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Pulso Econdmico de la Semana

» Brasil: La balanza comercial de septiembre se publicara el lunes. Esperamos un superavit de USD 2.700 M, por
debajo del superavit de USD4.500 M registrado en septiembre de 2024. Es probable que las exportaciones

alcancen los USD 30.500 M, mientras que las importaciones deberian totalizar USD 27.800 M.

» Meéxico: El jueves se publicaran las minutas de la reunién del 25 de septiembre del Banxico, en la que la junta

redujo la tasa de politica monetaria en 25 puntos basicos hasta el 750%.

» Peru: El jueves, el BCRP llevara a cabo su reunién de politica monetaria. Tras el recorte de 25 pbs en septiembre,

esperamos que la Junta mantenga sin cambios la tasa de referencia en 4,25%.

Estados Unidos: Actas FOMC(Miércoles 08)

Las minutas de la reunién de politica monetaria de
la FED de Septiembre seran publicadas en
miércoles. En esta reunién, la FED decidio recortar
las tasas de interés en 25 pbs al rango 4,00%-
4,25%. Con una votacion 11-1, Stephen Miran fue el
unico gobernador que voté a favor de un recorte
de 50 pbs. Segun la actualizacion del dot plot, se
esperan 2 recortes adicionales en 2025, lo que
llevaria la tasa a 3,6% al cierre del afio. Ante la
ausencia de publicaciones de cifras
macroecondémicas de manera indefinida debido al
cierre de gobierno, estas minutas, en conjunto con
los discursos de varios gobernadores de la FED en el
transcurso de la semanaseran el foco de atencién.

EE.UU — Ala espera de las minutasdelaFEDy
actualizaciones sobre el cierre de gobierno
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Colombia: Esperamos que la inflacién
contintde aumentando (Martes 07)

El martes se publicard el IPC de septiembre. En
agosto, el IPC aumentd un 0,19% mensual, lo que
representd un incremento de 20 pbs en términos
anuales de julio a agosto (5,1%). La inflacion
subyacente aumentd 2 pbs, alcanzando el 5,36%.
Para septiembre, se espera un aumento mensual del
0,34% (frente al 0,24% hace un afio), lo que seria
consistente con un IPC anual del 5,20% (un aumento
de 10 pbs respecto al dato de agosto). Se espera que
esta aceleraciéon sea impulsada principalmente por
los sectores de vivienda y servicios publicos, y en
menor medida por alimentos y educacion. Se
proyecta que el IPC excluyendo alimentos sea del
0,34% mensualy de 5,21% en términos anuales.

CO - Esperamos que la inflacién aumente 5,2%
anual enseptiembre
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Efectos del Ministerio

El peso colombiano contindia con su proceso de valorizacién
que esta vez si parece obedecer aidiosincrasias locales
referentes a las operaciones del Ministerio de Hacienda.

Si bien el DXY experimentaba una correccién la semana
pasada por debajo de los 97 puntos, a cierre de lasemanase
observé un movimiento dispar en contraste con laregion.

En septiembre las monetizaciones del Ministerio estimamos
rondaron los USD3.400 millonesy si revisamos el movimiento
de laregién en septiembre, el valor relativo arrojaria un valor
justo de $3.972, mientras que a cierre del viernes el peso
colombiano operaba sobre los $3.870, donde las
monetizaciones podrian tener unaincidencia cercanaa $80 -
$100 aproximadamente.

Si bien parece que el espacio de monetizaciones es limitado,
seguiremos dependiendo de las estrategias del Ministerio
que puedan acelerar la tendencia bajista en la moneda local.

El cierre del gobierno dejaria entonces un mercado ciego a
datos por ahora, lo que marcariaalgo de lateralidad en los
activos en general.

Niveles parala semana: Resistencias: $3.890, $3.916, $3.940
Soportes: $3.850 $3.824, $3.800.
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Renta variable

Internacional

Todavia positivos

Llega octubre, un mes histéricamente volatil para las
acciones en general y por encima del promedio de los
diferentes meses del afio.

Lo anterior empata con un cierre del gobierno, pero
donde en diferentes oportunidades de apagones se
evidencia un rendimiento positivo del S&P500.

Aun asi, sin muchainformacién macro la probabilidad
derecorte de tasas si bien se mantiene sobre el 94%
para octubre, no alcanza un cuarto de punto.

El dltimo trimestre del afio parece que seguiremos en
un régimen de crecimiento e inflacion arriba, donde
activos que protejan contrainflacién, asi como los
famosos activos growth como el sector tecnoldgico
seguiran teniendo espacio de valorizacion.

Esta semana esperamos un movimiento mas lateral en
los activos de renta variable ante ausencia de data
macro.

Local

Lateral

En el mercadolocal, el Colcap experimenté una
dindmica lateral la semana pasada con una correccion
de -0,12%.

A cierre de la semana anterior, Celsia culminé una de
sus etapas de recompra de acciones a través del
mecanismo de book building, con el fin de fortalecer
su liquidez y generar valor a los accionistas.

La accidn experimenta un techo histdrico sobre los
$4.950y consideramos que compras cerca de los
$4.500, paratoma de utilidad cerca del techo hacen
sentido para perfiles incluso conservadores dada la
naturalezade la accién.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.885 puntos, Soporte:
1.830 puntos.
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Internacional

Buscando catalizador

Larentafija global arrancala semana con presiones
alcistas del lado politico. En Japdn, la victoria de Sanae
Takaichi, en las primarias del partido que lidera las
encuestas podria significar mayor emisién de deuda
por su postura pro estimulo. En Europa, decisiones de
Emmanuel Macronrelacionadas al gabinete
generaron un so/d offen los bonos francesesy en
EE.UU, se cumple el sexto dia del apagén, en medio de
amenazas de despidos masivos de empleados
federales.

Histéricamente, los apagones en EE.UU resultan en
debilidad en el délar, menores tasas de los bonos del
tesoroy valorizaciones para las acciones. Ademas, la
ausencia de datos hace que la FED adapte un tono
mas dovish, el mercado sigue esperando un nuevo
recorte de 25 pbs en la reunion de este mes.

La nota del tesoro a 10 afios continuara en su lateral
entere el 4,10%y el 4,20% buscando catalizadores mas
alld dela hard datay esperauna subasta por USD 39
mil millones el miércoles, emisiones a 3y 30 afios
también podrian presién de oferta en la semana.

Niveles Tesoros a 10 aios: Resistencia: 4,35%, 4,20%.
Soporte: 4,10%, 4,00%.

Local

De vuelta alos laterales

Después de conocer los detalles de composicion del
colateral del TRSy con los recursos obtenidos por las
emisiones de bonos en moneda extranjera este afo
(USDy EUR), parece que la estrategia ya esta
consolidada en su totalidad y el flujo comprador del
Minhacienda sobre la curva de TES se limitaria.

Volvemos a los laterales, donde seguimos viendo
oportunidades tacticas. Extender las valorizaciones
mas alla de los minimos de este afio necesita un nuevo
catalizador.

La deuda corporativa ha tenido un afio relativamente
lateral, con un Banrep que solo ha bajado la tasa de
interés en 25 pbs, sin tener mayor impacto en las tasas
delos titulos. En ese sentido, los TCOs, en medio de la
amplia oferta, han ofrecido desde mayo una
rentabilidad mas alta a las de las captaciones de CDTs,
de unos 30 pbs en promedio, en un titulo con riesgo
nacion.

En plazos mas largos de la deuda privada, los titulos en
tasafija son los que registran mayor rentabilidad
tanto al vencimiento como en ejercicios de rotacion,
seguidos de los indexados al IPC en modalidad previa.

Niveles TES 2036: Resistencia: 11,5%, 11,63%. Soportes:
1,24%,11,0%.
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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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