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Resumen

e Estados Unidos: De cara a esta semana, los principales
catalizadores seran el IPP, los pedidos de bienes
duraderos de septiembre, algunos datos laborales (ADP y
JOLTS), el ISM manufacturero y la revision final del PMI
de noviembre.

e Europa: En la Eurozona, el foco estara en la publicacion
del IPC de noviembre, en donde esperamos una
moderacion al 2.0% anual desde el 2.1% de octubre. En el
Reino Unido, esta semana, la publicacion de los PMI de
construccion se acompaiian de los datos de precios de la
vivienda de Halifax.

e Asia: Fl calendario econdémico de China es limitado y no
incluye publicaciones de relevancia para los mercados.
No obstante, el pais se encamina hacia la Conferencia
Central de Trabajo Econoémico de diciembre. En Japon,
se publicara el indice lider, que mide la salud en general
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de la economia, y los datos de gasto de los hogares y

confianza del consumidor.
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eColombia: Esta semana sera clave la reanudacion del
debate de la reforma tributaria y la fase de presentacion
de ofertas para el salario minimo de 2026. En datos,
esperamos que las exportaciones del mes de octubre
hayan alcanzado los US$4.700 millones en una dinamica
muy similar a la del mes anterior. Al cierre de la semana
conoceremos la inflacion de noviembre donde
esperamos un crecimiento de 5.49% anual.

Escucha nuestro andlisis:

B EovouTube

nuestros inform

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

[Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -730% 11,00% 730% 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) 381% 162% 560% 1313% 928% 520% 544%  4,70%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 923% 881% 575% 525% 4,60%
asa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25%  9,50%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41%  1711%  297% 1,23% 12,08% 8,99% 9,10%  9,35%

Balance fiscal GNC (% PIB)
Deuda neta GNC (%PIB)

-2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,50% -7,00%
484% 607% 60,1% 57,7% 53,8% 60,00% 64,0% 650%

Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -180% -270% -3,00%
[Casa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3696 3747 4248 4328 4.074 4065 4.050

Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 57.0

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

Esta semana estara dominada por una serie crucial de publicaciones econdmicas, con especial
atencion a los datos de inflacion y actividad economica a nivel global, que seran catalizadores clave
para las expectativas de politica monetaria. Las principales publicaciones incluyen los indices de PMI
de la mayoria de las economias, las cifras de inflacion de la Eurozona y Turquia, y datos de empleo y
gasto personal en EE. UU., muchos de ellos rezagados por el reciente cierre del gobierno.

Aunque crecen las expectativas de una politica monetaria mas flexible, persisten diferencias en el
calendario y la magnitud. En EE. UU., los datos mas suaves y comentarios de la Fed elevan al 83% la
probabilidad de un recorte de 25 pb en diciembre, aunque la inflacién subyacente podria llevar a una
pausa posterior. La decision de la Fed en diciembre sera el catalizador definitorio a corto plazo;
cualquier desviacion del guion dovish podria generar un shock de volatilidad significativo. En la
Eurozona, el consenso apunta a que el BCE mantendra las tasas estables, con la inflacion
acercandose al 2%.

La Eurozona y Japon mantienen algunos de los ritmos de crecimiento PMI mas solidos en afios,
mientras EE. UU. continda liderando entre las economias avanzadas. En contraste, el Reino Unido
roza el estancamiento y China sigue con su manufactura en contraccion por octavo mes, reflejando
una recuperacion desigual y la persistente debilidad del sector inmobiliario.

Un riesgo sistémico clave a monitorear es la incertidumbre politica en EE.UU., incluyendo la
inminente decision sobre la sucesion del presidente de la Fed y la posibilidad de un nuevo cierre del
gobierno en enero. Un cambio en el liderazgo de la Fed hacia una postura mas acomodaticia podria
generar presiones inflacionarias a largo plazo y una eventual estanflacion. La guerra comercial con
China también persiste, con el mercado a la espera de la decision de la Suprema Corte de EE. UU.
sobre la legalidad de los aranceles, que, de resultar ilegales, forzaria a la administracion a buscar
mecanismos alternativos para compensar el déficit fiscal.

El principal catalizador positivo a nivel global es la expectativa de una mayor flexibilidad monetaria,
que se espera beneficie a sectores mas amplios del mercado. En las economias emergentes, la India
es la gran excepcion en la region APAC, donde se espera un recorte de tasas de 25 pb debido a la baja
inflacion, lo que estimula el gasto interno para alcanzar su potencial de crecimiento. Aunque
Colombia muestra una tendencia al alza en el crecimiento y la inflacién, lo que contrasta con la
tendencia a la baja en el desempleo, aunque con un aumento de la informalidad y la brecha de
género, lo que podria limitar el crecimiento sostenible del consumo.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Econémicas

iE Al )
| Maria Alejandra Martinez
' Directora de Investigaciones Economicas
|
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Analisis de mercados

O Panorama semanal Renta Fija

4 E Ajustes tacticos en medio de datos clave y riesgos fiscales

Los mercados de renta fija enfrentaran una semana marcada por datos
clave de inflacion y actividad, divergencias crecientes entre bancos
centrales y una elevada sensibilidad a riesgos fiscales; mientras EE.UU.
opera en consolidacion, los desarrollados ajustan posiciones ante el giro
japonés y Colombia entra en modo tactico con el IPC como principal
ancla de la curva.

Panorama semanal Renta Variable

Expectativa de un “Christmas Rally” en EE.UU. se pone a prueba

|]-'|k

El mercado accionario global mostré una tendencia de recuperacion,
con el S&P 500 avanzando un 3.73% semanal, a la expectativa de un
nuevo recorte de tasas por parte de la Fed y previo al inicio de
diciembre -mes estacionalmente favorable para la renta variable-. Sin
embargo, los inversionistas han expresado su cautela frente a los
acuerdos de inversion circulares, alto apalancamiento y restricciones
de oferta de la IA, que dificultan la transformacion inmediata del gasto
en CAPEX en flujos de caja efectivos.

Panorama semanal Divisas

aa COP: del impulso excepcional al reajuste por fundamentos

El USD/COP inicia la primera semana de diciembre en un punto de
inflexion: el agotamiento de los flujos extraordinarios del Gobierno, la
correccion técnica tras un periodo de sobrevaluacion y la creciente
sensibilidad del mercado a los riesgos fiscales y al dato de inflacion de
noviembre configuran un entorno de mayor volatilidad, donde el COP
deja de apoyarse en factores transitorios y comienza a depender mas
de fundamentos genuinos y de la narrativa monetaria del BanRep.



https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/20/informe-semanal-rf-20.01.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rf-01.12.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-01.12.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-01.12.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento

Previo

Consenso

Tendencia

Balonza cuenta co Wones: o7
0630 CLP cividad ocondmica ot Var. Anval (%) 320%  190% 220%
0630 GLP Actvidad economica oct Vor.Mensual (%) 050%  0.40% 050%
0400 EURO 1 do fabricacion Nov F incico 497 497 0.7
0350 FRA PN do do Francia HCOB Nov F indico 478 478 478
0315 ESP PMI de fabricacion N indice 521 523 517
Lunes 01 diciembre 0345 A PMI do fabricacion Nov inci 499 50.1 497
0355 ALE PMI de fabricacion Nov F indice 484 184 84
0630 UK PMI de fabricacion Nov F incice 502 502 502
0430 UK Aprobaciones i oct Wil 659 3 664 1
0045 US PMI de fabricacion Nov F Indice 519 519 519
1000 US ISM manufactu Nov i 87 434 '
1000 us 1SN do precios pagados Nov indice 5 = 55 L
0500 EURD e NovP  Var Mensual (0 020%  030% 550% T
0500 EURO Estimacion do IPC NovP Var. Anval (%) 210%  210% 200% !
0500 EURO IPC subyacente NovP Var. Anval (%) 240%  250% 240%
0500 EURO Tasa de desempleo ot Tasa (% 3% 630% 0%
0200 UK Prc do casas nacionales Nov  VarMensual (%)  030%  000% 000% '
Martes 02 diciemore 0200 UK Prc NSA de casas nacionales Nov Var. Anval (%) 240%  1.40% 1.60% i
000 A esomy Tasa (% 6i0%  6A0% 6.10%
0700 BRA Produccion industrial oct Var. Anual (%) 200%  020% 060%
07:00 duccion industrial Oct  VarMensual(%)  040%  020% 0.00%
2045 CHI PMI de senicios RatingDog Nov indico 26 52 521
0700 WEX TnVersion fja brula NSA Sen Var Anual TR T0.40%  B.30% T 00%
0400 EURO P Compuesto NovF incice 524 2 524
0400 EURO PMI de sonvicios Nov F indice 531 531 531
0350 FRA PMI de senvicios Nov F indice 508 508 508
0350 FRA PMI Compuesto Nov F indico 499 499 499
0315 ESP PN de senicios Nov indice 566 %3 558
0315 Esp PMI Compuesto N indice 56 558 552
0345 A PMI do senicios Nov inci 51 50 523
0345 A PN Compuesto Nov Indice 531 526 522
Miércoles 03 dicembre 0355 ALE PMI de senicios Nov F incice 527 527 527
355 ALE PMI Compuesto Nov F indico 521 521 521
0630 UK PMI de senvicios Nov F indice 505 505 505
0430 UK 1 Compu Nov F i 505 505 505
o815 US ADP Gambio de empleo Nov Mies a2 20 20
0830 US indice de precios de importacien Sep  VanMensual(%)  030%  0.10% 020%
0915 US duccion industrial Sep  VarMonsual (%) 010%  0.10% 010%
0945 US PMI de servicios Nov F indice 55 55 55
0045 US PMI Compuest Nov F inci 548 8 548 E
1000 us indico ISM Servi Nov indico 524 5 517 L
&30 US Felcones niciaes de desempien Tou 29 iles 215 = 225 T
0630 UK PMI de construccién Nov inci 1 401 54 1
07:00  BRA P8 3T nual (%) 220%  1.60% 1.70% i
Jueves Obdiciembre o700 gy PiB 3 jr Trimestcal (%) 040%  0.10% 020% i
1000 COL Exportaciones FOB out ilones 4621 4310 4700 1
1300 6 Balanza comercial mensual Nov USD millones 964 4600 457 L
T5:00 EURO P SA 3T Var Timestial (5 020%  020% 0207
0500 EURO PIB SA aTT Anval (%) 140% 140 1.40%
0245 Fi Produccién industrial Oct  VarMensual (%) 080%  -0.10% 30% '
0245 FRA Produccion ndustrial ot - Anual (%) 130%  130% 1.00% !
0200 AP Incice lider CI octp indice 1086 1003 1093 1
0200 ALE rdenes de fibricas oot ar. Mensual (%) 110%  0.50% 050% !
000 A Ventas al por menor ot Var Mensual (%) 050% 050" 0.40% 1
0600 A Ventas al por menor oct ar. Anwal (%) 5%  1.00% 1.00% 1
Viemes 05 dicempre 0600 BRA FGV inflacion IGP-DI Nov  VarMensual(%)  003%  Ois% 016% 1
0600 GLP PG Nov  VarMensual (%)  000%  040% 030% 1
0600 GLP PG de sustiucion Nov Var. Anval (%) 340%  3s0% 340%
1000 Us Percopcion doa U. de Michigan DecP indico 51 52 1.7 1
1000 US ingresos personales Sep  Var.Mensual (%) 030% 0.40%
1000 Gasto personal Sep 030% 050%
1800 COL PC Nov 5.46% 5.49% i
1800  CoL PG Nov 024% 025% 1
1800 CoL PG subyacente Nov 517% 28% 1
1800 _coL PG subyacente Nov 026% 033% 1
TS0 Tenencios aboraies Ot = 20% T
18:50JAP PIB SA TF -0.40% 0%
18:50JAP PIB anualizado SA aTF -1.80% -1.80%
Domingo 07 diciembre 5501AP BoP Balanza por cuenta corriente ot ¥ P 28665 210
18:50,AP Defacior dol PIB aTF 260% 280%
1850AP Bolanza comercial base BoP ot ¥ 206 936 856
05 T
us Pedidos de fébrica Sep  Var.Mensual (%) % - 000% '
120112110 us Durables no transportacion Sep  Var Mensual (%) 60% - 0.10% i
20112112 us Gonstrucciones incial Sep Miles 1307 1329 1340 1
us Gasto en consiruccin Sep  VarMensual (%) 020% - 000% i
us fentas viviendas sep Miles - 735 46
1200112119 us Inventarios alpor mayor SopP  VarMensual (%) 0.00% - 10% 1
us emanda final PPI oct Vor Mensual (%) 030%  020% 020% i
us Domanda final PPI ot - Anual (%) 270% - 0% !
us 1PP sin alimentos y energia oct Var. Mensual (%) 0.10% - 020% 1
12001-12:20 us 1PP sin aimentos y energia ot Var. Anual (%) 260% 50% i
1200112024 us indico lidor sop indice - 0.30%
1200112131 us Balanza comercial Sep  USDmimiones 596 576
1210612007 o] & Nov  USD mil milones 3 35 1
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1. EE.UU: Senales mixtas para la Reserva Federal

En EE.UU,, los datos rezagados (ventas minoristas) y las
encuestas de empleo sefalaron un enfriamiento del
consumidor y del mercado laboral. Asi las cosas, durante la
semana anterior se reconfiguraron las expectativas de
politica monetaria, con el mercado elevando la
probabilidad de un recorte de la tasa de la Reserva Federal
(Fed) en diciembre al 85-87% (frente al 30-40% de hace
dos semanas) (Grafica 1.1). Esta revaloracion fue impulsada
por un tono marcadamente mas moderado de los
funcionarios de la Fed, como John Williams y Christopher
Waller, quienes citaron la creciente debilidad del mercado
laboral como un riesgo superior a la inflacion. La
especulacién sobre Kevin Hassett como el proximo
presidente de la Fed, percibido como propenso a tasas mas
bajas, anadi6 un impulso dovish adicional al mercado.

Tras el feriado de Accién de Gracias, con cierre total el
jueves y jornada reducida el viernes, esta semana los
principales catalizadores seran el IPP, los pedidos de
bienes duraderos de septiembre, algunos datos laborales
(ADP y JOLTS), el ISM manufacturero y la revision final del
PMI de noviembre. Dado que se publicaran cifras oficiales
atrasadas, como las vacantes JOLTS de agosto, los datos de
ISM y PMI cobran relevancia adicional debido a las
interrupciones en las estadisticas oficiales generadas por el
cierre del gobierno. También sera importante el confianza
del consumidor de la Universidad de Michigan, que
aportara sefiales sobre el animo de los hogares respecto al
gasto y la asequibilidad.

El informe de ingreso y gasto personal (informe PCE) de
septiembre también sera clave, con expectativas de una
expansion mensual de 0.4% y 0.5%, respectivamente. El
indice de precios PCE aumentaria 2.6% anual y 2.8% sin
incluir alimentos ni energia (subyacente). La publicacion de
los datos de PCE es fundamental, ya que son la medida de
inflacion preferida de la Fed, y se espera que confirmen el
argumento para un recorte en diciembre.

Grifica 1.1 Probabilidad de reduccion de
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Fuente: CME FedWatch -Investigaciones Economicas

Grifica 1.2 Inflacién IPC
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Fuente: BLS - Investigaciones Economicas

En conjunto, la economia muestra sefiales de crecimiento y mercado laboral en moderacion,
mientras la inflacion sigue siendo rigida aunque con avances hacia la desinflacion (Grafica 1.2). En
el corto plazo, la Fed esta en un momento de divergencia, pero los comentarios de miembros
clave cercanos al presidente Powell sugieren una inclinacion por un recorte de 25 pb en
diciembre. En el mediano plazo, el panorama plantea un dilema mayor: recortar tasas para evitar
un deterioro del empleo o mantenerlas altas para contener la inflacion, con recortes mas claros
hacia 2026. En el plano estructural, la resiliencia proviene de un consumo que se mantiene,
aunque bifurcado por la "economia en forma de K" (mayores ingresos siguen gastando, bajos y
medianos son cautelosos), y una inversion en Inteligencia Artificial (IA) que inyecta capital en el
sector tecnologico. La vulnerabilidad reside en la alta sensibilidad a la politica arancelaria, que
podria trasladarse a los precios en 2026, y la incertidumbre politica-monetaria.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones

&Valores
Desde 1959




2. Europa: visiones diferentes entre el BCE y el BoE

En la Eurozona, la inflacion se mantiene cerca del objetivo
del 2% del Banco Central Europeo (BCE) y los PMI
preliminares con presiones inflacionarias moderadas,
aunque persiste cierta rigidez en los servicios (Grafica 2.1).

Para esta semana, el foco estara en la publicacion del IPC
de noviembre, en donde esperamos una moderacion al
2.0% anual desde el 2.1% de octubre. La semana pasada
conocimos datos preliminares de inflacion de las
principales economias (Francia, Italia, Alemania, Espafa),
los cuales ya apuntan a una caida marginal de la inflacion
general y una estabilidad en la subyacente. Esta semana
también se publicara la tercera estimacion del PIB del
tercer trimestre y nuevas cifras de ventas minoristas,
ademas de la tasa de desempleo de octubre que esperamos
se mantenga estable. Mientras tanto, las lecturas finales del
PMI manufacturero podria ratificar un debilitamiento de la
actividad industrial (Grafica 2.2).

En nuestro andlisis de corto plazo, se espera que la
inflacion general converja a cerca del 1.5% anual en el
primer trimestre del 2026, lastrada por la persistente
deflacion de los precios de la energia. La inflacion
subyacente corregiria hacia el objetivo del 2% por la
moderacion del crecimiento salarial y la caida de los
precios de importacion (exceso de capacidad china).
Mientras tanto, el impulso econémico se mantiene, con
Francia mostrando un solido crecimiento del PIB e Italia
evitando el estancamiento. Asi las cosas, el debate sobre la
politica monetaria se ha ampliado; aunque, de momento el
BCE mantendra una postura de pausa en diciembre. Una
de las vulnerabilidades radica en la debilidad de Alemania
(ventas minoristas cayeron 0.3% MoM en octubre) y la
confianza econémica que, si bien mejoro, sigue siendo
tenue.

En el Reino Unido, esta semana, la publicacion de los PMI
de construccion se acompanan de los datos de precios de
la vivienda de Halifax. En el corto plazo, los datos
preliminares del PMI sefialan que el crecimiento se acerco
al estancamiento en noviembre (Grafica 2.3) debido a la
incertidumbre. La inflacién general ha repuntado, pero se
espera que regrese al objetivo en 2026. Ademas, la
demanda interna privada sigue siendo débil. Asi las cosas,
el Banco de Inglaterra (BoE) tiene margen para mas
flexibilidad y se esperan dos recortes de tasas en este ciclo,
uno en diciembre de 2025 y otro en abril de 2026.

Los riesgos a la baja incluyen mayores rendimientos,
menor confianza y un mercado laboral mas débil. La
politica fiscal del Reino Unido, con un aumento en el gasto
de bienestar social y un aumento en los impuestos, podria
mermar la productividad a largo plazo.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Grifica 2.1 Inflacion servicios Eurozona
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Grafica 2.3 PMI manufacturero Reino
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3. China: Debilidad econémica estructural

Grafica 3.1 PMI manufacturero
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Grafica 3.2 Tasas preferenciales
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Economicas

Grifica 3.3 Precios de la vivienda
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En China, el domingo conocimos que el PMI manufacturero
oficial aument6 a 49.2 en noviembre, frente al 49.0 registrado
previamente, en linea con las expectativas de los analistas. Aun
asi, la actividad industrial china encadené ocho meses de
contraccion bajo el modelo econémico impulsado por Xi
Jinping. Por su parte, el PMI no manufacturero —que mide el
desemperio del sector servicios— descendid a 49.5 en
noviembre, desde los 50.1 registrados en octubre (Grafica 3.1).

El comportamiento del PMI manufacturero y de servicios llevo
a que el indice compuesto bajara, indicando un retroceso en el
impulso. En general, la débil demanda externa e interna, junto
con un apoyo fiscal limitado, subraya el ritmo desigual de la
recuperacion china a fines de afio. La confianza en ambos
sectores mostré6 una ligera mejora, pero las presiones
logisticas y el aumento en los costos de los insumos
(especialmente en manufactura) se mantuvieron presentes.
Creemos que Pekin se vera obligada a intensificar su apoyo
politico para estabilizar el crecimiento en el cuarto trimestre,
probablemente mediante una expansion fiscal y posibles
recortes moderados de tasas. Aunque cabe resaltar que la
mejora en las relaciones con EE.UU., tras una llamada entre los
presidentes y el informe de JPMorgan Chase & Co. de mejora
de la recomendacion de acciones chinas, impuls6 el
sentimiento.

La semana pasada, el BPoC mantuvo las tasas preferenciales
por sexto mes consecutivo (Grafica 3.2), pero inyect6 CNY
$100 mil millones netos de liquidez a través de su Linea de
Préstamos a Mediano Plazo, siendo la novena inyeccion
mensual seguida. Esta expansion de liquidez, sumada al
fortalecimiento del yuan, muestra una estrategia orientada a
sostener la liquidez del sistema financiero y preservar la
estabilidad cambiaria.

Esta semana, el calendario econémico de China es limitado y
no incluye publicaciones de relevancia para los mercados. No
obstante, el pais se encamina hacia la Conferencia Central de
Trabajo Economico de diciembre, instancia en la que Pekin
suele definir sus prioridades en materia de crecimiento, deuda
y politica industrial para el aio siguiente.

En dicha conferencia, algunos analistas anticipan que el
Gobierno fijara un objetivo de crecimiento del PIB cercano al
5% para 2026, lo que implicaria la necesidad de un mayor
estimulo fiscal y de nuevas medidas para estabilizar el
debilitado sector inmobiliario. De hecho, ademas de la
fragilidad industrial, el panorama del mercado inmobiliario
contina deteriorandose. Desde mediados del 2023, los
precios han decrecido y en octubre, los precios de la vivienda
registraron su mayor caida mensual en un afo (Grafica 3.3).
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4. Japon: Inflacién persistente

En Japon, la inflacion se mantuvo muy por encima del 2%
(Grafica 4.1), mientras que una produccion y unas ventas
minoristas mas fuertes de lo esperado probablemente
reforzaran la confianza del Banco de Japon (BoJ) para subir
las tasas de interés en diciembre. En particular, la
produccion industrial de octubre crecié en torno al 1.5%
anual y las ventas minoristas del mismo mes avanzaron
cerca de 17% anual, superando con amplitud las
expectativas del consenso. La tasa de desempleo se
mantiene en torno a 2.0%, en niveles histéricamente bajos.
Los datos a la fecha indican que la economia se esta
recuperando tras la contraccion temporal en el tercer
trimestre de 2025. Este escenario ha llevado a la inflacion
del IPC de Tokio mantenerse estable, con un aumento
interanual del 2.7% para la inflacion general y del 2.8% para
la subyacente.

Si bien la inflacién general se ha mantenido en niveles
elevados, el nuevo paquete econémico del gobierno se
centrara en la reduccion de los precios de la energia, algo
que ayudara a reducira la inflacion. Sin embargo, en cuanto
a la inflacion subyacente, esta podria mantenerse en torno
a los niveles actuales, impulsada por la debilidad del yen y
el solido crecimiento salarial (Grafica 4.2). Sobre el paquete
econdmica, esta suma 21.3 billones de yenes, que combina
inversion publica y apoyo a empresas, ademas de medidas
como incrementos de remuneracion nominal.

Con este panorama en mente, los datos positivos
reforzarian la confianza del BoJ en el crecimiento
econémico japonés; sin embargo, se ha expresado la
preocupacion por el posible impacto negativo de los
aranceles estadounidenses en la economia. Ademas, el
paquete econdmico sera financiado en parte con la emision
de 11.5 billones de yenes en bonos adicionales, lo que ha
avivado la preocupacion por la salud fiscal del pais,
fortaleciendo la especulacion sobre una posible subida de
tasas por parte del Banco de Japon, después de la pausa
que se ha hecho durante varios meses (Grafica 4.3).

Esta semana, se publicaré el Indice lider, que mide la salud
en general de la economia, y los datos de gasto de los
hogares y confianza del consumidor. Sin embargo, la
mayoria de datos se conocen hasta el domingo, incluyendo
la revision final del PIB del tercer trimestre, donde
esperamos se confirme la caida del 0.4%, y la cifra de
beneficios laborales.

De momento, vemos que la resiliencia esta impulsada por
una politica fiscal y la debilidad del Yen. La principal
vulnerabilidad es la tensién geopolitica con China, que
requiere monitorear el turismo receptivo y la estabilidad
de la cadena de suministro.
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5. Colombia: Inflacién aumentaria 5.49% anual

La semana pasada conocimos que la tasa de desempleo
nacional se redujo significativamente a 8.2% en octubre de
2025 (desde 9.1% en 2024), el nivel mas bajo para ese mes

desde 2014 (Grafica 5.1). No obstante, la informalidad Gréfica 5.1 Tasa de desempleo en octubre
aumento a 56.1% (0.8 pp mas que en 2024), y la brecha de 18
desempleo de género repunt6 (10.9% mujeres vs. 6.2% 16
hombres). También, la Junta Directiva del Banco de la 14
Republica (JDBR) reiteré la meta de inflacion del 3% y .. 12
espera que la inflacion converja a ese objetivo en 2027. g 12 o
R i

En general, la dinamica macroeconémica de Colombia 2 el B ] B N = B & e o
estuvo marcada por una alta incertidumbre politica y 2

0

riesgos fiscales estructurales. La Reforma Tributaria (Ley
de Financiamiento por COPS16.3 billones) de la
administracion gubernamental enfrent6 una fuerte
oposicion y su archivo se evité por una maniobra politica
en el Congreso, dejando su futuro en el aire y afladiendo Fuente: DANE = Investigaciones Economicas
inestabilidad regulatoria. El Comité Auténomo de la Regla
Fiscal (CARF) lanzo6 una seria advertencia, proyectando un
deterioro en la situacion fiscal estructural para 2025, con
un déficit fiscal primario del 3.0% del PIB, muy por encima

TeeE228 53888
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de la meta oficial (2.4% del PIB) y el mas alto desde 2000 Grafica 5.2 Expectativas IPC Noviembre
(excluyendo la pandemia), debido a un mayor gasto en
inversion. Ademas, el CARF alerté sobre la necesidad de un

nov-24 mnovzs

ajuste en ingresos o gastos de $37.6 billones (1.9% del PIB)

en 2026 para cumplir con las metas, ante la incertidumbre L 5w o 8

de la ley de financiamiento. E II < o s I
slntulin

En datos, Las ventas externas colombianas mostrarian un
comportamiento positivo durante octubre de 2025
alcanzando los USD FOB $4,700 millones, (+9.0% vs
octubre de 2024), impulsado principalmente por el
crecimiento en las ventas de Hulla, coque y briquetas y al
crecimiento de Café, té, cacao, especias y sus preparados y
Menas y desechos de metales. En cuanto a la inflacion de Fuente: DANE - Investigaciones Economicas
noviembre de 2025 esperamos un aumento mensual de

0.25% que frente al 0.27% del mismo mes del afo anterior

permitiria un leve retroceso del 5.51% actual tabanco al

5.49% anual (Grafica 5.2). Este comportamiento estaria

liderado por canastas como bebidas alcohdlicas y tabaco,

muebles y articulos para el hogar, restaurantes y hoteles y

bienes y servicios diversos. Esperamos que se mantenga la

extension en los precios de los regulados y energéticos.

En relacion con el inicio de las negociaciones del salario minimo, registrando con pesimismo el
retiro de Fenalco, uno de los mas importantes gremios de la economia lo que da cuenta del
pesimismo por lograr un incremento que responda a discusiones técnicas. Justamente en los
escenarios que hemos analizado consideramos que incrementos probables superaran los dos
digitos los cuales pasarian la cuenta a la inflacién en algo mas de 100 pbs en el 152026, otro
argumento mas para que el Banrep pueda mantener una politica monetaria contractiva.
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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
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon 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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