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Pulso Econdmico de la Semana

»  Estados Unidos: El viernes se publicara el PCE subyacente del mes de noviembre. En Ital esperamos una
variacion de 0,11% mensual (bbg. 0,2%; ant. 0,3%).

»  Colombia: El lunes se publicaran los indicadores de actividad del mes de octubre. En Itad esperamos que el
sector manufacturero se contraiga en un 0,5% anual, arrastrado por la produccién de vehiculos. Por su parte,
las ventas minoristas aumentarian un 4,4% anual, impulsadas por la mejora de las ventas de vehiculos.

»  El miércoles se publicara la balanza comercial de octubre. En Itau estimamos que las importaciones (CIF)
alcancen los USD 5.560 millones (+3,4% anual), impulsadas por los materiales de construccion. Esperamos un
déficit comercial de USD 928 millones (practicamente estable desde octubre de 2023).

> El miércoles se publicara el ISE de octubre. En Itai esperamos una expansion del 2,6%, impulsada
principalmente por los sectores agricola y de servicios, pero contrarrestada principalmente por la industria

manufactureray la mineria. Lg“
Estados Unidos: FED mantendria ciclo de Colombia: BanRep mantendria la cautelaen g5
recortes (Miércoles 18) medio de ruidos fiscales (Viernes 20) ES
El miércoles la FED celebrara su Gltima reunién de El viernes, el Banco de la Replblica celebrara su 3
politica monetaria del afio. En la dltima reunién, la dltima reunién de politica monetaria del afio. En -
junta decidié por unanimidad recortar la tasa de octubre, tres miembros votaron a favor de un
interés en 25pb, llevandola al rango de 4,50% - recorte. mayor (75pb) y cuatro miembros se .
4,75%, ampliando sus esfuerzos por mantener la inclinaron por un recorte de 50pb. Las minutas 5
expansion econémica del pais sobre una base mostraron que la mayoria (4 miembros) que votaron 3
sélida. En el comunicado, el FOMC establecié que a favor de un recorte de 50pb hasta el 9,75% 2
consideran que los riesgos para alcanzar sus destacaron los efectos desfavorables de la E
objetivos de inflacién y empleo estan mas o menos depreciacion de la tasa de cambio sobre la inflacion y %
equilibrados y estan atentos a los riesgos para recordaron la persistencia de la inflacion de los 2
ambos lados del doble mandato. Para esta reunién, servicios. Para la reunion de diciembre, en Itad ;
en Itad esperamos que la FED recorte la tasa de creemos que la incertidumbre fiscal ha reducido el =
interés en 25pb hasta el rango de 4,25% - 4,50% margen de aceleracién, en consecuencia, esperamos
(bbg. 4,25% - 4,50%). que el BanRep mantenga un ritmo constante de

flexibilizacion de la tasa con un recorte de 50pb
FED recortariatasas en 25pb hastael 9,25%.
BanRep recortariala tasa deinterés en 50pb
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Divisas

Peso colombiano

Divergente

El peso colombiano logra niveles por debajo de los $4.300,
alejandose del movimiento del DXY que sigue en su posicion
de fortaleza en medio de un mercado que no tiene claridad
del camino de politica monetaria por parte de la Reserva
Federal.

Laregidn también ha tenido un comportamiento mixto, y el
real nologra moverse de los BRL6,0, a pesar de un Banco
Central mucho mas contractivo, pero que no logra borrar la
volatilidad proveniente del panorama fiscal.

Algunos flujos del sector real han alimentado el movimiento
bajista del peso colombiano, y sila tendencia continda podria
llevar ala moneda a operar sobre los $4.215, donde
consideramos que un buen nivel de compra podria estar
entre el rango de los $4.215 - $4.300, buscando protegernos
de la volatilidad que podria traer algun pronunciamiento de
S&P en enero.

Niveles paralasemana: Resistencias: $4.425, $4.450, $4.485.
Soportes: $4.4390, $4.376, $4.352.
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Renta variable

Internacional

FED

En el mercado internacional, las acciones seguiran de
cercael camino de politica monetaria por parte de la
Reserva Federal, que hoy ya descuenta un recorte de
cuarto de punto en diciembre, pero con mirasaun
2025 masretador.

En este contexto, el S&P500 se ubica sobre los 6.050
puntos, inseguro de continuar con su camino de
optimismo.

Aunque la flexibilizacidn monetaria se haria mas lenta,
lainflacién todavia se mantiene por debajo del 3,0% en
EE.UU vy la expectativa de recortes para el proximo afio
se mantiene vigentes, lo que deberia seguir
impulsando a los corporativos.

La politica de recorte de impuestos también podria ser
un catalizadorimportante para los corporativos, por lo
que seguimos todavia sobreponderando acciones
nortamericanas.

Local

Catalizador

En el mercado de acciones, el Colcap sigue sin
consolidar los 1.400 puntos y todavia buscando un
catalizador mas potente para continuar con su
proceso de valorizacion.

Aunque 2024 ha sido un afio en teoria positivo parala
bolsa local en comparacién con laregidn, sin embargo,
en USD termina siendo un desempefio neutro conun
avance de solo 3,0%, no obstante, los paises vecinos
como Brasily México registran caidas en USD de 25% y
24% respectivamente.

El escenario para el 2025 seguird muy dependiente de
algunos catalizadores que pueden venir del panorama
de las elecciones en Chile y el mensaje que nos deje
para las elecciones en Colombia en 2026, lo que podria
llevar al indice a retomar los 1.600 puntos.

Por ahora nuestra recomendacién es exponerse de
manera escalonada al indice, buscando recoger una
fuente de rentabilidad alternativa a la renta fija que
puede enfrentar retos por un escenario de politica
monetaria con retosy menos flexible de lo esperado

Niveles Colcap: Resistencia: 1.450 puntos, Soporte:
1.350 puntos.
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Rentafija
Internacional

Conlos ojosenlaFED

El mercado no esta convencido de las movidas futuras
dela ReservaFederal después de la decisiéon de esta
semanay gana el sentimiento de una aceleraciénen la
inflacién global con una renta fija global sintiendo la
presiény registrando desvalorizaciones importantes.

Vuelven a estar en el foco niveles claves en la nota del
tesoro de 10 aios que se acerca al 4,5% de nuevo. Y
donde termina un afio con muchaincertidumbreyala
esperade un 2025 que trae muchas preguntas conla
entrada de la administraciéon de Trumpy suimpacto
enlos activos.

Esta semana el foco estara en los mensajesdelaFEDy
el sentimiento es mas de lateralidad.

Niveles Tesoros a 10 aiios: Resistencia: 4,50%, 4,34%.
Soporte: 4,20%, 4,00%.

Local

De nuevo en linea con el tesoro

® Los TESvuelven aganar correlacion con el tesoro,
pero con mayor sensibilidad frente ala region
incorporando todos los ruidos fiscales recientesy la
incertidumbre por la posible pérdida de grado de
inversion de los TES.

® Variasreferencias hacen nuevos maximos del afo, en
particular en la curvalarga, y seguimos neutrales
esperando el momento de entrada ante las atractivas
rentabilidades, pero con cautela ante posibles
desvalorizaciones adicionales.

® No esperamos pronunciamiento de la calificadora este
aio, sin tener cifras puntuales y consolidacién de los
balances fiscales del 2024.

® Niveles TES2033: Resistencia: 10,50%, 10,20%.
Soportes: 10,00%, 9,85%,

Itat ComisionistaDeBolsa
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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.

Itat ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

Ital. Establecimiento bancario.



