta variable

Internacional

¢Sequird el rally del S&P?

® Lavolatilidad en el frente internacional
permanece baja y el S&P500 continda sumando
valorizaciones con avances de 17% en el aio.

¢ Esta semana se puede moderar el movimiento a
cara de las numerosas publicaciones macro en
EE.UUy como se muevan las expectativas de
recortedelaFED.

¢ Continua latemporada de resultados
corporativos con 485 empresas ya reportadasy
donde la sorpresa ha sido positiva en general.

Local

Rebalanceo

El Colcap acumuld en el mes una valorizacion de
mas de 4,0%, en medio de avances de Exito, Grupo
Suray Mineros.

Si bien las valorizaciones podrian continuar,
consideramos que la posible subida de tasas del
BanRep podria frenar los avances en las acciones.

El afio acumula valorizaciones por 50% en las
acciones locales, con Nutresa 'y Mineros liderando
las ganancias por 232%y 252%, respectivamente.

Las apuestas electorales pueden empezar a
ganar mayor relevancia en el comportamiento de
los activos, por lo que a volatilidad se podria
incrementar en los proximos meses.

Niveles Colcap: Resistencia: 2100 puntos, Soporte:
1.970 puntos.
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Rentafija
Internacional

Al ritmo de las expectativas de recorte

» Después de una semana muy lateral paralos
tesoros, los datos del mercado laboral en EE.UU
seran el principal catalizador, ala esperadela
reunion de la FED la préxima semana.

 Eltesoro a10 afios seguira probando el nivel del
4,00% vy las expectativas dictaran la movida de los
bonos soberanos estadounidenses.

* Nuevos ruidos de la mano de Japdn podrian traer
volatilidad al mercado a cara de unos titulos que
hacen nuevos maximos e incorporan un escenario
fiscal complicado.

* Niveles Tesoros a 10 anos: Resistencia: 4,20%,
4,10%. Soporte: 4,00%, 3,90%.

Local

Neutralidad ante la incertidumbre

» Enmedio de las apuestas de un ciclo alcista por
parte del Banco de la Republica, el dato de
inflacién local a cierre de semana va estar en los
0jos del mercado.

 Otrasorpresa alcista profundizaria las
desvalorizaciones en la deuda local, mientras que
un dato que muestre moderacion podria calmar el
sentimiento.

» Encualquiera de los dos casos, se mantiene la
incertidumbre por el incremento del SMLV.

» Seguimos neutrales en la renta fija soberana, en
los corporativos las apuestas son de inversiones
de corto plazo con renovaciones constantes.

* Niveles TES 2036: Resistencia: 12,30%, 12,05%.
Soportes: 11,76%, 11,58%.
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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 Ital 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 area de Estrategia de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itad Asset Management Colombia
S.A., Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itau Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacion 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) 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
[tal BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluida Itat 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 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; (e) La informacién contenida en esta publicacion estd sujeta a variaciones segun 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; (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 [tat 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 distribucion de ésta publicacion se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itai 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, basdndose 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 Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Ital Asset Management Colombia
S.A., Itau Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itat 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 Itaud. Por lo tanto, no se
garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién 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; (d) La informacion contenida
en esta publicacidn estd sujeta a variaciones segutin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo
Empresarial Itati 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 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 publicacion, asi como por operaciones, practicas o
procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacion y previa y escrita de Itad 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 Itad BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demds documentos que publica Itati BBA, y las
demas compafiias del Grupo Empresarial Itau.
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