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Martes, 09 de diciembre de 2025

Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: El martes se publicara la encuesta JOLTS de ofertas de empleo de septiembre. En agosto, se
registraron 7.227 millones de ofertas y para septiembre esperamos 7.200 millones de nuevas ofertas.

» México: El martes se publicara el IPC de segunda mitad de mes de noviembre. Esperamos un -0.04% m/m,
mientras que la inflacidon subyacente se situe en -0.05%

» Brasil: Se espera que el Copom anuncie su decision de politica monetaria el miércoles, y anticipamos que el
comité mantendra por unanimidad la tasa Selic en 15%.

» La inflacién de noviembre se publicara el miércoles. Nuestra proyeccion es un aumento mensual del 0,17%, lo
que llevaria la tasa anual al 4,5%, frente al 4,7% de octubre.

» Peru: El Banco Central de la Republica del Pert tendra su reunién de politica monetaria el viernes. Esperamos
que el BCRP decida mantener estable su tasa en 4,25%.
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La atencién estard centrada en la reunién de la El martes continuara el trdmite de la reforma §

Reserva Federal. La Fed recortd su tasa de interés
en 25 pbs al rango 3,75%-4,00%. Stephen Miran
votd por una reduccion de 50 pbs, Schmid votd
para mantener la tasa estable y el resto de los
gobernadores por la reduccion de 25 pbs.
Ademas, se dio por terminada la reduccion
cuantitativa. Para la reunién de diciembre,
anticipamos una bajada de 25 puntos basicos en
las tasas de interés al rango 3,50%-3,75%.
Ademas, el FOMC actualizara sus proyecciones
macroecondmicas en un contexto de pocos
datos por el cierre de gobierno.

EE.UU. — Esperamos un recorte de 25 pbs al rango
3,50% - 3,75%
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tributaria. Luego de aprobarse el PGN 2026 por
COP 547 billones, el Ministerio de Hacienda
presentd al Congreso el texto oficial del proyecto
de ley de reforma tributaria, que busca recaudar
COP 16,3 billones, correspondiente a un 0,8% del
PIB, para financiar el presupuesto. La semana
pasada se realizd el debate y votacion en las
Comisiones IV de Camara y Senado y lll de Camara.
Debido a la falta de quérum y en medio de un
ambiente politico tenso, el debate en la Comision
Il del Senado fue aplazado y reprogramado para el
martes 9 de diciembre.

CO - Esta semana se define futuro de la reforma
tributaria
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Buscando pistas

Inicia la semana con un sesgo alcista en medio dela
volatilidad del Real brasilero, pues los temas
idiosincraticos empiezan aincidir en el movimiento de
las monedas.

El posible apoyo de Bolsonaro a su hijo Flavio Bolsonaro
para las elecciones presidenciales de 2026 decepciond
las expectativas del mercado que esperaban el apoyo
del Ex presidente al Gobernador de Sao Pablo Tarcisio
de Freitas, que en las encuestas tiene una intencién de
voto cercade 32,5%.

Adicionalmente, esta semana el mercado
probablemente tenga una dindmica timida antes de la
decision de politica monetaria de la FED, donde el
mercado ya descuenta un recorte de 25 pbs y tres
recortes para el 2026. Lo anterior probablemente
mantenga el DXY cerca de niveles de los 99 puntos, lo
gue podria lograr contener la volatilidad de las monedas
de laregion.

Esperamos un rango de negociacién entre los $3.780 -
$3.880 para el peso colombiano.

Niveles parala semana: Resistencias: $3.825, $3.800,
$3.780 Soportes: $3.700 $3.720, $3.740.
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Internacional

Valorizaciones contenidas

® En el ambito internacional, las acciones han sido
mucho mas timidas en diciembre, con una
correccion de solo -0,04% en el S&P500, mientras
que el indice EuroStoxx50 acumula una
valorizacion de solo 0,89%.

En Asia la dindmica de la renta variable ha sido
similar, en medio de una volatilidad que ha
logrado volver a caracterizar el mercado. El VIX
vuelve a niveles de 17 puntos, en una semana
donde el mercado estara a la expectativa de la
Reserva Federal.

Las condiciones fiscales a nivel global han
generado una sensacion de la necesidad de una
politica monetaria mas restrictiva, que
probablemente también estén frenando las
valorizaciones en la renta variable.

Local

Apetito por Latam

En el mercado de acciones, el Colcap cerrd la
semana con una valorizacion de 1,90%. El
panorama sigue favoreciendo las acciones
locales, en medio del apetito por Latam, dadas las
teorias del macrociclo de commodities que
parecen argumentarse en un escenario de
crecimiento todavia saludable a nivel global para
2026.

Lo anterior seguiria soportado ademas por los
multiplos a los que actualmente cotiza el indice
bursatil, con un ratio precio/utilidades de 9,8x y
un precio/valor en libros de 1,1x.

En comparacion con la regién seguimos siendo
los mas baratos, sequido de Brasil que cotiza a un
multiplo de 10,8x precio/utilidades.

Sin embargo, las discusiones del salario minimo
no soélo tendran efectos en el ddlar y la renta fija,
pues un BanRep mas restrictivo podria restar
rentabilidad a las acciones.

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

FED

* A la espera de la decision de la FED, los bonos

internacionales vuelven a presionarse al alza
incorporando  incertidumbre  de  politica
monetaria global y desequilibrios fiscales. La
posibilidad de subidas de tasa de interés por
parte del BCE y del banco de Japdn llevan a
maximos recientes en los rendimientos de los
principales bonos.

Mas alld de la decisién del FOMC, el tono de la
junta hacia adelante sera el catalizador de la
semana.

La nota del tesoro a 10 afios busca maximos de 2
meses y se ubica en el lateral entre el 410% y
4,20%. Mientras el nodo a 2 afios prueba también
un techo importante en el 4,80%.

Niveles Tesoros a10 afios: Resistencia: 4,20%,
4,10%. Soporte: 4,00%, 3,90%.

Local

éMarcando techos?

En materia local, el techo del 13% en la curva en
pesos generd correcciones fuertes la semana
pasada, de entre 50 y 60 pbs, puntualmente en la
parte media y larga, de la mano de un off-shore
que sumd compras por COP 817 billones en
posiciones NDF y otros COP 1,36 billones por el
spot, en noviembre.

La sorpresa inflacionaria de noviembre a la baja
podria moderar las expectativas de subida del
BanRep y favorecer la curva, en especial la parte
corta, esta semana.

Sin embargo, la incertidumbre por la subida del
salario minimo y el ajuste a los precios del gas
para el préximo afo continua y mantenemos la
cautela. Ademads, el ministerio de hacienda
continta poniendo offer en la curva con canjes
internos y por pantalla, buscando reducir lo que
mas puede los vencimientos de corto plazo.

Los vencimientos para 2026 alcanzan COP 65
billones, incluyendo el colateral por el TRS de COP
21,6 billones.

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 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 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 [tati 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., Itad 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 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 publicacidn estd sujeta a variaciones seguin 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 publicacidn, 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.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6

