VIGILADO SUJE:HINrEI’:éJéEEg::'\BF—‘AW\NC\t%

[z EE.UU — Mercados atentos a Minutas

y simposio de Jackson Hole
Perspectiva semanal

Martes, 19 de agosto de 2025

Pulso Econdmico de la Semana

Inglaterra: El miércoles se publicara la inflacion de julio, la métrica se acelerara desde 3,6% a 3,8% por cuenta
de la inflacion de servicios y alimentos lo que reforzara la postura cautelosa del BoE para recortar tasas de
interés.
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» Chile: El lunes, el Banco Central publicara los datos del PIB del segundo trimestre de 2025. Esperamos que la
economia haya crecido un 0,4 % (SA) con respecto al primer trimestre, impulsada por el crecimiento de la
mineria, los servicios y la inversion, mientras que el comercio perdié impulso.

» Pert: El viernes, el Instituto Nacional de Estadistica y Informatica (INEI) de Peru publicara las cifras del PIB del
segundo trimestre. Esperamos una expansion interanual del 2,7 %, en linea con los indicadores de actividad
mensuales. El sélido impulso de los sectores vinculados a los recursos y la demanda interna, respaldan que el
crecimiento se mantenga cerca de su potencial durante el resto del aio.

Uruguay: La reunion sobre politica monetaria esta prevista para el martes. En la dltima reunion, el Comité de
Politica Monetaria (MPC) del banco central decidié por unanimidad reducir la tasa de interés en 25pbs hasta el
9,0%.
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Estados Unidos: Minutas (Miércoles 20) Colombia: Balanza comercial de Junio
continuara en ascenso (martes19)
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El nlwlercoles o€ publicaran las actas del FON); y En mayo, el déficit comercial ascendid a 1400 5
seran determinantes para el rumbo de la politica millones de ddlares, lo que supone un aumento de &
monetaria, asi como en las intervenciones de los 700 millones con respecto a mayo de 2024. Para 2
principales miembros de la Reserva Federal antes junio, estimamos que las importaciones (CIF) E
del discurso de Powell en Jackson Hole. Las actas alcanzaron los 5400 millones de délares (+15,9 % %
seran fundamentales, ya que permitiran evaluar interanual), impulsadas por los bienes de consumo y 7
la inclinacion del comité para reiniciar el ciclo de los materiales de construccion. En general, 2
recortes. Estaremos atentos a la intervencién de esperamos un déficit comercial de 1200 millones de -
Powell, en la que esperamos que mantenga un dolares (600 millones mas que en junio de 2024).
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Alritmo de lo externo

EL peso colombiano de nuevo cierra cerca de los $4.000, una
semana que estuvo cargada de datos econémicosen EE.UU y
que dieron una visién mixta para el mercado. Las cifras de IPP
que sorprendieron al alza si bien generaron un ligero rebote
en el DXY a cierre de semana de nuevo operaba cerca de los
98 puntosy las expectativas de recorte para septiembre se
mantienen por encima del 90%.

Brasil sigue jugando un papel muy relevante para el peso
colombiano, el piso de los BRL5,4 se mantiene persistentey
eso acompainia el piso del peso colombiano sobre los $4.000.

La DTN al corte del 8 de agosto exprimentaba niveles
minimos, en medio de las operaciones de tesoreria del
Ministerio de hacienday surge la pregunta de si habra
entonces monetizacién con el fin de cubrir esa cajaen COP
que se utilizé para la comprade TES. Sin embargo, dado que
el portafolio de TES contaria como "caja" no parece tan
obvio.

En este contexto, el panoramainternacional seguird siendo
elimpulsador del peso colombianoy acercandonos a las
elecciones de Chile en noviembre, es probable quela
volatilidad se acentue, pero de tener un DXY aun débil, los
efectos por laidiosincracia de la region podrian ser limitados

Niveles parala semana: Resistencias: $4.045, $4.075, $4.106
Soportes: $4.010 $4.000, $3.986.
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Internacional

Divergente

® Larentavariableinternacional veniaimpulsada por los

buenos resultados corporativos, asi como las
expectativas de recorte para septiembre que se
incrementaron luego del dato débil de creacién de
puestos de trabajo en EE.UU.

Conlascifras de inflacidn es probable que las
rentabilidades se acoten, pues el panorama sigue
siendo bastante divergente, en lamedida en que el
Banco Central tiene una tarea dificil con una inflacion
que se encuentra todavia lejos de la meta.

En este contexto, es probable que esta semanala
lateralidad del DXY se mantengay los retornos en los
mercados emergentes también se contenga, ala
espera de mas data en los préximos meses.

Local

Probando techos

® Enelmercadode acciones, el Colcap experimenta

maximos de 2013y siendo el indice con mejor
desempenfio en el aflo en moneda local. Sin embargo,
en USD seguimos lejos del maximo histérico, lo que
probablemente siga dando espacio al indice bursatil.
Los efectos por eventos corporativos han jugado un
papel importante en la dindmica del indice, alo que se
suma todavia los descuentos que se evidencian en
términos de precio/utilidades, pues el indice sigue
operando incluso por debajo del promedio histdrico.

Los ultimos dias han estado contagiados por la
dindmica positiva del IPSA, donde los préximos meses
seran decisivos en medio del panoramaelectoral y
donde el candidato de derecha sigue punteando las
encuestas.

Mineros, Bancolombiay Davivienda han sido
protagonistasy con los techos del indice, algunos
inversionistas podrian aprovechar paralatomade
utilidad, sin embargo, el apetito continda, con una
apuesta marcada hacia el trade politico.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.850 puntos, Soporte:
1.760 puntos.
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Internacional Local

La “Hard” data toma el control

Los tesoros siguen dependiendo de las expectativas
derecorte de la Reserva Federal y seguiran buscando
argumentos para soportar una movida en septiembre,
sinembargo, los datos mixtos de inflacion en EE.UU de
nuevo dejan un sin sabor y una probabilidad de
recorte para septiembre que se acota hacia niveles de
83%.

El 4,20% sigue consolidandose como un piso fuerte en
la nota a10 afios y mientras no haya claridad en el
camino de tasas, probablemente se sigan
evidenciando rebotes hacia el 4,3% - 4,40%.

Esperamos una semana con mas lateralidad en la
renta fija global.

Niveles Tesoros a 10 aios: Resistencia: 4,50%, 4,30%.
Soporte: 4,24%, 4,20%.

Hasta donde va el impulso de crédito
publico

* ElMinHaciendalogrd recoger en costo USD 1.903
millones ($8 billones) en 5 referencias de yankees, que
tenian un descuento de mas del 30%, generando un
ahorroen el saldo de deuda en USD 1.000 millonesy
enintereses por USD 153 millones para los préximos 2
afos.

» Lasoperaciones de manejo de deuda del MinHacienda
van en $22 billones, tras las compras acumuladas en
junioy julio por $14.38 billones y aun no se conoce mas
informacion del monto final y destino especifico de los
recursos, por lo que mantenemos la neutralidad sobre
los TES en ausencia del catalizador puntual de los
Ultimos 2 meses.

+ Estasemana entra envigencia el cambioenla
valoracion de los titulos indexados a la IBR, incluyendo
ahora las expectativas de politica monetariade la
curvaswap IBR. No esperamos distorsiones en las
rentabilidades al vencimiento, a cara de un mercado
gue descuenta estabilidad en tasa de interés parael
proximo afo y medio.

« Niveles TES 2036: Resistencia: 12,20%, 12,00%.
Soportes: 11,81%, 11,66%.
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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.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Ital. Establecimiento bancario.



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6

