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:» Estados Unidos: FED recortard tasa de

interés en 25pb al rango 4,0%- 4,25%
Perspectiva semanal

Lunes, 15 de septiembre de 2025
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Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: Proyectamos que las ventas minoristas de agosto aumenten 0,4% mensual (bbg 0,3%, anterior
0,5%). Para el grupo de control, proyectamos un 0,6% mensual (bbg 0,3%, anterior 0,5%).

» Global: BoE y BoJ mantendran estable su tasa de interés en 4,0% y 0,5% respectivamente.

» Brasil: El martes y miércoles sera la reunion del COPOM. Anticipamos que el comité mantendra por unanimidad
la tasa Selic sin cambios en el 15,0% anual, con recortes hasta 1T26.

» Colombia: Estados Unidos debe decidir antes del 15 de septiembre si certifica o no a Colombia en la lucha
contra las drogas. Este dia también se cumple el plazo para que el Congreso fije un monto del PGN y el BanRep
publicara su encuesta mensual a analistas donde se sabran estas nuevas expectativas de tasa de interés.

» Proyectamos que la industria manufacturera crezca un 3,4% anual en julio (2,2% en junio). Por su parte, se
espera que las ventas minoristas aumenten un 9,8% anual (10,1% en junio), impulsadas por las ventas de

vehiculos.

Estados Unidos: Tasa FED caeria25pb al
rango del 4,0% - 4,25% (Miércoles 17)

La atencidn estara centrada en la reunién de la
reserva federal. En la reunidon de junio, la FED
decidid, por decision dividida, mantener la tasa de
interés estable en el rango de 4,25% - 4,50%, por
tercera reunidon consecutiva. Anticipamos una
bajada de 25 puntos basicos en las tasas de
interés al rango 4,25 -4,00. Lo anterior, con unas
proyecciones econdmicas similares a las de junio.
Los riesgos sobre el mandato de empleo han
incrementado y se conjugan con un traspaso
relativamente benigno de los aranceles en los
precios al consumidor.

EE.UU - Se espera una tasa en el rango 4,25 -
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Colombia: Economia continuaria sendade
expansion (Jueves18)

El indice de seguimiento de la Economia (ISE) de
julio se publicard el jueves. En junio, el ISE se
contrajo un 1,1% mes a mes (SA, 0,2 % mensual en
mayo). En términos anuales, el ISE registré una
expansion del 2,9% anual. La actividad se vio
impulsada por las actividades terciarias (gracias a
las actividades financieras y de comercio) y con
contracciones de las actividades primarias y
secundarias. Para julio, esperamos una expansion
del 1,8% anual, impulsada por las actividades
terciarias, principalmente el comercio y el
entretenimiento, aunque contrarrestada en parte
por la mineriay la construccion.

CO - Se espera una expansion del ISE de 1,8% anual
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

El catalizador serala FED

El peso colombiano logré romper a la baja los $3.900, en
medio de algunas operaciones del Ministerio que parecen
incidir en la dinamica de la moneda local. Sin embargo, no
hay que desconocer el panorama externo, aunque el DXY ha
sido reacio frente a la ruptura de los 97 puntos a la baja,
parece que las monedas de la regidn empiezan a pelear con
los pisos de septiembre de 2024. Tal es el caso del Real
Brasileroy el peso mexicano que con la ruptura de los niveles
claves se sumarony le dieron mas dinamismo al movimiento
del peso colombiano.

Como seguramente hemos mencionado previamente, estos
niveles consideramos siguen siendo buenos niveles tanto en
términos de cobertura como en caso de especulacidn, sin
embargo, no descartamos que los $3.800 vuelvan a ser una
opcion, en la medida en que la percepcidn de riesgo pais
también ha venido corrigiendo. La estrategia de manejo de
deuda del Ministerio, parece ser ese catalizador principal
para esamayor confianza, a pesar de un panorama fiscal que
sigue siendo retador paralos préximos afios.

Esta semana sera clave la decision de la Reserva Federal
donde esperamos 25 pbs de recorte, pero se conocerad el dot
plot o las proyecciones del Banco Central y marcaran la pauta
paralos mercados.

Niveles parala semana: Resistencias: $3.920, $3.946, $3.976
Soportes: $3.867 $3.850, $3.815.
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Renta variable

Internacional

Apostandole al recortedela FED

® Laretdricade las accionesinternacionales sigue

siendo la misma, con un S&P500 que sigue con espacio
por encima de los 6.600 puntos y que seguira de cerca
los mensajesde la FED.

Recortes de la FED, mas un Gobierno que sigue
apostandole al gasto seguirdn siendo los catalizadores
principales, sin embargo, los emergentes también
seguiran como protagonistas.

La debilidad del délar ha permitido ver mas efectos
positivos incluso en laregidn, por lo que la Reserva
Federal estara en el centro de las decisiones de los
inversionistas esta semana.

Local

Rebalance HCOLSEL

En el mercado de acciones, el Colcap sigue peleando
con los techos histdricos, la semana pasada Bank of
América decidié cambiar la recomendaciéon de CIBEST
a subponderar, en medio de las expectativas de
flexibilizacién de politica monetaria principalmente
para 2026 y donde CIBEST seria de los mas sensibles a
este panorama.

Esto frend la dinamica positiva, sin embargo, esta
semana tendralugar el rebalanceo del HCOLSEL el
viernes 19 de septiembre, donde entrarian al indice PEI
y Terpel, y donde los flujos podrian estar cercanos a
$60.000y $20.000 millones respectivamente.

Aunque el mercado priceaba la entrada de Exito, esta
vezlaaccidn nolograentrar al indice, a pesar de la
buena traccidn este afo. Esperamos entonces algo de
mayor dinamismo en medio de los flujos por el
rebalanceo, pero donde el Colcap seguira luchando
contralos techos cerca de los 1.900 puntos

Niveles Colcap: Resistencia: 1.865 puntos, Soporte:
1.780 puntos.
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Rentafija
Internacional

Esperando el D-day

Semana clave paralos activos con el D-day de la
reunién de la FED que se espera retome el ciclo bajista.

Eltono de Powell podria continuar potenciandola
renta fija internacional, que suma valorizaciones por
30 basicos en el Gltimo mes, anticipando la movida del
banco central.

La nota a 10 afos se ubica en el piso clave del 4.0%y
esperamos rebotes sobre ese nivel ala esperadela
decision.

Un par de subastas a 30 aflos en nominalesy 20 afios
en TIPS estaran en la mira en la semana, después de un
ciclo de emisién muy positivo la semana pasada.

Niveles Tesoros a 10 aios: Resistencia: 4,35%, 4,20%.
Soporte: 4,00%, 3,80%.

Local

¢Hasta donde llegara el Min hacienda?

+ Eneldmbitolocal, el Min Hacienda sigue siendo el
claro catalizador de larentafijalocal y la nueva
estrategia de comprarlos bonos con cupones altos,
particularmente los 33, 40 y 58s, para continuar
reduciendo la presién de deuda, potencié las
ganancias durante las Ultimas jornadas.

* Lacurvaen pesos se valorizé 50 pbs en promedioy la
UVR 25 pbs, a medida que los inversionistas se
anticipan a mas compras de crédito publico, perosin
certeza de montos.

+ Teniendo en cuenta lainformacién conocidaala
fecha, la direccién podria tener entre USD 4.000 a USD
8.000 disponibles para seguir ejecutando su
estrategia de manejo de deuda, que se podrian
destinar entre el portafolio de reserva estratégica
(efectivo, tesoros, mas TES) y fines presupuestarios.

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