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=2 Colombia—Banrep a puntode
Iniciar un nuevo ciclo alcista

Lunes, 26 de enero de 2026

Perspectiva semanal

Pulso EcondmicodelaSemana

» Estados Unidos: En el escenario internacional, el martes se reunird el FOMC
para celebrar la primera reunion de politica monetaria del ano. En Itad
anticipamos estabilidad de tasas de interés en 3,5-3,75% y un
pronunciamiento de Powell donde se confirme el buen posicionamiento de la
politica monetaria actual y ausencia de movimientos en el 1T26.

» En el ambito politico, el presidente Trump Finalizé las entrevistas para la
presidencia de la Reserva Federal (Fed) y ya tiene una lista de candidatos
preseleccionados que incluye a Hassett, Rieder, Waller y Warsh. La frustracion
de Trump con Powell continla, pero aun no se ha anunciado ninguna decision
formal. La decisidon deberia ser inminente, aunque no descartamos que el
proceso se prolongue, ya que las ultimas noticias sugieren que Trump no esta
satisfecho con los candidatos disponibles.

» Brasil: La préxima semana, el Copom tiene previsto anunciar su decision
sobre politica monetaria el miércoles, y esperamos que el comité mantenga
por unanimidad la tasa Selic en el 15,00%. El Copom sigue viendo indicios de
que la actual estrategia de politica monetaria esta funcionando, con sefnales
de moderacion en la actividad y el consumo y una mejora de la dinamica de la
inflacidon, lo que crea buenas condiciones para el inicio de un ciclo de
flexibilizacion. Sin embargo, dado que la desinflacion sigue concentrandose
en los bienes transables por lo que el inicio del ciclo de recortes de tasas se
postergara hasta marzo.

Itad. Establecimiento bancario.
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» Chile: En la reunién de diciembre, el BCCh redujo por unanimidad el tipo de

interés oficial en 25 puntos basicos, hasta el 4,5%. Esperamos que el BCCh
mantenga el tipo de interés oficial en el 4,5% en la reunion de politica
monetaria del proximo martes. En nuestra opinidn, no hay prisa por aplicar el
recorte final del ciclo. La politica monetaria es casi neutral y llega tras una
prolongada batalla para converger la inflacion hacia la meta

Colombia: Tras el anuncio del aumento nominal del 23% del salario minimo
(18% en términos reales), que finalmente se tradujo en un importante
desanclaje de las expectativas de inflacion, es probable que la junta del Banco
de la Republica endurezca la postura restrictiva de la politica monetaria con el
fin de volver a anclar las expectativas. Creemos que la respuesta mas eficaz
por parte del BanRep seria adelantar el ciclo de endurecimiento con una
subida de 75 puntos basicos, aunque no se puede descartar un aumento inicial
mas gradual (50pbs estimado por el consenso).
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D IVI s a Peso colombiano
Catalizadoreslocales

° El primer semestre del aio estara rodeado de catalizadores locales para los

activos colombianos.

° Mientras que el ambiente internacional se mantenga con “ estabilidad” es

probable que la atencién esté 100% en temas como elecciones, flujos por
monetizaciones del Ministerio de Hacienda, asi como la expectativa del
cambio de los limites de inversion de las AFPs.

° Los fundamentales locales probablemente argumenten un ddlar mas

cercano a los $3.800, sin embargo, el trade alcista puede salir muy costoso,
en medio de las cartas sobre la mesa que tiene hoy el Ministerio.

° Esperamos una semana con lateralidad para el peso colombiano.

° Niveles para la semana: Resistencias: $3.700, $3.710, $3.730 Soportes:
$3.660 $3.640, $3.630.

Itau. Establecimiento bancario.



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

Renta variable

Internacional y local

Ojos en Latam

® Las acciones hanlogrado una buena dinamica en 2026 a nivel global, donde Colombia se ubica
dentro del top 4 de indices con mejor desempefio.

® Las razones son muchas, en afio electoral, algunos anuncios de casas de Research
internacionales que argumentan un descuento aun de 40% en el indice local.

® Aunque las condiciones permanecen retadoras, en medio de una subida de salario minimo
por encima de cualquier expectativa, el panorama para las acciones probablemente esté
jalonado de la mano de un trade politico.

® Acciones como ISA y Ecopetrol lideran los avances, donde se hace aun mas evidente un
mercado que estd esperanzado en un cambio politico.

® El 8 de marzo sera clave, en medio de las consultas internas, y los dos primeros meses del afo
seguiran gozando de una buena dinamica para las acciones colombianas.

® Nuestros recomendados del primer trimestre: ISA, Davivienda, Mineros y PfCibest.

Itau. Establecimiento bancario.



Internacional

Japon de nuevo en lamira

 Japoén vuelve a estar en la mira de los inversionistas con unos desbalances fiscales
importantes que se profundizarian con el nuevo paquete de estimulo fiscal. La
demanda por bonos nipones parece comenzar a reducirse y el spread contra los
principales bonos del mundo esta en minimos de 4 afios.

La alta exposicidn de los portafolios de inversidn japoneses a activos estadounidenses
(342.24 mil millones de yenes) podria presionar los mercados globales de darse una
repatriacion de recursos. Los bonos largos japoneses operaron en maximos histdricos
por encima del 4,0% y los tesoros a 30 afos volvieron a operar por encima del 4,9% la
semana pasada.

Esta semana la volatilidad parece controlarse con un EE.UU que ofrecié cooperacion a
Japdn paraintervenir el mercado cambiario y tratar de estabilizar los activos.

* Niveles UST10: Resistencia: 4,34%, 4,20%. Soporte:415%, 4,00%.

Local

El nuevo ciclo alcista del BanRep

El catalizador de la semana es la reunion del BanRep que deberia dar inicio al nuevo
ciclo alcista de tasa de interés. El mercado incorpora una movida de 50 pbs, en un ciclo
total de 200 pbs. La parte corta de la curva de TES opera sobre el 11.70% en el nodo a 2
anos, incorporando un movimiento de +250 pbs desde octubre del ano pasado.

En medio de la incertidumbre monetaria, seguimos neutrales de manera estructural y
tacticamente parecen estar formandose canales laterales que funcionan como
estrategia especulativa en el entretanto.

Los TES UVR han mantenido el rally a la espera de las cifras de inflacién del trimestre y el
mercado ya parece posicionado. El engorde de los titulos sigue siendo atractivo en los
nodos mas cortos.

En deuda corporativa, siguen las presiones alcistas en las tasas de captacion e
insistimos en inversiones de corto plazo con renovaciones constantes para aprovechar
las subidas.

Niveles TES 2036: Resistencia: 12,34%, 12,15%. Soporte:11,95%, 11,75%.
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Informes econdmicos

Recibe informacion especializada para estar al tanto del desarrollo de los
mercados financieros y sus movimientos mas relevantes.
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Peso al dia: inicia tu jornada con la informacion mas relevante.
Economia y mercados del dia: conoce los temas econdmicos.
Cierre de mercado: lo esencial al final de cada jornada.
Revision mensual: andlisis completo al entorno econdmico.

Perspectiva semanal: pulso econdmico de la semana.

Mantente informado con criterio. Si aun no te has inscrito o quieres compartirlos.
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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 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 Itad 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 drea de Estrategia de Itat Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itad, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat 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 publicacion. La
divulgacion de este documento Gnicamente 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 hasido preparado por funcionarios designados del drea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de
Itat BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluida Itad 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 enla
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 seguin el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Ital 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 Ital 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 publicacién se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itad 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, basandose 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 Itad, entre ellas Itad CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A,, Itau Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itati 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 publicacidn no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itay; (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 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; (d) La informacién contenida
en esta publicacién esta sujeta a variaciones seglin 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; (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 Itad no asumen ningtin 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 distribucién de ésta publicacién se encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itat 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 Itat BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demas documentos que publica Ital BBA, y las
demds compaiiias del Grupo Empresarial Itad.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.
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