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Zona Euro: El BCE tendra su reunidn de politica monetaria el jueves, donde esperamos que decidan mantener
estable sutasa en 2,0%.

Japén: El Banco Central del Japdn tendra su reunidn de politica monetaria el jueves. Esperamos que aumenten
sutasaen 25 pbs al 0,75% e indiquen incrementos adicionales hacia adelante.

Chile: EI Banco Central de Chile tendra su reunién de politica monetaria el martes. Esperamos que recorten su
tasa en 25 pbs a4,5% (4,75% actual).

México: El Banxico tendrd su reunién de politica monetaria. Este recortaria su tasa en 25 pbs a 7,0% (7,25%
actual).

Colombia: EI martes se publicara la encuesta de analistas del BanRep. Tras la sorpresa a la baja en la lectura del
IPC de noviembre, no descartamos una revision a la baja en las expectativas de analistas. Por otro lado, el
jueves se publicar el indice de Seguimiento a la Economia (ISE) de octubre. Esperamos que este aumente 2,5%

a/a, impulsado por actividades terciarias

EE.UU.: Semana clave para publicacién de
datos macroeconémicos

Se publicardn los datos atrasados del mercado
laboral y de IPC de octubre y noviembre. El
martes se publicaran las ndminas no agricolas,
gue para septiembre registré la creacion de 119
mil nuevos empleos. Por la misma linea, se
publicara la tasa de desempleo, que en
septiembre se ubicd en 4,4%. Respecto al IPC,
este registrd una variacion de 0,31% m/m en
septiembre. En Itad esperamos la destruccion de
90 mil empleos en octubre y una recuperacién en
noviembre (creacién de 120 mil nuevos empleos).
Respecto al desempleo, esperamos que aumente
a 4,5%, en noviembre. Ademas, esperamos un
aumento promedio entre 0,27%-0,28% m/m y
3,0% a/a en el IPC subyacente para octubre y
noviembre.

EE.UU.- Tasa de desempleo aumentaria a 4,5% en
noviembre
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Colombia: Seguimos esperando una tasa
estable en 9,25% (viernes 19)

El viernes, el BanRep llevard a cabo su reunién de
politica monetaria. En octubre mantuvo la tasa en
9,25%, marcando la cuarta pausa consecutiva. La
decision dividida tuvo cuatro miembros votando
por estabilidad, uno a favor de un recorte de 25 pbs
y dos apoyando un recorte de 50 pbs. El repunte en
las expectativas del IPC, junto con la incertidumbre
en torno al salario minimo, llevarian a la Junta a
mantener estable su tasa de politica, sefialando
una postura cautelosa. No descartamos que el
gerente Villar mencione la posibilidad de
aumentos de tasa si la convergencia de la inflacién
esta en riesgo. Esperamos que el BanRep
permanezca estable por un periodo prolongado.

CO - El BanRep mantendra postura cautelosa en

medio de expectativas de inflacién altas
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Atentos a BanRep

° Mitad de diciembre y los ojos del mercado estaran
puestos en la decision de politica monetaria del Banco
Central, con un mercado que sigue descontando un
ente central restrictivo, con subidas de 160 pbs para el
préximo ano.

* Lasorpresa de inflacion bajista en el mes de noviembre
no logré moderar las expectativas y la defensa del peso
colombiano no solo depende de las expectativas para el
préximo ano, sino de una senda que solo en Colombia
parece alcista, por lo menos en lo que respecta a los
operadores de mercado, mientras que en el resto de la
region se espera flexibilidad monetaria.

* Lasdiscusiones de salario minimo seran clavesy la
sorpresa vendria de un incremento mas alla de lo que ya
hoy descuenta el mercado (10%-11%), lo que podria
poner mas ruido a la decisidon de tasas deinterés, en
medio de una retdricafiscal que también ha generado
expectativas de un escenario mas restrictivo de tasas
para el proximo afio.

° Esperamos una dinamica timida de los activos, antes de
la decision de BanRep el proximo viernes 19 de
diciembre.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $3.820, $3.840,
$3.850 Soportes: $3.780 $3.760, $3.740.
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Internacional

Valorizaciones contenidas

En el ambito internacional, el S&P500 encontrd un
techo cercadelos 6.900, y logrd recuperarse enla
semana anterior luego de la decision de politica
monetaria de la FED.

Por ahora los analistas en general encuentran un
target para 2026 entre los 7000 y 8.000 puntos,
que probablemente dependera del escenario de
tasas y crecimiento para el préximo ano.

El mercado sigue apostando a una FED flexible
para el 2026 principalmente por la salida de
Powell, sin embargo, las dudas surgen por una
buena expectativa en términos de crecimiento.

Nuestra recomendacion sigue enfocadaenla
diversificacion, exposicion a commodities, que no
solamente cubren frente a la inflacion, sino que
también esta en linea con el ciclo alcista de
commodities que parece estar sobre la mesa para
los préximos afos.

Local

Colcap protagonista

En el mercado local, el Colcap acumula enlo
corrido del aio una valorizacion de 52%, solo
superado por el IPSA que en el afio acumula un
avance de 54% en moneda local. Sin embargo, en
ddlares el Colcap lidera la regién con avances de
77%.

La dindmica positiva de lo corrido del aiio,
obedece alos eventos corporativos del afo que
involucran nombres como Mineros, Exito, Cibest y
Grupo Sura, que ademas son los nombres
protagonistas de 2025.

El famoso trade politico creemos no es el principal
catalizador, pues los eventos corporativos, un
DXY débil y un ambiente de toma de riesgo han
soportado un buen afo para el indice local.

La decision de politica monetaria también sera
clave paralas acciones locales, que gozaron de
una competencia acotada por el lado de larenta
fija, por lo que esperamos que el indice se
mantenga por encima de los 2.000 puntos, pero
convalorizaciones mas acotadas.

Niveles Colcap: Resistencia: 2100 puntos, Soporte:

1.970 puntos.
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Internacional

Buscando pistas

» Semana cargada de eventos e informacion
relevante para el mercado. El foco estardenla
informacion rezagada del mercado laboral e
inflacién en EE.UU que busca dar mas pistas de la
siguiente movida de la FED, después de una junta
gue dejo ver su division en la decisidn de la
semana pasada. Con un sesgo mas marcado a
priorizar la salud del mercado laboral.

* Enesalinea, cinco intervenciones de miembros
del FOMC serdn analizadas con lupa los préximos
dias.

« Aestoselesuman las multiples reuniones de
politica monetaria, confoco especialenla
decision de Japdn con el anticipado comienzo del
ciclo alcista. La movida seria la primera subida de
tasa de interés en 3 décadas, llevando la tasa al
0,75%.

» Esperamos amplia volatilidad en el ultima semana
completa de negociacion del afio.

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

Local

Esperando al BanRep

 Elmercado local también va a tener una semana
clave conla fecha limite para la definicion del
salario minimo y la consecuente decision del
banco de la republica, después de unimportante
reprecio del mercado frente a la politica
monetaria.

* Unincremento exagerado del minimo, junto con
presiones por ajuste tarifarios del gas, que
comprometan la convergencia de lainflacién ala
meta, podrian llevar a un nuevo ciclo alcista del
banco delarepublica.

 Losrendimientos de los bonos siguen
presionados, pero marcando un techo fuerte
sobre el 13%. Ante la elevada incertidumbre,
seguimos neutrales estructuralmente.

* 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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