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Pulso Econdmico de la Semana

» Brasil: Las ventas minoristas de agosto seran publicadas el martes. Esperamos que el indice total avance 0,5%
mensual/ajustado estacionalmente (-2,7% anual), mientras que la medida basica deberia disminuir ligeramente

0,1% mensual/ajustado estacionalmente (-0,3% anual).

» Colombia: El jueves, el BanRep publicara su encuesta mensual de analistas. El consenso espera que el ciclo de
recortes se reanude solo en marzo de 2026. El consenso ahora proyecta una tasa para cierre de 2026 de 8,0%
(75% encuesta anterior). Tras el dato de inflacidn de septiembre, esperamos un margen limitado para flexibilizar
la politica monetaria, con una tasa de cierre de 9,25% para 2025 y de 8,25% para 2026.

» Después de la aprobacion inicial del PGN 2026 por COP 546,9 billones (28,4% del PIB), que incluye un recorte de
COP 10 billones por parte de las Comisiones Econdmicas, el presupuesto pasa a votacion en Plenaria de la
Camaray el Senado, con fecha limite de aprobacion el 20 de octubre.

Colombia: Leve recuperaciéonde la
confianza se mantendria (Miércoles 15)

El miércoles, Fedesarrollo publicara los datos de
confianza del consumidor correspondientes a
septiembre. En agosto, la confianza del
consumidor volvié a territorio negativo, cayendo
77 pp respecto al mes anterior, hasta -2,4% (0 =
neutral). La caida mensual se debié a un deterioro
generalizado en las condiciones econdmicas
actuales, que bajaron 12,1 pp hasta -6,8%, y en las
expectativas para el préoximo afio (-4,7 pp
mensual; +0,5% en julio). Aunque persiste la
incertidumbre politica, se espera que la reciente
mejora en la confianza del consumidor se
mantenga estable por algin tiempo, respaldada
por una tasa de cambio favorable, un mercado
laboral sélido y la recuperacién de la actividad
econdmica.

CO-—Se espera que la confianza del consumidor
continderecuperandose
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Colombia: Esperamos un crecimiento sélido

delosindicadores de actividad (Miércoles 15)

El miércoles se publicardn los indicadores de
actividad correspondientes a agosto. En julio, las
ventas minoristas aumentaron un sorprendente
179% anual. Las ventas minoristas subyacentes
(excluyendo combustibles y vehiculos) crecieron
0,9% mensual ajustado por estacionalidad, lo que
llevd a un incremento anual del 13,2%. Por otro
lado, la produccidon manufacturera crecié 3,2%
mensual, lo que resulté en un aumento anual del
5,8%. Esperamos que la produccién manufacturera
aumente 4,6% anual, impulsada por la produccion
de bebidas y equipos de transporte. Asimismo, se
espera gque las ventas minoristas suban 14% anual,
principalmente por el dinamismo en la venta de
vehiculos.

CO - Esperamos que las ventas minoristas
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Presiones regionales

El peso colombiano siguié la semana pasada el movimiento
regional que estuvo liderado por el retroceso de Brasil, sin
embargo, el festivo mostré un movimiento mas benévolo de
las monedas de la regién que podrian darle de nuevo espacio
sobre los $3.900.

Aun asi, las valorizaciones podrian estar acotadas por un
DXY que se aferraalos 99 puntos. Si bien, las noticias de
nuevas tarifas arancelarias generaron volatilidad, en abril, el
escenariofue de debilidad en el ddlar por falta de confianza
en EE.UU, asi como los cambios en la balanza comercial y de
capitales.

Sin datos por ahora, esperamos que el peso colombiano
experimente una semana lateral, pero siguiendo de cercael
ritmo del real Brasilero, donde de nuevo se acentudan las
preocupaciones fiscales.

Esperamos un rango de negociacion entre los $3.840 -
$3.990.

Niveles parala semana: Resistencias: $3.840, $3.868, $3.896
Soportes: $3.952 $3.980, $3.993.
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Renta variable

Internacional

Oro, oro, oro

En el mercado de acciones, el oro sigue repuntandoy
esta vez es protagonista. Goldman Sachs actualizé su
recomendacién de USD4.300 0z a USD4.900 oz, en
medio del apetito creciente y los cambios en los
activos refugio que esta vez dejan de enfocarseen el
ddlary se concentranen el oro.

La valorizacion del oro alcanza en los ultimos 10 afios
el mismo retorno del S&P500, y parece que la historia
no termina aqui.

Mientras tanto el petréleo se rezaga del resto del
commodities, por la situacién en medio oriente, sin
embargo, el oro podria ser jalonador del resto de
commodities.

Esperamos una semana lateral paralas acciones, en
medio de la ausencia de datos en los préximos dias.

Local

Mineros, mineros, mineros

Elindice Colcap arrancala semana probando nuevos
maximos histéricos muy cerca alos 1.900 puntos, a
pesar de un entorno internacional mixto para las
acciones por las renovadas tensiones comerciales.

Precisamente, el impulso del oro en el afo ha llevado a
valorizaciones de 223% en lo corrido del afio parala
accion de mineros, pasando de $4.350 en eneroaun
maximo de $14.000 la semana pasada, no solo por la
subida de 57% del oro en 2025, si no por lo diversos
eventos corporativos de OPAs y readquisicion de
acciones.

Conunoro que aun no parece haber llegado a
maximos, la accién de mineros seguiria
favoreciéndose.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.885 puntos, Soporte:
1.900 puntos.
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Rentafija
Internacional

Resurgen las tensiones tarifarias

» Enausenciade catalizadores macro por estos dias a
causa del apagon del gobierno, llegaron nuevas
tensiones comerciales a potenciar las valorizaciones
sobre los bonos internacionales.

» Los bonos del tesoro a 10 afios buscan de nuevo el
4,0% a medida que las nuevas amenazas tarifarias
suman a las apuestas del mercado de 2 recortes mas

de 25 pbs enlatasa deinterés de la FED para este afio.

* Larupturade ese 4,0% ala baja no se daria de existir
un fundamental adicional que lleve a una
flexibilizacién monetaria adicional, por lo que
esperamos rebotes en la semana.

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

Local

Se abren oportunidades tacticas

* Los TES siguen en sumundo, vuelven a perder
correlacion con los tesoros y siguen caminando de la
mano de las estrategias de manejo de deuda de
crédito publico.

* ElMinhacienda probd su influencia sobre la curva con
el canje de deuda mas grande del afio, dandole
movimiento a las referencias involucradasy sumando
ahorros fiscales en intereses en el afio por $4 billones
de pesos. Esperamos otro canje adicional este afo,
pero sobrelacurvaen UVR.

* Latomade utilidad enla curvaen pesos se sigue
sintiendoy los titulos contindan buscando techos
claves, donde podriamos ver rebotes e insistimos en
aprovechar estas oportunidades tacticas.

* 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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