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Pulso Econdmico de la Semana

» EstadosUnidos:El PIB del 3T25 serd publicado el jueves. En 2T25 este fue de 3,8%.

» Chile: EI Banco Central del Chile tendra su reunidn de politica monetaria el martes, donde decidira sobre su tasa
de interés. En su Ultima reunion, mantuvieron estable su tasa en 4,75%.

» Brasil:Latasa de desempleo de septiembre serd publicada el viernes. En agosto, el desempleo aumento 5,6%.

» Colombia: El viernes se publicaran los datos del mercado laboral de septiembre. En agosto, la tasa de desempleo
nacional alcanzoé el 8,6% y la tasa de desempleo urbano se ubicd en 7,8%. Para septiembre, esperamos que la
tasa de desempleo urbano se ubique en 7,5% (1,7 pp menos que el afio anterior), y la tasa nacional en 8,3% (0,8 pp

menos que agosto de 2024).

EE.UU.: Fed decidird sobre sutasade
interés (Miércoles 29)

El FOMC de la Fed tendra su reunién de politica
monetaria el miércoles. En Septiembre, la Fed
decidid recortar su tasa de interés en 25 pbs al
rango 4,00%-4,25%. Con una votacion 11-1,
Stephen Miran fue el Unico gobernador que votd a
favor de un recorte de 50 pbs. Los datos recientes
de inflacion permiten que el FOMC continue
enfocandose en los riesgos a la baja del mercado
laboral, lo que deberia llevarlo a recortar las tasas
en octubre y diciembre. Asi las cosas, esperamos
que la Fed recorte su tasa de interés en 25 pbs,
situdndola en el rango 3,75%-4,00% y que en la
reunién de diciembre continden con el ciclo de
flexibilizacién.

EE.UU.- Esperamos que la FED recorte sus tasas
en 25 pbs al rango 3,75%-4,00%
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Colombia: Esperamos que el BanRep
mantengasu tasa estable (Viernes 31)

El BanRep llevara a cabo su reunién de politica
monetaria el viernes. En septiembre, la Junta del
BanRep mantuvo la tasa de politica en 9,25%,
marcando la tercera pausa consecutiva. Cuatro
miembros votaron por mantener la tasa, uno a
favor de un recorte de 25 pbs, y dos apoyando un
recorte de 50 pbs, incluido el Ministro de Hacienda.
Lareciente sorpresa al alza en el IPC de septiembre
y el deterioro de las expectativas de inflacidon
hacen mas dificil el recorte de tasas. Prevemos que
la tasa de politica se mantendrd estable en 9,25%
hasta finales de 2025, seguida de una disminucion
gradual hasta 8,25% en 2026.

CO — Esperamos que el BanRep mantenga estable
sutasaen9,25%
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Presiones bajistas

* Elpeso colombiano se enfrentara a dos grandes

eventos esta semana, la decision de la Reserva Federal,
donde ya parece estar incorporado en los precios una
bajada de tasas, asi como la reunidn de politica
monetaria del Banco de la Republica, donde se espera
que la tasa se mantenga inalterada, sin embargo, los
ultimos mensajes de miembros del Banco Central han
puesto sobre la mesa una politica monetaria mas
restrictiva.

* Aunque el escenario de flujos todavia sigue pendiente,

parece que el rango de negociacién mas probable
deberia mantenerse entre los $3.830 - $3.930, donde
recomendamos estar activos, pero sin desconocer que
las fuerzas en general parecen bajistas, y con un cierre
de aino que puede seguir sosteniéndose por debajo de
los $4.000.

Niveles parala semana: Resistencias: $3.860, $3.880,
$3.900 Soportes: $3.800 $3.764, $3.730.
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Internacional

Utilidades soportan valoraciones

® Larenta variable global sigue con avances en las
principales bolsas, con China liderando las
ganancias en lo corrido del aio (+33%), seguido
de emergentes (+28%) y donde el S&P500 apenas
registra una valorizacion de 14% en lo corrido del
ano.

Aun asi, el S&P500 sigue cotizando a valoraciones
histéricamente altas, sin embargo, la rentabilidad
ha estado explicada por la buena dinamica de
resultados, donde se destaca el sector
tecnoldgico y el sector financiero.

Probablemente las correcciones tendran que
venir acompafiadas de un ruido econdmico, que
no se ve en el corto plazo, por lo que seguimos
esperando buenas rentabilidades en los proximos
meses.

Local

Baratos

En el caso de Latam, a pesar del buen desempefio
enlo corrido del afio, las principales plazas
bursatiles todavia cotizan en su mayoria por
debajo del promedio de los ultimos 10 afios.

Colombia particularmente se ha venido
recuperando pues a principio de aio cotizaba
alrededor de 6,8x PE, y hoy el ratio esta en niveles
de 9,2x PE.

La valorizacion de mas de 40% ha estado
soportada por eventos corporativos, sin
embargo, todavia no se ha sentido la presencia
constante de extranjeros, que pueden estar ala
espera de los temas electorales el proximo afo.

Niveles Colcap: Resistencia: 2.000 puntos,
Soporte: 1.900 puntos.
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Internacional

Semanade FED

 Lostesoros siguen buscando catalizadores de
varias fuentes en medio de la ausencia de
publicaciones macro.

* Un petréleo que subid 6,88% enlasemanay
podriaincomodar la inflacidn, generd presiones
sobre los tesoros. La nota a 10 afios no logré
mantenerse por debajo del 4,0% por mucho
tiempo y esta semana esperamos continue
oscilando sobre esos niveles.

* Elcatalizador es lareunion de la FED, donde el
tono de Powell sera clave con un mercado que
esta ciego de datos, estos dias.

* Niveles Tesoros a 10 afos: Resistencia: 4,20%,
4,10%. Soporte: 4,00%, 3,90%.

Local

TES aislados del movimiento regional

Temas idiosincraticos, tensiones comerciales con
EE.UU y ruidos politicos no han tenido un impacto
en la prima de riesgo pais. Los bonos colombianos
han estado aislados del movimiento regional y de
los tesoros, a medida que crédito publico sigue
siendo el motor local.

Los TES se desvalorizaron en la semana, en medio
de mayor oferta por la subasta semanal y otro
canje de deuda interno que realizo el
Minhacienda directamente con el tesoro nacional,
recogiendo titulos de corto plazo por $710.932
millones y devolviendo titulos de largo plazo. Esta
semana los titulos probaran entrar de nuevo al
lateral.

La deuda corporativa no ha cambiado su
panorama, los tasa fija ofrecen la mayor
rentabilidad al vencimiento, mientras que en
rotaciones a menos de un afo los indexados a la
inflacion lideran por poco.

Niveles TES 2036: Resistencia: 11,5%, 11,63%.
Soportes: 11,24%, 11,0%.
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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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