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Resumen

e Estados Unidos: La economia muestra senales de
desaceleracion, evidenciada por una contraccion del
empleo reportada en septiembre. La Reserva Federal ya
inicié un ciclo de recortes de tasas y se anticipan mas bajas
hasta 2026 para contrarrestar el debilitamiento. La
inflacion se mantiene persistente y elevada, impulsada en wito m,%( W ,e Som
gran parte por la politica arancelaria. A pesar de los riesgos (601) 3907400 ext 1107
de una desaceleracion del PIB y un cierre del gobierno, una - . .
fuerte inversion en inteligencia artificial esta mitigando Marfa AIeD]?ndra Martinez
parte del impacto negativo. maria.martinez@a

[n(‘ ) 3907400 ext

Héctor,WiIson Tovar

Eurozona & Reino Unido: La Eurozona enfrenta un
estancamiento econdmico con un crecimiento proyectado
a la baja para 2026, aunque ha logrado controlar mejor la
inflacion, permitiendo al BCE mantener una postura de
"esperar y ver". En contraste, el Reino Unido vive un dilema
estanflacionario; aunque su economia mostr6 una fortaleza
inesperada en 2025, se espera una moderacion debido a
una inflacién muy alta y persistente que obliga al Banco de
Inglaterra a ser mas cauto con los recortes de tasas.

ta
hugo.belt

China & Japén: Se proyecta una moderacién en el Sara Sofia Guzman Suarez
crecimiento de China, afectada por una demanda interna €

débil y la crisis inmobiliaria, aunque sus exportaciones han sara.guzman@acci

resistido mejor de lo esperado a los aranceles. La atencion

se centra en la cumbre de la APEC de finales de octubre ha nuestro analisis:
para una posible reunién entre Trump y Xi. Japon, por su En Y

parte, sigue una politica monetaria opuesta a la tendencia Lidoutube
global, iniciando un ciclo de subidas de tasas para Q En Spotifs

normalizar su economia tras décadas de politica ultra laxa.

Colombia: Las proyecciones para 2025 apuntan a un

crecimiento del 2.6% impulsado por la demanda interna y ribel {ros inform
una recuperacion de la inversion. Sin embargo, la inflacion
se mantiene como el principal desafio, pronosticada en
5.0% para fin de afio, lo que obliga al Banco de la Republica
a mantener una postura cautelosa con las tasas de interés.
A pesar de esto, el mercado laboral muestra una notable
mejoria, con la tasa de desempleo de agosto en su nivel mas
bajo para ese mes desde 2001.
R de proy omi
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,60% 288%
[lasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%  10,3%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 1313% 928% 520% 540% 4,00%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2,84% 923% 881% 575% 530% 3,70%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25%  7,75%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171%  2,97% 11,23% 12,08% 8,99%  8.8% 7.5%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,20% -6,10%
Peuda neta GNC (%PIB) 484% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 63,0% 61,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
alance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -560% -626% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
[lasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4165 4200
precio de petréleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 65,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores 2
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Narrativa Economica Global

La economia mundial atraviesa una fase compleja de ajuste a una nueva realidad geopolitica y
comercial. Tras demostrar una resiliencia mayor a la anticipada durante el 152025, con una
expansion anualizada del 3.2% impulsada por un adelanto en la produccién industrial y el
comercio en prevision de aranceles, el panorama se ha tornado mas matizado. La proyeccion
actual apunta a una moderacion del crecimiento del PIB mundial, pasando del 3.3% en 2024 a
un 3.2% en 2025, para luego desacelerarse al 2.9% en 2026 antes de un repunte tendencial.
Este entorno ha sido descrito como una "estanflacion ligera', caracterizada por un crecimiento
global deslucido y una inflacion que, si bien se modera, permanece por encima de los objetivos
en varias economias clave. El comercio mundial de bienes y servicios es el principal canal de
transmision de esta desaceleracion, con un crecimiento proyectado que caera drasticamente
del +2% en 2025 a solo un +0.6% en 2026. La resiliencia del sector servicios esta siendo un
factor crucial para amortiguar un impacto que se concentra predominantemente en el sector
manufacturero. En este contexto, la politica monetaria ha mostrado una divergencia notable.
Cuatro de cada cinco principales bancos centrales a nivel mundial han entrado en un ciclo de
relajacion, recortando las tasas de interés para sostener la actividad econémica y llevando la
liquidez global excedente a un 4% en una base anualizada de seis meses. Esta tendencia
general de flexibilizacion contrasta marcadamente con la postura del Banco de Japon, que
avanza en una senda de endurecimiento. La inflacion a nivel global presenta un cuadro mixto;
el proceso de desinflacion se ha estancado en muchas economias, con un resurgimiento de la
inflacion de bienes impulsada por los alimentos y una persistente inflacion de servicios. Para el
G20, se espera que la inflacion general disminuya del 3.4% en 2025 al 2.9% en 2026. Sin
embargo, en las economias avanzadas, la inflacion subyacente se mantendra estable, en 2.6%
en 2025 y 2.5% en 2026, lo que representa un desafio significativo para las autoridades
monetarias. Los mercados emergentes se perfilan como un motor clave para el crecimiento,
con una brecha de crecimiento respecto a las economias desarrolladas que se encuentra en su
nivel mas amplio desde principios de la década de 2000, proyectandose que se amplie de 2.4 a
2.7 puntos porcentuales. Tres fuerzas principales definen el panorama actual: las crecientes
fricciones comerciales, el auge de la inversion en Inteligencia Artificial (IA) como contrapeso, y
los desafios a las instituciones econoémicas tradicionales, que afiaden una capa de
incertidumbre.

f
a Wilson Tovar
‘& Gerente de Investigaciones Economicas

' Maria Alejandra Martinez
,  Directora de Investigaciones Econdmicas 4
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Balance de riesgos

En el contexto actual, la economia global registra un mejor optimismo tras la adopcion
de aranceles que cuestionados, entraron a regir a partir del 1 de Agosto luego de las
negociaciones comerciales entre EE.UU. y sus pares. No obstante, persisten tensiones
geopoliticas que podrian empanar este panorama.

Decisiones Sincronizadas de Bancos Centrales: Octubre es un mes determinante
] para la politica monetaria global. Con decisiones de tasas de la Reserva Federal
k - (FED), mientras el Banco Central Europeo (BCE), el Banco de Inglaterra (BoE) y el
Banco de la Republica de Colombia se mantendrian sin cambios.

Estados Unidos y la Eurozona seran criticos. Estas cifras seran el insumo final para
proximas las reuniones de politica monetaria y podrian confirmar o alterar las
expectativas del mercado. Cualquier sorpresa al alza, especialmente en la inflacion
de servicios, podria moderar el ritmo de los recortes de tasas esperados.

. \ Datos de Inflacién (IPC): Los informes de inflacién de septiembre y octubre en

. Avances de las Reformas en Colombia: El Congreso contintia siendo el epicentro
fO-l’:\ del riesgo local. La atencion estara en la discusion del Presupuesto General de la
k J Nacion y el avance de reformas clave como la pensional y de salud, asi como de un
eventual ajuste en la calificacion por parte de la agencia Fitch.

Compras (PMI) y produccion industrial en las principales economias. Estos
indicadores permitiran evaluar la desaceleracion en Estados Unidos y si la
economia europea logra evitar una contraccion, en un contexto de estancamiento.

\ Indicadores de Actividad Econémica: Datos clave como el Indice de Gerentes de

Riesgos Geopoliticos y Comerciales: Aunque vimos nuevas escaladas arancelarias

inmediatas, las tensiones comerciales y geopoliticas persisten como un riesgo de
\ fondo. La "guerra tecnologica” entre Estados Unidos y China y la incertidumbre en

torno a la politica comercial siguen siendo catalizadores de la interrupcion de las
cadenas de suministro y afectar negativamente las perspectivas de crecimiento
global.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Analisis de mercados

(®) Panorama mensual Renta Fija

4 Moderacion inflacionaria y liquidez sostienen el atractivo de los
E tramos medios

El mercado de renta fija global se mantiene estable, apoyado por
una moderacion inflacionaria y politicas monetarias mas flexibles.
Los tramos intermedios destacan por su eficiencia en carry y
convexidad, mientras que los flujos hacia emergentes refuerzan el
apetito por deuda local. En este entorno, prevalecen estrategias
selectivas en duraciéon media y activos investment grade,
favorecidas por una liquidez sélida y menor presion de oferta.

Panorama mensual Renta Variable

I de la IA, a la expectativa por “Shutdown” en EE.UU.

P

HX

Octubre inicia en un escenario de “Shutdown” del Gobierno Federal
de EE.UU,, lo que aumenta la incertidumbre de los mercados. Sin
embargo, el optimismo por las inversiones en tecnologia y centros
de IA podrian contrarrestar las presiones a la baja, limitando el
impacto. El escenario base anticipa un crecimiento moderado de la
renta variable en octubre, pero de materializarse un “Shutdown”
persistente durante todo el mes, este podria estar asociado a una
correccion de los principales indices accionarios.

Panorama mensual Divisas
aa Divergencia monetaria y estabilidad cambiaria en economias
emergentes

El dolar mantiene su fortaleza impulsada por la incertidumbre
politica y fiscal en EE.UU. aunque su tendencia estructural
continta siendo bajista ante una Reserva Federal mas flexible y
sefiales de menor dinamismo en el mercado laboral. En este
contexto, el euro y el yen se perfilan como los principales
beneficiados de la divergencia monetaria, mientras la libra
enfrenta presiones derivadas de su fragilidad fiscal. En el mercado
local, el peso colombiano conserva un sesgo de apreciacion
moderado, respaldado por tasas reales elevadas, la prudencia del
banco central y una oferta oficial que limita su volatilidad.



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-rf-09.10.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-RV-09.10.2025-3.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-divisas-09.10.2025.pdf

Acciones

&Valores
Desde 1959

Macroeconomia Global

1
ELABORADO POR:
Investigaciones econémicas




1. Estados Unidos: Despega la Politica Monetaria

El mes de septiembre dejo un informe del mercado laboral Grafica 1.1, Informe ADP
con un dato contundente del informe de ADP, que revel6
una contraccion de -32,000 empleos en septiembre (Ver 2
Grafica 1.1). A pesar de haber ejecutado un recorte de tasas 2o
de 25 pbs en su reuniéon de septiembre, motivado por un
cambio en el balance de riesgos hacia un posible
debilitamiento del empleo y se anticipan al menos tres o
recortes adicionales hasta mediados de 2026, con el
objetivo de llevar la tasa a un nivel neutral de entre 3.25% y s -
3.50% para 2027. I 1
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La economia enfrenta riesgos inminentes, incluyendo una

nueva ronda de aranceles sobre productos farmacéuticos gazgsnng .
(con tasas de hasta el 100%) y vehiculos pesados (con tasas TR | H

del 25%) que entraron en vigor el 1 de octubre.
Adicionalmente, el cierre parcial del gobierno federal poiente: automatic Data Processing inc. -Investigaciones Econémicas
falta de un acuerdo presupuestario suspendio la publicacion
de estadisticas econémicas cruciales, inyectando una alta Gréfica 1.2. PIB (%) anual
dosis de incertidumbre en la toma de decisiones de politica N
monetaria. Se proyecta que el crecimiento anual del PIB se I
desacelerara notablemente, desde un 2.8% en 2024 a un
1.8% en 2025 y un 1.6% en 2026, por debajo de su potencial.
A pesar de una revision al alza del PIB del 2T2025 al 3.8% 5 20 5 20
anualizado, impulsado por el gasto del consumidor, los %
indicadores subyacentes apuntan a una moderacion (Ver -
Gréfica 1.2). |

os

La inflacion se ha mostrado persistente. El IPC interanual se
aceler6 al 2.9% en agosto, su nivel mas alto desde enero, o
mientras que la inflacién subyacente subié al 3.1%. La
medida PCE preferida por la Fed se situ6é en 2.7% (2.9%
subyacente), y se pronostica que el pais experimentara el
sobrepaso mas prolongado de la meta de inflacion entre lag e Bereau of Feonomic Analysis- Investigaciones
economias avanzadas, con un IPC promedio en torno al Grifica 1.3. Probabilidad recorte FED
2.8-3.0% para 2026-27. Esta dinamica esta fuertemente Octubre 2025
influenciada por la politica arancelaria, que ha elevado la 20% (575400
tasa efectiva sobre las importaciones a cerca del 11% en b
septiembre de 2025, la mas alta en mas de un siglo. Se
espera que estos aranceles afladan hasta 0.6 puntos
porcentuales a la inflacién para mediados de 2026 y afecten
el poder adquisitivo de los hogares. Ante este panorama, la
FED ha priorizado su mandato de empleo sobre las
presiones inflacionarias (Ver Grafica 1.3).

—ns

10%

Probabilidad Fed Funds

20%

En el ambito de la inversion, se observa una dualidad: la
incertidumbre politica ha frenado la inversiéon empresarial
tradicional, pero la inversiéon en IA (centros de datos,
software, hardware) se ha disparado a una tasa anualizada et e N st gaciones
de casi el 30%, actuando como un importante motor de

crecimiento y mitigando los vientos en contra.
Acciones & Valores [ Investigaciones Economicas
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2. Eurozona: Estancamiento y Riesgos Elevados

Grifica 2.1. IPC - IPC Core Eurozona

Se proyecta que el crecimiento del PIB se modere del
+1.2% en 2025 al +0.9% en 2026, antes de un repunte al
+1.4% en 2027. A diferencia de Estados Unidos, la region ha
logrado un mayor control de la inflacion, que ha rondado
el objetivo del 2% del BCE desde el 2T2025.

El IPC se ubicé en 1.9% en agosto y 2.2% en septiembre,
mientras que la inflacion subyacente se mantuvo estable
en 2.3% (Ver Grafica 2.1). Se espera un ligero descenso por
debajo de la meta en 2026. Este entorno ha permitido al
BCE adoptar una postura de "esperar y ver', concluyendo
su ciclo de recortes y manteniendo la tasa de depdsito en
el 2.0%. No obstante, el BCE continuara con el ajuste
cuantitativo (QT) a un ritmo de €$48 mil millones
mensuales, lo que afiade una considerable oferta de deuda
publica al mercado.

El mercado laboral se ha mantenido como un pilar de
resiliencia, con una tasa de desempleo que alcanzé un
minimo historico del 6.3% en agosto (Ver Grafica 2.2). Sin
embargo, el consumo de los hogares permanece débil
debido a la elevada incertidumbre, aunque deberia recibir
un impulso a partir de 2026 gracias a la bajada de los tipos
de interés. La politica fiscal est4 bajo presion debido a los
objetivos de mayor gasto en defensa, afectando
especialmente a los paises con alta deuda.

El desempefio econdémico varia considerablemente entre
los estados miembros: * Alemania: La locomotora europea
enfrenta su tercer afo consecutivo de estancamiento, con
un crecimiento previsto de solo +0.1% en 2025. Un paquete
de estimulo fiscal, que incluye un fondo de infraestructura
de €$500 mil millones, busca contrarrestar los desafios
estructurales, pero sus efectos no se sentiran plenamente
hasta finales de 2026 (Ver Grafica 2.3)

Se prevé una ligera aceleracion del crecimiento del +0.7%
en 2025 al +1.0% en 2026. Sin embargo, la inestabilidad
politica representa un riesgo clave y el déficit fiscal se
mantiene elevado, cerca del 5-6% del PIB. ¢ Italia: Anticipa
un timido repunte del +0.5% en 2025 al +0.7% en 2026,
apoyado por los fondos Next Generation EU. Los desafios
fiscales persisten, con una deuda que se mantiene cerca
del 135% del PIB. ¢ Espaiia: Contintia superando a sus
pares, con una prevision de crecimiento revisada al alza
hasta el +2.6% en 2025, apoyada en su estructura orientada
alos servicios y la ejecucion de los fondos NGEU.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Grafica 2.2, Tasa de Desempleo
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3. Reino Unido: Dilema Estanflacionario

La economia del Reino Unido ha mostrado una
sorprendente fortaleza en 2025, con un crecimiento
esperado del +1.4%, impulsado por una fuerte inversion
privada y un elevado crecimiento de los salarios reales. Sin
embargo, esta dinamica estd destinada a moderarse, con
una desaceleracion proyectada al +0.9% en 2026. Esta

pérdida de impulso se atribuye a un entorno de politicas |

macroecondmicas mas restrictivas.

Tanto la politica monetaria como la fiscal se volveran menos
acomodaticias, lo que previsiblemente frenara la demanda
interna y externa. El desafio mas significativo para el pais es
una inflacion particularmente alta y persistente.
Aumentando al 3.8% en agosto, se mantendra por encima
del 3% hasta la primavera de 2026 y no se espera que
regrese al objetivo del 2% hasta la primavera de 2027 (Ver
Grafica 3.1). Este panorama inflacionario obliga al Banco de
Inglaterra (BoE) a mantener una postura cautelosa. En
respuesta, se espera que el BoE reduzca las tasas de interés
de forma mas gradual que otros bancos centrales, habiendo
realizado un recorte a 4.00% en agosto. El objetivo es
alcanzar una tasa del 3.0% para 2027. Ademas, el BoE
continuara con su politica de ajuste cuantitativo (QT),
aunque moderando el ritmo. Actualmente fijado en £70 mil
millones al afo, se reducira a 30 mil millones en septiembre
de 2026.

En el frente fiscal, el gobierno enfrenta una situacion
compleja. Se estima una brecha presupuestaria de entre £20
y £30 mil millones que debe abordarse en el presupuesto de
otofio, lo que probablemente requerird aumentos de
impuestos, como la extension de la congelacion de los
umbrales fiscales. A esto se suma el desafio del costo de
endeudamiento del gobierno a 10 afios, que con un 4.7% es
el mas alto entre los mercados desarrollados, lo que afiade
presion a la gestion de las finanzas publicas.

El mercado laboral también muestra sefales de
enfriamiento, con una caida en la ratio de vacantes y una
disminuciéon de las horas promedio por empleado, y una
tasa de desempleo que se situd en 4.7% en julio.

Estructuralmente, la economia britanica muestra una
vulnerabilidad a los shocks inflacionarios globales debido a
su alta dependencia de las importaciones y a un mercado
laboral ajustado que genera presiones salariales (Ver Grafica
3.3).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Gréfica 3.3. PIB Trimestral anual
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4. China: a la espera de las negociaciones con EE.UU.

Se proyecta que el crecimiento del PIB se modere, pasando
de un 5.0% en 2024 a un 4.8% en 2025 y a un 4.2% en 2026.
El principal factor de este debilitamiento sera la
contracciéon prevista de las exportaciones en 2026, a
medida que el ciclo comercial mundial se vuelva menos
favorable. Internamente, la economia presenta un cuadro
mixto: una fuerte competitividad exportadora contrasta
con una demanda interna débil; un sector manufacturero
robusto se opone a una construccion lenta; y persisten
presiones deflacionarias a pesar de los estimulos.

La prolongada crisis del sector inmobiliario sigue siendo un
lastre significativo para la confianza del sector privado y el
consumo. Las presiones deflacionarias son una
preocupacion central. El IPC interanual cayé un 0.4% en
agosto, y se pronostica una inflacién del 0.0% en 2025 y del
1.0% en 2026. Para contrarrestar esta situacion, sera
necesario un mayor apoyo politico orientado a la demanda.

Se espera que el gobierno implemente mas estimulos
monetarios y fiscales coordinados, probablemente en el
1T2026, aunque no se descarta un recorte adicional de las
tasas de interés para finales de 2025 (Ver Grafica 4.1). A
pesar de los aranceles estadounidenses, el impacto en las
exportaciones ha sido mas leve de lo previsto, con una
caida en los volimenes de solo un 2% y una diversificacion
hacia nuevos mercados (Ver Grafica 4.2). El gobierno ha
implementado medidas para reducir el exceso de
capacidad productiva, conocidas como la campafia
"anti-involucién’, y mantener la demanda agregada (Ver
Grafica 4.3) pero ha impulsado agresivamente la inversion
en infraestructura de Inteligencia Artificial.

En la guerra comercial, China parece estar ganando una
posicion de mayor influencia en sus negociaciones con
EE.UU. Vemos la ausencia de pedidos chinos de soja
estadounidense, coincidiendo con el inicio de la cosecha
en Norteamérica. Esta postura se ve reforzada por el
control estratégico que ejerce Pekin sobre las
exportaciones de tierras raras. La atencion se dirige a la
proxima cumbre de la APEC en Corea del Sur, (31 de
octubre - 1 de noviembre), donde se espera una reunion
entre los presidentes Trump y Xi que podria ser decisiva
para el futuro de las relaciones comerciales. Finalmente, la
sesion plenaria del Partido Comunista a finales de octubre,
delineara el XV Plan Quinquenal, sera un evento que
ofrecera una vision mas clara de la direccion de la politica
econémica a mediano y largo plazo, y de cémo Pekin
planea equilibrar los objetivos de crecimiento con la
seguridad nacional y la estabilidad financiera.
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Grifica 4.2. Balanza Comercial
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Grafica 4.3. Ventas al por Menor
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5. Japon: Aplazamiento monetario a la orden del dia

El panorama politico ha sido redefinido por la elecciéon de
Sanae Takaichi como nueva lider del partido gobernante, lo
que anticipa un giro hacia politicas econémicas mas
expansivas, en linea con la doctrina "Abenomics". Takaichi
busca generar una inflaciéon impulsada por la demanda y
coordinada con el Bol. La resiliencia estructural de Japon
se apoya en su sélida posicion externa, pero su principal
vulnerabilidad es la elevada deuda ptblica y los desafios
demograficos a largo plazo (Ver Grafica 5.1).

La economia japonesa se distingue claramente en el
panorama global por seguir una trayectoria de politica
monetaria divergente y por la resiliencia de su demanda
interna. Después de un sélido desemperio en 2025, con un
crecimiento estimado del +1.3% impulsado por el consumo
privado y la inversion, se espera una desaceleracion al
+0.6% en 2026 y +0.8% en 2027. Esta moderacion se debera
principalmente a una demanda externa mas débil que
afectara a la economia, llevando a una contraccion de las
exportaciones reales en 2026. La inversion en sectores de
alta tecnologia y los sélidos beneficios empresariales han
sido pilares del crecimiento reciente (Ver Grafica 5.2).

En el frente de la inflacion, aunque la tasa general anual se
modero6 al 2.7% en agosto, la mas baja desde octubre de
2024, la inflacion subyacente ha aumentado y se
mantendra en torno al objetivo del 2% en 2026 (Ver Grafica
5.3). Este nivel sostenido de inflacién, junto con presiones
salariales al alza, ha sentado las bases para un cambio
histérico en la politica monetaria. En un movimiento
contrario al de la mayoria de las grandes economias, el
Banco de Japon (BoJ) ha iniciado y continuara su ciclo de
subidas de tasas, abandonando décadas de politica ultra
laxa. El objetivo es alcanzar un tipo terminal del 1.0% a
finales de 2026 y del 1.5% para finales de 2027. Esta
normalizacién monetaria, que también incluye la
continuacioén del ajuste cuantitativo, marca un punto de
inflexion para la economia japonesa.

El mercado laboral, aunque muestra una menor intensidad
de trabajo reflejada en una reduccion de las horas
promedio por empleado, se mantiene estable. El gobierno,
por su parte, también se espera que implemente una
flexibilizacion fiscal selectiva para mitigar el impacto
adverso de las politicas comerciales globales, buscando
proteger la economia de los shocks externos mientras el
banco central se enfoca en anclar las expectativas de
inflaciéon en su nuevo objetivo.
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Grifica 3.2. Datos de alta frecuencia
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Los anuncios que dejo septiembre 2025

5 septiembre

11 septiembre

17 septiembre

24 septiembre

30 septiembre

30 septiembre

El Fondo Monetario Internacional (FMI) sefialo que la economia colombiana enfrenta
desafios fiscales y una inversion privada moderada. Proyecté un crecimiento del PIB del
2.5% para 2025, pero advirtio sobre riesgos a la baja debido a la incertidumbre politica y
factores externos.

Un informe del DANE indic6 que la inflacion anual en Colombia se acelerd a 5.10%,
acumulando dos meses al alza. El aumento se explico principalmente por los precios de
los alimentos y, en menor medida, por los bienes.

Se llevaron a cabo protestas pacificas en varias ciudades del pais en contra del recorte
proyectado de mas de un billon de pesos al presupuesto para el deporte. Los deportistas
expresaron su preocupacion por como esta reduccion afectaria su preparacion de cara al
proximo ciclo olimpico.

El Banco de la Republica anunci6 que el 23 de septiembre comenzaria a funcionar el
mecanismo Bre-B, que permite la interoperabilidad total del sistema de pagos inmediatos
en el pais.

El Congreso hundiera la ponencia del Presupuesto 2026 presentada por el Gobierno por
COP$557 billones y, ademés, la Comision Cuarta del Senado negara la version de
COP$556.9 billones avalada por el MinHacienda.

El DANE publico los resultados de la Gran Encuesta Integrada de Hogares, revelando que
la tasa de desempleo en Colombia para agosto de 2025 fue de 8.6%. Esto significo una
disminucion de 1.1 puntos porcentuales en comparacion con agosto de 2024 (9.7%).

La Junta Directiva del Banco de la Republica comunico su decision de mantener sin
cambios la tasa de interés de politica monetaria en 9.25%.

De lo que estaremos atentos en octubre

WEO Panorama econémico Global FMI &

1Octubre inicio
aranceles para
medicamentos
transporte pesado y
muebles

Banco Mundial Tramite de ley de
financiamiento y
eventual
pronunciamiento

agencia Fitch.

Extension del “Shutdown” en los Estados
Unidos por falta aprobaciéon presupuesto
en el Congreso,

31 octubre nueva reunion de Politica Monetaria por parte del Banrep |
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6. Tasas altas por mas tiempo

Para Colombia, las proyecciones macroeconémicas para Gréfica 6.1 Expectativas IPC Dic 2025

2025 apuntan a un crecimiento econémico del 2.6%
impulsado principalmente por la fortaleza de la demanda s
interna. Un componente clave de esta expansion sera la
recuperacion de la inversion fija, para la cual se espera un
crecimiento significativo del 5.1%, una sefial de renovada
confianza empresarial tras un periodo de incertidumbre.

Sin embargo, la economia enfrenta el desafio de una
inflacion persistente. El prondstico sitta la inflacion en un
5.4% para finales de 2025 (Ver Grafica 6.1), un nivel que se
mantiene considerablemente por encima del rango meta del
banco central. Esta persistencia condicionara de manera
decisiva el ritmo de los recortes de tasas de interés por parte H 5
del Banco de la Reputblica. En su reunién de septiembre, la FUCRTE: BANTED INVESTEACIONeS ECOnomICas
autoridad monetaria mantuvo la tasa de politica en 9.25%,
reflejando una postura cautelosa ante las presiones de

Grifica 6.2. Crecimiento PIB (E)

precios.

En el sector externo, se prevé que la fuerte demanda interna 756

impulse las importaciones, lo que llevara a una ampliacion

del déficit de cuenta corriente hasta el 2.6% del PIB en 2025 255 49 o oss
(Ver Grafica 6.2). A pesar de los desafios, el mercado laboral I oz ‘I i E

ha mostrado una notable mejoria. La tasa de desempleo
nacional de agosto se ubico en 8.6%, la cifra mas baja
registrada para ese mes desde 2001, lo que sugiere una solida
capacidad de absorciéon de mano de obra por parte de la 9
economia (Ver Grafica 6.3). Desde una perspectiva comercial, ©
se considera que el impacto directo de las alzas arancelarias

de Estados Unidos sobre el crecimiento del PIB colombiano Fuente: Investigaciones Econdmicas
en 2026 sera minimo, cercano a cero.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Sin embargo, un factor de incertidumbre relevante es el Gréfica 6.3.Tasa de Desempleo

contexto politico regional. Colombia forma parte de un
importante ciclo electoral en Sudamérica que se desarrollara
a finales de 2025 y durante 2026, junto con Argentina, Chile y
Brasil. Estas elecciones se identifican como un evento que
podria tener repercusiones macroeconémicas significativas
para la region, afectando la confianza de los inversores y las
perspectivas de politica econémica a mediano plazo.

Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas
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Expectativas

Datos anuales 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Sector real
Poblacion (millones) 17 22 527 531 535 D
PIB per capita (USD) 6689 7,016 795 8175 862 9113
PIB (miles de millones de USD) 346 3 9 = 62 90
PIB (COP billnes) 1an 1,565 1,706 1,800 ot 205
Crecimiento econsmico (PIB nominal, var. anual) %3 77 2 56 95 58
Crecimiento econémico (PIB real, var. anual) 72 108 73 07 18 26 29 33
Consumo privado (var. anual) 50 147 108 [ 18 32 27 33
Consumo del Gobierno (var. anual) 08 98 10 6 07 38 22 34
Inversin fa (var. anual) 235 167 115 27 35 24 56 20
Exportaciones (B&S, var. ann. %) 225 146 25 31 i 30 34
Importaciones (B&S, var. ann. %) 2 %7 20 B 56 27 20
Produccién manufacturera (var. ann. %) 81 162 106 B 9 30 32
Ventas minoristas (var. ann. %) 46 121 94 ) 15 58 34 3

Desempleo (% de Ia poblacion activa, p.a) 67 138 12 102 02 52 91

Saldo fiscal (% del PIB) 8 79 53 42 7 a2 e
Deuda publica (% del PIB) @0 630 @8 %3 09 5 647
Sector Monstario y Financiero
Dinoro (var. anual do M2 %) 3 1 i 72 a7 5 &7 58
Inflacion (IPC, vr. anual %, fin de periodo) 1556 2 53 52 a9 36 S
Inflacién (IPC, var. anual %, Promedio) 25 35 02 ik &6 W9 39 34
Inflacién (IPP.var. anual %, fin de periodo) EC 26 06 04 32 35 35
Tasa de interésde poltica monetaria (%, fin de periodo) s a0 20 30 o5 90 7 55
1BR Overnight w29 [ 20 0 85 74 53
B 1m 1730 112 21 %0 86 74 53
18R 3m 17 aa e 20 %0 a7 75 53
18R 6m A 720 7 89 88 75 54
18R 12m 23 108 o8 59 76 54
DTF 2 90 dias (%, fin de periodo) S a7 7 3 57 74 53
Rendimiento del bono a 10 afos (%, fin de periodo) 58 85 2 99 24 25 e 09
Tio de cambio (COP por USD, fn de periodo) 343 3981 0 3822 4400 4000 a0 40
Tipo decambio (COP por USD, Promedio) 3653 3748 425 4525 a7 4130 a0 4200
Sector extorno
Saldo de cuenta corrente (USD br) s3_7s 3 33 iz Tae A
Saldo de cuenta corriente (% del PIB) 3458 %0 23 26 30 3
Bolanza comercial de mercancias (USD br) 9 40 22 %8 24 Gae s
Exportaciones de mercancias (USD b) B %5 ED 550 59 sas
Importaciones de mercancias (USD br) 2 7 7 04 656 @4 708
Exportaciones de mercancias (var. anual %) 25 23 2 B 38 17 1
Importaciones de mercancias (var. anual %) 85 a7 %3 70 90 42 34
Inversisn extranjera dirocta (USD bn) 75 6 2 68 S 5 5
Roservas Intornacionales (USD br) 50 586 573 56 7 CECE)
Reservas internacionales (meses de importaciones) 72 124 9% 720 118 e T4
Douda externa (USD br) o 110 T840 60 20 2150 20 280
Douda externa (% del PIB) 572 58 %52 5556 w o w2 w1
Datos trimestrales T324  Ta2a  Ti25  T225  T325  Tazs  T126 7226
Crecimiento econémico (PIB real, var. anual) 18 26 27 21 27 27 24 29
Crecimiento econdmico (PIB rea,var ntertrmestral) 0 13 03 05 05 05 o7 08
(Consumo privado (var. anual) 25 28 39 37 34 33 28 30
(Consumo del Gobierno (var. anual) 52 4 38 39 80 23 35 16
Inversion fa (var. anual) 50 129 s 7 36 09 A 35
Exportaciones (BAS, var. anual %) 21 18 30 D 13 20 13 30
Importaciones (BSS, var. anual %) s 98 e o7 66 58 50 8
Desempleo (% de la poblacién activa,p.a) o 88 05 88 93 92 99 95
Inflacién (IPC var. Anual % promodio) 63 53 52 50 51 54 52 49
Tasa do inerés de poliica (%, fin de period) 0885 o5 3 50 a5 55
DTF 2 90 dias (%, fin do periodo) %5 83 o2 39 55 83 50
[Rendimiento del bono a 10 afos (%, fin de periodo) 05 124 28 728 T8 s Tz
Tipo de cambio (COP por USD, fn de periodo) 164 a0 4193 070 4137 Ak 4wz
Saldo de cuenta corriente (% del PIE) ECETS 20 25 30 50 28
Datos mensuales nov24  dic24  ene25  feb25 abr2s  may2s  jun2s
Actividad Econdmica (ISE, var. mensuals/a) 118 02 0z 14 02 EX
Actividad Econémica (SE, var. anual) 04 34 23 3 09 24 29
& ) a3 18 8 £ 33 X 22
Ventas Minoristas (var. anual) 8 73 05 77 s s T4
Dosemploo (% do a poblacion activa, fin do periodo) 82 81 6 03 55 0 56
57 ad B 20 56 ED 22
Inflacién IPC (variacion mensual %) 027 046 ) T 066 032 o
Inflacién (IPC, var. anual %, fin de periodo) 52 52 52 53 52 5 [
Tipo de cambio (COP por USD, fin de periodo) 4a0 4408 4 4120 4199 4 400
[Exportaciones de mercancias (var. anual %) 600 0700 430 080 G0 2100 2600
Tasa SOFR (var. anual %, fn de periodo) o1 od 43 54 45 36 33 28
Salaro Minimo 77805 s005s 1000000 1160000 1300000 1423500
Incremento Salario Minimo (Promatido x el Gobierno) 350% 00T 16006 1207 950%
Incremento Salario Minimo (Calculo IPC +Productividad) 7805 908525 1000000 1160000 1300000 1423500
350% 00T%  1600%  1ZoTh 050
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de
clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente
estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y
tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas.
La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones
de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no
son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina
web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su
cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen
confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no
deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las
calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard &
Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y
dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas.
Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la
fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar
sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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