V I G I LA D o SU‘EHINT&:&J%ETS&BF‘TANC\ERA

=% EE.UU —Mercados atentos a inflacién

PCE
Perspectiva semanal

Lunes, 25 de agosto de 2025

Pulso Econdmico de la Semana

» Estados Unidos: El lunes Williams dara un discurso que podria actualizar las proyecciones econémicas, mientras
gue Waller intervendra el jueves para hablar sobre politica monetaria. A pesar del reciente aumento en la inflacién
de servicios, esperamos que este Ultimo mantenga un tono dovish reflejando la divisién del directorio.

» Eljuevessaldrd el PIB trimestral. Se espera que este sea de 3,1%.

» Brasil: Elmartes se publicara el el IPCA de agosto. En julio se presentd una variaciéon anual de 5,30%. Para agosto, se
espera una variacion mensual de -0,25%, correspondiente a una variaciéon anual de 4,8% (5,3% en julio). El viernes
se publicaran las cifras de desempleo de julio (5,8% en junio).

» Chile: El viernes se publicara las cifras de produccién manufacturera. En Itau esperamos que esta disminuya a 3,0%
(12,0% mes anterior). Ese dia también se publicaran las ventas minoristas anuales de julio, donde se espera una
disminucidn leve hasta 5,3% (5,9% junio). Por ultimo, se publicara la tasa de desempleo. En Ital esperamos que
aumente a 9,1%.

» México: El lunes se publicard la presentacion del informe de politica monetaria del 2Q25. estamos esperando un
prondstico mayor del PIB del 2025 (desde 0,1% a 0,5%) y una mayor inflacion (3,7%).

» Colombia: Durante la semana seguira la discusion del PNG 2026 en el congreso. El miércoles se publicara el indice
de confianza empresarial. El viernes se llevara a cabo la reunion ordinaria del BanRep sin decision de tasas de
interés.
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Estados Unidos: inflacién PCE (viernes 25) Colombia: Mercado laboral (viernes 25)
El viernes se publicardan los datos del mercado

El viernes se publicara la inflacién PCE de julio, la laboral de julio. En junio, la tasa de desempleo
cual es la medida de precios preferida por la FED. nacional fue del 86%, una caida de 17 pp en
En junio, esta tuvo una variacion mensual de comparacion con el afio anterior. La t’asa o!e
0,28%, correspondiente a un aumento anual de desempleo urbano fue del 83% la mas  baja
2,7% (1 pb encima de las expectativas consenso registrada para un mes de junio, con una caida de 1,8

4 P pp en un afo. Mensualmente, el empleo crecié
de mercado). En Itall esperamos que en Julio |a un 0,6% entre mayo y junio, mientras que la tasa de
inflacion PCE sea de 0,29%, impulsada por o yoy Junio, q

icios fi . S | L desempleo nacional ajustada estacionalmente bajé
servicios financieros. Se espera que la variacion al 8,9% v la urbana al 8,4% (la NAIRU del BanRep es
anual se acelere a 2,9%. Una sorpresa mayor al

. i L) . . del 10,2%). Para julio, esperamos que la tasa de
3% acentuaria la postergacién de ciclo bajista. desempleo urbano sea del 8,3% (1,9 pp menos que en

2024 ) y la nacional del 8,9% (1,0 pp menos que en
EE.UU-Riesgos sobreinflacién prevalecen julio del 2024).
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Timidez y atentos a catalizadores

Mensajes de los creadores de politica monetaria en EE.UU,
abrieron la puerta pararecortes en septiembre. Sin embargo,
esta semana sera clave el dato de PCE en EE.UU, pues los
ultimos datos de inflacién siguen marcando dudas sobre la
desaceleracion de los precios en EE.UU.

En este contexto, el DXY volvid a probar niveles por debajo
de los 98 puntos, sin embargo, con algo de timidezy la
espera de los datos esta semana. Lo anterior ha dejado pisos
claves en el mexicanoy el real brasilero sobre los MXN 18,4 y
BRL5,4, que implican también pisos en el peso colombiano
sobre los $4.000.

Dado que las cifras de inflacién se conoceran a cierre de
semana, es probable que la lateralidad sea la caracteristica
por estos dias, sin embargo, sigue sonando las operaciones
de tesoreria de del Ministerio, donde se mantienen las
preguntas sobre la posibilidad de monetizacién que sugieran
niveles por debajo de los $4.000 en el peso colombiano.

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

Resultados positivos

En el mercadointernacional el S&P500 sigue
marcando los techos sobre los 6.500 puntos. Enlo
corrido del afio la valorizacién del indice ha sido de
10% vy el Ultimo mes el avance acumula cerca de +1,82%
aproximadamente.

Con casi el 100% de reporte de compafias en EE.UU,
los resultados mostraron un crecimiento consolidado
de 11% en términos de utilidades, asicomo u 6,0% a/a
en ingresos en el segundo trimestre del afio.

El sector de telecomunicaciones, asi como el sector de
tecnologia se destacan con crecimientos en utilidades
de 44% a/ay 16% a/a respectivamente, lo que seguiria
marcando una buena dindmica para el mercado de
rentavariable.

Esta semana es posible que la tendencia sea mas
lateral, ala espera de los datos macro en EE.UU.

Local

Probando techos

En el mercado de acciones el Colcap continda conuna
dindmica positiva, y entra dentro del top 10 de indices
con mejore desempefio en lo corrido del afio.

Los eventos corporativos, asi como buenos resultados
han impulsado la dindmica del indice local. El
escenario sigue ademas dependiente de la debilidad
del DXY, que ha potenciado las valorizaciones en los
mercados emergentesy que esta semanadejard
seguramente un escenario mas timido antes de los
datos de inflacién en EE.UU.

Como se mencionaba en el informe previo, el Colcap
sigue probando techos de 2013 y aunque sea dificil de
romper, consideramos que el escenario de elecciones
para el préximo afo, sera la clave para las acciones
locales.

Mantenemos nuestra recomendacién en acciones
como CIBEST PF, ISA, Grupo Suray Davivienda.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.865 puntos, Soporte:
1.780 puntos.
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Internacional

PCE en lamira

Larentafijainternacional recibié valorizacionesla
semana pasada, en medio de los mensajes
alentadores de Jerome Powell sobre la posibilidad de
bajada de tasas en septiembre, sin embargo, las
probabilidades de recorte siguen en niveles de 80% y
el dato de PCE en EE.UU serd clave para confirmar esta
informacion.

Los tesoros no logran cruzar la barreradel 4,2% en
medio de las dudas sobre la flexibilidad de politica
monetaria, y adicionalmente la prima de riesgo se
mantiene en niveles maximos de 2014, en medio de
una situacion fiscal retadora.

Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia: 4,40%, 4,35%.
Soporte: 4,24%, 4,20%.

Local

Idiosincrasias

* Anivellocal, larentafijasigue sesgadaalas
idiosincrasias. Las ultimas declaraciones de Crédito
Publico, enfatizan en el objetivo de reducir el costo de
financiamientoy donde se espera que el nivel de
intereses/PIB llegaria a niveles por debajo del 4,7%
para el 2025 y un objetivo de la relaciéon deuda/PIB por
debajo del 60%.

* Adicionalmente, parece que la estrategia de tesoreria
solovaaun 25% de ejecucion, lo que deja la puerta
abierta para compras adicionales a nivel local, pero
donde vemos mayor espacio en recompra de bonos
globales. La ultima operacién de manejo de deuda con
los creadores de mercado generd unareducciéndela
deuda publicainterna por cercade $4,8 bn, enlinea
con el objetivo de la recuperacion de estrategia.

* Por ahora nuestra vision sigue siendo neutral, pero
expectantes a nuevos anuncios del Ministerio, que de
implicar mayores flujos traerian de nuevo una buena
dindmica paralos papeles locales.

« 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.
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