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Pulso Econdmico de la Semana

Estados Unidos: El jueves se publicaran los indicadores de actividad del mes de septiembre. En Itad

esperamos que las ventas minoristas presenten una variacion de 0,8% mensual (bbg. 0,2%; ant. 0,1%), y que
la produccidn industrial presente una variacion de -0,4% mensual (bbg. -0,1%; ant. 0,8%)

Chile: El jueves, el banco central celebrara su reunién de politica monetaria. En Ital esperamos que la junta

decida reducir la tasa de interés en 25pb hasta el 5,25% (bbg. 5,25%; ant. 5,5%).

Colombia: El martes se publicaran los indicadores de actividad del mes de agosto. En Itald esperamos que el

sector manufacturero se contraiga un 1,5% anual en agosto, mientras que las ventas minoristas aumenten

un1,7% anual.

Eurozona: BCE continuaria ciclo de recortes
(Jueves17)

El jueves, el Banco Central Europeo celebrara su
reunién de politica monetaria del mes de octubre.
En la reunidon de septiembre, la junta decidié
reducir su tasa de interés en 25pb hasta el 3,50%
(ant. 5,75%). Por su parte, en septiembre la
inflacidon disminuyd hasta el 1,8% anual, quedando
por debajo de la meta (2%), lo que le daria al BCE
argumentos para la reduccidon de la tasa de
interés. Para la reunién de octubre, en Ital
esperamos que el BCE reduzca la tasa de interés en
25pb hasta el 3,25%. Esperamos otro recorte de 25pb
en diciembre, con la tasa de fin de aio alcanzando el
3,0%. Por ahora, para 2025 esperamos tres recortes
consecutivos al inicio del aiio, llevando la tasa de
interés hastael 2,25%.
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El miércoles, BanRep publicara su encuesta mensual de analistas. Por nuestra parte, en Ital esperamos que
BanRep acelere el ciclo de recortes a 75pb hasta el 9,50%

Colombia: ISE continuaria expandiéndose
(Viernes18)

El viernes se publicara el indice de seguimiento a la
Economia (ISE) del mes de agosto. Este indicador
tiene como fin proporcionar una medida de la
evolucion de la actividad real de la economia de
forma mensual. En Julio, el ISE aumenté un 2,5% de
junio ajulio (ajustado estacionalmente, -1,6% en junio
revisado al alza desde el -1,9% original). En
consecuencia, la actividad aumentd un 3,7% anual.
Para agosto, en Itau esperamos una expansién anual
del 1,3%, impulsada principalmente por la agricultura
y el sector de servicios, pero contrarrestada
parcialmente por la industria manufacturera, la
construcciény el comercio.

Un crecimiento moderado es esperado en agosto
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Divisas
Peso colombiano

Moderacion del movimiento

® Parael peso colombiano hemos visto poca claridad enla
tendenciay el peso ah estado operando muy cerca a los
$4.200 pesos por ddlar.

® Sibienlatendencia se mantiene dentro de un canal alcista, la
moderacién de las monedas de la regién ha logrado contener
los efectos alcistas del DXY que le ha costado seguir al alza.

® Por ahora, no hay un fundamental que cambie la dindmica de
maneraimportante, es probable que el mercado se
mantenga muy cerca a estos niveles hasta conocer los
préximos datos de empleo o el avance semanal del mercado
laboral en Estados Unidos.

® Laregion, y en especial México, sigue siendo muy relevante
para el comportamiento del peso colombiano, por lo que
seguimos de cerca el comportamientode laregiéony el DXY
que por fortuna se han diferenciado en su tendencia.

® Esperamos que el rango de operaciones sea entre los $4.230
- $4.130.

® Niveles paralasemana: Resistencias: $4.190, $4.210, $4.230.
Soportes: $4.140, $4.120, $4.100.
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Renta variable

Internacional
Resultados

® Enelmercadode acciones, lasemanainicia con
resultados del tercer trimestre del ano, con Goldman
Sachasreportando un incremento del 45% en sus
utilidades, gracias al negocio de bolsay banca de
inversion.

® Compaiiias como Bank of Americay J&Jtambién
sorprendieron positivamente en sus utilidades, y serd
un driver adicional para las acciones, en medio de los
buenos datos de mercado laboral en EE.UU, que han
sido fuente de valorizaciones para el S&P500 que la
semana pasadarompid los 5.800 puntos y que parece
buscar camino hacialos 6.000 puntos.

® Aun asi, es probable que los flujos puedan estar
moviéndose hacia emergentes, donde necesitamos un
délar mas débil para continuar con las
desvalorizaciones, pero en términos de multiplos se ve
mas barato frente a las acciones norteamericanas.

Local

Esperando un catalizador

A nivellocal, el Colcap registré la semana pasada un
buen desempefio alcanzando los 1.320 puntos, pero
insistimos que el rango estaria entre los 1.300 -1.340
puntos para estos Ultimos meses del afio.

Ecopetrol se mantiene rezagado, a pesar de la
verticalidad en la valorizacién de esta Ultima semana
de acciones como Bancolombia, pues los temas de
gobierno corporativo siguen ubicandola en niveles de
1.800 puntos.

Sin embargo, consideramos que el descuento se ve
amplio, teniendo en cuenta que la accidnya alcanza
niveles vistos durante pandemia cuando el precio del
petrdleo era latercera parte del nivel actual.

Laregion no ha marcado una pauta clara, pues el ruido
idiosincratico ha sido una de las principales fuentes de
lateralidad, por lo que seguimos esperando un Colcap
que no recupere rapidamente los 1.450 puntos, y que
dependerdtambién de un DXY que empiece a
moderar la fortaleza para empezar a ver un mercado
de acciones con un catalizador que loimpulse en el
largo plazo.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.350 puntos, Soporte:
1.280 puntos.
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Rentafija
Internacional

Lateralidad

® Comienzaunasemana con pocos fundamentales
macroecondémicos para el mercadoy donde larenta
fija seguira buscando pistas de haciadéndevala
politica monetaria con unas expectativas que
continuaran ajustandose.

® Lostesorosa10 afios parecen estar en un nivel justo
entre el 4,10%y 4,20%, por lo que no esperamos
desvalorizaciones fuertes adicionales en los titulos.

® Losoperadores seguirdn atentos a cifras de actividad
que den sefales de la salud econdmicay a varias
intervenciones mas de miembros del FOMC.

® Niveles Tesorosa 10 afios: Resistencia: 4,20%, 4,00%.
Soporte: 3,80%, 3,64%.

Local

Pocos fundamentales

® Los TESsiguen muy de lamano del tesoroy el
movimiento ha sido calcado de los bonos mexicanos,
por lo que dependeremos de la volatilidad
internacional.

® Conunos bonos estadounidenses a 10 aflos que
apuntan a mantenerse entre el 4,00%y 4,20%, no
vemos espacio de correccion paralos TES de manera
acelerada.

® Sibien, ciertos techos empiezan a marcarse, en
especial en la parte corta de la curva, nos mantenemos
neutrales de manera tactica a cara de ruidos fiscales
locales y presiones internacionales.

® Estructuralmente, sequimos apostados al trade de
empinamiento a medida que se profundiza el ciclo
bajista del BanRep.

® Niveles TES2033: Resistencia: 10,20%, 10,00%.
Soportes: 9,85%, 9,75%,
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Informacion relevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itat Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado vy las recientes coyunturas econémicas,
basada eninformacién y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacion no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algin instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda la informaciény estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itai Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversién basadas en la
informacion contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de andlisis 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 Itad Analisis Econédmico 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 ningunaforma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itad 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., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Ital 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 Itau y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenidoy alcance de la interpretacién puede variar sin previo aviso segun 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 accion 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 Itad.

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 Itay, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A.,
[tat 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 publicacién. La divulgacién
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 &rea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de Itall BBA y de ninguna otra de
las compafifa del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itad, incluida Itad
Comisionista de Bolsa S.A,; (d) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas crefbles, 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 elaboracion de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento'y sin previo aviso;
(e) Lainformacién contenida en esta publicacion estd sujeta a variaciones seguiin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las
empresas del Grupo Empresarial Itali 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 ltal 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 autorizacion 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 accion tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado
Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accion esté en linea con el desempefio de mercado
Vender: Cudndo se espera que la accion tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Esimportante mencionar que el rating representa la evaluacion del desempefio de la accion en el mediano plazo (1 afio) 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 accion.

Condicionesde uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de Itad Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Ital CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A,, Ital Asset Management Colombia S.A,
[tai Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Ital Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacion. 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
publicaciéon no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itad; (c) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de
fuentes de informacion publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de
lainformacion contenida en la publicacion, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracion de este
documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momentoy sin previo aviso; (d) La informacion contenida en esta publicacion esta sujeta a variaciones segun el
comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itali 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 distribucion de ésta publicacion se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itai 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 la informacién contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva estructural que
presenta Ital BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma armdnica con los demds documentos que publica Ital BBA, y las demas compafiias del
Grupo Empresarial Itad.
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