


SUPERINTENDENCI
VIGILADO DE COLOMBIA

=+ Colombia—Mercado atento a

expectativas de inflacion

Martes, 14 de julio de 2026

Perspectiva semanal

» Global: Tensiones geopoliticas en aumento. La presion alcista en el precio de

petréleo Brent de nuevo cerca de USD85 por barril, genera cautela para la
funcion de reaccion de Bancos centrales. Hacia adelante la dependencia
sobre la informacion disponible se acentuaria.

Estados Unidos: Inflacién en el centro de atencién. Con la sorpresa bajista de
inflacion de junio con un a cifra secuencial negativa de 0,2% m/m para la
métrica nucleo (vs. +0,24% nuestra estimacion), la métrica anual registro un
descenso desde 2,9% en mayo a 2,6% en junio se reduce la presion sobre la
politica monetaria de corto plazo. En efecto, redujimos nuestra estimacion de
inflacion nucleo PCE desde 0,27% a 0,23% en junio, cifra que aplaza la
discusién de aumento de tasa de interés en julio para mas adelante en el
segundo semestre. A lo largo de la semana varios gobernadores de la Fed
realizaran intervenciones al respecto (Warsh, Bowman, Barr, Cook, entre
otros).

China: Crecimiento continuaria soportado por exportaciones. El martes se
conocera el crecimiento econdmico del 2T26. En Itau anticipamos un
crecimiento de 4,4% anual y 0,8% trimestral (5,0% y 1,3% en 17T26). La
moderacion sera reflejo de la mesura de produccion industrial durante el
trimestre. No obstante, para junio prevemos una mayor traccion con una
expansion anual de 4,8%. Entre tanto las ventas minoristas continuarian
débiles (-0,5% a/a) y las exportaciones se aceleraran a 20% a/a (y 19,2% del
consenso)

Itau. Establecimiento bancario.
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Colombia: BanRep publicara la encuesta mensual de expectativas de analistas
de julio. En la medicidn anterior, las expectativas de inflacion para cierre de 2026
aumentaron 4 pb hasta 6,48%, acumulando un incremento de 11 pb desde el
inicio del ciclo de ajuste monetario. Por su parte, las expectativas para cierre de
2027 descendieron 13 pb hasta 4,83%. De igual forma, las expectativas de
inflacién a uno y dos anos se redujeron en 13 pb y 11 pb, respectivamente,
ubicandose en 5,57% vy 4,18%. En cuanto a la tasa terminal, el consenso del
mercado continua apuntando a 12,25%, aunque ahora se espera que dicho nivel
se alcance en septiembre (antes octubre). Tras el dato de inflacion de junio, que
se ubicd en linea con las expectativas del mercado, no anticipamos revisiones
significativas al alza en las expectativas de inflacién. No obstante, persiste la
incertidumbre asociada a los posibles efectos del fendmeno de El Nifio durante
la segunda mitad del afio.

El nuevo periodo legislativo comenzara el 20 de julio. El Congreso elegira a los
nuevos presidentes del Senado y de la Camara de Representantes, una decision
que podria incidir en la capacidad del Gobierno para avanzar su agenda
legislativa durante el préoximo ano. Los participantes del mercado estaran
atentos a una posible presentacion formal de una reforma tributaria por parte
del saliente ministro de Hacienda equivalente a 1,1% del PIB.

COLOMBIA - Expectativas de inflacion podrian capturar mayor probabilidad de
fendmeno de El Nifio fuerte
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Perspectiva semanal de
Estrategia

Divisas

Peso colombiano

Tendencia bajistaincOmoda

El peso colombiano continua siendo el protagonista del afio, con un retorno
en lo corrido del ano cercano a 17%, alejandose de sus pares regionales que
en promedio registran un avance de 5,0% en el aio.

Este contexto incomoda de cierta manera la tendencia bajista del peso
colombiano, que no ha obedecido a un panorama regional, sino que
obedece principalmente a un optimismo generalizado que ha permitido
recoger un mayor apetito por TES, y un flujo entrante que ha potenciado la
tendencia bajista.

El carry también sigue siendo uno de los catalizadores de la moneda, en un
contexto de tasas reales histéricamente altas que son parte de la balanza
positiva para el peso colombiano.

Aun asi hay una parte del rompecabezas que no termina de encajar, en
medio de un ambiente global retador, y donde el escalamiento del conflicto
vuelve sobre la mesa, logrando amenazar de nuevo los riesgos
inflacionarios que desatarian un DXY fuerte.

Esperamos un rango de negociaciéon entre los $3180 - $3.336 para el peso
colombiano.

* Niveles para la semana: Resistencias: $3.280, $3.300, $3.335 Soportes:
$3.220 $3.200, $3180.



Renta variable

Internacional y local

Cambio de precios objetivo

® En el mercado de acciones, Itau actualizd su precio objetivo en Davivienda a
$35.000 lo que implica un potencial de valorizacidon cercano al 10%. En el afio la
accion se ha valorizado cerca de un 12%, en linea con la valorizacion del Colcap
que en el ano ha registrado un retorno de 11% en moneda local.

® La actualizacién obedece a pilares como la integracion con Scotiabank en
Colombia, Costa Rica y panama que convertiria a Davivienda en el segundo
banco mas grande de Colombia en términos de activos, cartera y depdsitos.

® Adicionalmente prevén una recuperacion del ROE para 2027-2028 entre 14% y
15% aproximadamente, desde un cierre esperado de 9,3% para 2026.

® Es importante resaltar que la valoracion actual de la accion termina siendo
atractiva, pues cotiza a un multiplo precio/ valores en libros de 0,8x, siendo uno
de los bancos con valoraciones mas bajas a nivel Latam.



Renta fija

Internacional

Mensajes mixtos

Las renovadas tensiones geopoliticas vuelven a presionar los tesoros al alza,
pero contrastando con unas métricas de inflacién mas benévolas.

El mercado descansa hoy de los maximos recientes de comienzo de semana,
pero tiene en la lupa la intervencién del presidente de la FED a media mafiana, a
carade lainformacion nueva conocida.

Los contratos de la FED incorporan aun 35 pbs de subidas este ano, pero
moderados frente a los 45 pbs de ayer.

Niveles UST10Y: Resistencia: 4,60%, 4,50%. Soporte:4,42%, 4,34%.

Local

Se limita el espacio

La deuda privada indexada a la inflacidon continda concentrando el atractivo de
rentabilidad para los inversionistas, tanto para los ejercicios de rotacion como al
vencimiento.

Si bien las rentabilidades pueden superar el 14% en la deuda corporativa, los
spreads contra la deuda publica contindan muy apretados y por debajo de los
promedios histdricos, con los TES registrando un fuerte apetito.

Junio fue un mes comprador de TES por $17,65 billones, con los fondos de
pensiones manteniendo el flujo estructural por el rebalanceo de sus portafolios
por el decreto de inversiones en el exterior y el off-shore aumentando su
exposicion en al menos $8;1 billones.

El rally continda marcado y el mercado necesita mas informacién en materia
fiscal para extender el movimiento mas abajo del 11,50%, por lo que
recomendamos revisar las posiciones compradas cerca a maximos y tomar
utilidad.

Niveles TES 2036: Resistencia: 12,00%, 11,70%. Soporte:11,50%, 11,30%.
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Recibe informacion especializada para estar al tanto del desarrollo de los
mercados financieros y sus movimientos mas relevantes.
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Peso al dia: inicia tu jornada con la informacion mas relevante.
Economia y mercados del dia: conoce los temas econdmicos.
Cierre de mercado: lo esencial al final de cada jornada.
Revision mensual: andlisis completo al entorno econdmico.

Perspectiva semanal: pulso econdmico de la semana.
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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 drea de Estrategia de Itat Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat 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
divulgacion de este documento Gnicamente 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
Itat BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluida Itad 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 enla
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 seguin el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Ital 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 Ital 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 publicacién 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 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, basandose 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 Itad, entre ellas Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itau Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itati 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 publicacién esta sujeta a variaciones seglin 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; (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 ningtin 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 publicacién se encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itat 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 Itat BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demas documentos que publica Ital BBA, y las
demds compaiiias del Grupo Empresarial Itad.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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