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Lunes, 24 de noviembre de 2025

Pulso Econdmico de la Semana

» México: Los datos de desempleo de octubre se publicaran el viernes. Esperamos una tasa de 2,7% anual.

» Brasil: El IPC de mitad de mes sera publicado el miércoles, esperamos un aumento de 0]17% m/m,
correspondiente a una tasa anual de 4,5%. Ademas, el viernes se publicara la tasa de desempleo de octubre,
donde esperamos que llegue a 5,5% anual.

» Colombia: Fedesarrollo publicara los datos de confianza empresarial de octubre el miércoles. Aunque persiste la
incertidumbre politica, la economia de Colombia continta recuperdndose, respaldada por una sélida demanda
interna.

» LaJuntadel BanRep tendra una reunion el viernes. Si bien no decidird sobre las tasas de interés, es probable que
realice su revision anual del objetivo de inflacidn, donde esperamos que reafirme el objetivo del 3% y el rango de
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tolerancia de 2%-4%.

EE.UU.: Ventas minoristas e IPP clave para

ajustar proyecciones (Martes 25) disminuyendo (Viernes 28) 3
Durante la semana, se publicaran datos clave El viernes, se publicardn los datos del mercado @E
para actualizar proyecciones de inflacion. El laboral de octubre. En septiembre, la tasa nacional 5¢E
martes, se publicaran las ventas minoristas de de desempleo cayd al 8,2%, disminuyendo 1,0 §§
septiembre. En agosto, estas aumentaron en un puntos porcentuales en un ano. Por su parte, la 2

07% m/m y en septiembre, al igual que el
consenso del mercado, esperamos que
disminuyan a 0,3% m/m. Ese mismo dia se
publicara el indice de Precios al Productor (IPP)
de septiembre. En agosto, este fue de -0]1%
mensual y 2,8% anual. En septiembre, el mercado
espera un IPP de 0,3% mensual y 2,7% anual.
Estos datos, en especial el IPP, seran cruciales
para ajustar la proyecciéon de la inflaciéon PCE
subyacentedel 0,23% de septiembre.

EE.UU. - Proyeccidn inicial de inflacién PCE de
0,23% para septiembre
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Colombia: Tasa de desempleo continuara

tasa de desempleo urbano fue del 81% en
septiembre (también bajando 1 pp en un aio). De
manera secuencial, el empleo aumentd un 0,5%
mes a mes de agosto a septiembre y crecié un 0,6%
entre el segundo y el tercer trimestre de 2025. Para
octubre, esperamos que la tasa de desempleo
urbano sea del 76% (1,9 puntos porcentuales
menos que el aifo anterior) y la tasa nacional del
7.8% (-1,3 puntos porcentuales respecto a la cifra
de septiembre de 2024).

CO - Esperamos que la tasa de desempleo
continde disminuyendo
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Rangos

* Elddlar vuelve a superar la barrera de los $3.800 en
medio de una aversion al riesgo que se aviva por un
panorama externo que sigue rodeado de ruidos de
inflacion y planes fiscales agresivos en los principales
paises desarrollados.

* Lamenor expectativa de recortes de la FED, y discursos
mas dovish por parte del Banco Central en Colombia
fueron la combinacion perfecta para que la moneda
retomara la senda alcista hacia los $3.800. Sin embargo,
el mercado sigue incorporando una subida de 115 pbs
para el préximo ano, y algunos analistas estan
empezando aincluirse en esta retérica.

* Eltecho podria estar cercade los $3.850 por ahora, que
seria el nivel justo frente al real brasilero, sin embargo, la
menor aversion al riesgo de la semana podria soportar
una dinamica entre lateral y bajista para la semana.

* Esperamos en el corto plazo un rango de negociacion
entre los $3.700 - $3.850 para el peso colombiano.

* Niveles paralasemana: Resistencias: $3.864, $3.880,
$3.900 Soportes: $3.840 $3.830, $3.824.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.



Internacional

Latam protagonista

® Lasemanaiinicia con optimismo, luego de unas
jornadas de volatilidad que llevaron al VIX a
niveles por encima de los 25 puntos.

Los ruidos de inflacién y de Bancos Centrales
limitados en margen de maniobra, han sido los
argumentos para las correcciones de los ultimos
dias, sin embargo, los animos se avivan luego que
el S&P500 probara la media moévil de mediano
plazo sobre los 6.548 puntos, con una correccion
de -5,58%, desde mediados de Octubre.

Esta semana sera corta por el feriado de accion de
gracias en EE.UU, pero esperamos correcciones
alcistas en la renta variable global.

Local

Rebalanceo

En el mercado de acciones, el Colcap sigue por
encima de los 2.000 puntos, sin embargo, la
semana anterior fue dificil parala renta variable
con correcciones cercanas al 2,0%.

Davivienda fue una de las acciones con mayores
correcciones, en medio del evento corporativo, y
donde consideramos que la accién de Davivienda
Group sequira liberando valor.

Esta semana tiene lugar el rebalanceo del Colcap
donde Exito entraria al indice y saldrian las
acciones de ETB y Canacol.

La accién de Exito probablemente evidencie
correcciones en medio del descuento dela
entrada al indice, donde recomendamos toma de
utilidad temporal.

Niveles Colcap: Resistencia: 2100 puntos, Soporte:

1.970 puntos.

Itatl ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A



Internacional

Al ritmo de las expectativas de recorte

» Lostesoros van aseguir al ritmo de las

expectativas de recortede la FED, que a cierrede
semana volvieron a subir hasta el 60% parala
reunion de diciembre, esperanzadas en
comentarios de miembros del FOMC que sugieren
aun espacio de flexibilizacion monetaria a car de
un mercado laboral debilitado.

Esta semana no esperamos grandes movimientos
a carade ausencia de intervenciones de
miembros del FOMC, poca data macroy las
festividades por accién de gracias.

Niveles Tesoros a10 afios: Resistencia: 4,20%,
4,10%. Soporte: 4,00%, 3,90%.

Local

¢Se vienen subidas de tasas del Banrep?

» Elmercado local sigue sumando a las

expectativas de subida por parte del BanRep,
sugiriendo 120 pbs de subidas, y ambas curvas
extendieron las desvalorizaciones, que ya suman
100 pbs en 2 semanas.

Algunas casas de analisis ya empiezan a
incorporan incrementos de tasa de interés desde
el primer trimestre de 2026 en sus escenarios,
mientras miembros de la JDBR tratan de calmar
las aguas en medio de la incertidumbre por el
incremento del salario minimo insistiendo que
incluso en un escenario adverso, la convergencia
alameta deinflacién no se compromete.

Seguimos neutrales en las curvas soberanas.

La deuda corporativa también ha sentido el golpe
y los escenarios de rentabilidad sugieren unos
indexados ala IBR como los mas atractivos tanto
al vencimiento en plazos cortos, como en
rotaciones amenos de 1afio. Acaradela
incertidumbre, sugerimos posiciones de muy
corto plazo (3 meses) con renovaciones
constantes a medida que el mercado se ajusta.

Niveles TES 2036: Resistencia: 12,30%, 12,05%.
Soportes: 11,76%, 11,58%.

Itatl ComisionistaDeBolsa

Colombia S.A.
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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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