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eEstados Unidos: La economia muestra signos de
desaceleracion, con un crecimiento del PIB 2T25 del 3%
anualizado, pero con una demanda privada subyacente que
se modero significativamente a 1.2%. El informe de empleo
de julio fue débil y ha generado incertidumbre, impulsando
a los inversores a apostar por recortes de tasas de la Fed.
Esta semana, la atencion se centrara en el PMI de servicios
del ISM y la balanza comercial, datos que podrian reforzar
las expectativas de un recorte de tasas de 25 pbs en
septiembre.

Héctor Wilson Tovar
C
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e Eurozona y Reino Unido: La Eurozona super6 expectativas
de crecimiento del PIB en el 2T25, a pesar de la contraccion
en Alemania e Italia. No obstante, la economia del Reino
Unido muestra sefiales de debilidad, con una caida de la
libra esterlina y los mercados valorando la posibilidad de

dos recortes de tipos por parte del BoE este afo. El M?;iia Lore&)n:el\/:gr:ao
consenso espera un recorte de 25 pbs por parte del BoE maria.n )z Ores.c
esta semana, lo que impulsa la renta variable, pero debilita .

la libra esterlina. Saraps ofia G}::man

e Asia (China y Japon): En China, el PMI de julio revel6 una
contracciéon en la actividad manufacturera y una

desaceleracion en el sector de servicios, lo que subraya un Escucha nuestro analisis:
lento impulso econémico y el impacto de las tensiones u En YouTube

comerciales. El Politburé no introdujo medidas de estimulo
a gran escala, decepcionando las expectativas. En Japon, el
Banco Central mantuvo su politica monetaria sin cambios,
aunque elevo su prevision de inflacion subyacente para el
afio fiscal 2025. ribete a nuestros inform

eColombia: La economia muestra resiliencia, con el PMI
manufacturero de Davivienda subiendo a 51.9 en julio y
extendiendo su crecimiento por cuatro meses. Sin embargo,
el Banrep mantuvo su tasa de interés en 9.25% en agosto.
Esta decision, refleja la preocupacion del banco por la
estabilidad macroeconémica. La incertidumbre fiscal y la
rigidez en las expectativas de inflacion son factores clave.

de proy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -730% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 270% 2,88%
[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% 4,61% 3,60%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2.84% 923% 881% 575% 478%  3,68%
lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 8,25%  7,25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 8,02%  6,95%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -7,79% -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) -10782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
alance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
lasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4165  4.200

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 de los mercados

La dinamica macro global recientemente ha estado marcada por una clara divergencia en los
motores de crecimiento global y una creciente incertidumbre politica que ha comenzado a
permear los mercados financieros.

En Estados Unidos, los datos econémicos han pintado un panorama de desaceleracion: el
crecimiento del PIB del segundo trimestre, aunque positivo en un 3% anualizado, mostr6 una
demanda privada subyacente que se moder¢ significativamente a 1.2%, y el informe de empleo de
julio fue marcadamente débil, con solo 73 mil (k) nuevos puestos y una revision a la baja de 258k
empleos en meses previos. El despido de la comisionada de la Oficina de Estadisticas Laborales,
Erika McEntarfer, por parte del presidente Trump, junto con un entorno de politicas arancelarias
volatiles, ha intensificado el sentimiento de aversion al riesgo.

En contraste, las economias de la Eurozona y Japén mostraron una mezcla de resiliencia y
vulnerabilidad; la Eurozona supero ligeramente las expectativas de crecimiento del PIB, aunque
con notables divergencias entre sus miembros, mientras que el Banco de Japén mantuvo una
postura cautelosa ante los riesgos del comercio global. En la region, las economias emergentes de
México y Brasil han tenido un desempefio mejor de lo esperado en términos de crecimiento y
empleo, pero la amenaza de los aranceles estadounidenses es un lastre significativo para sus
monedas y activos.

Esta semana, la atencion se centrara en los datos de inflacién y empleo en las principales
economias, asi como en las decisiones de politica monetaria del Banco de Inglaterra y del Banxico.
Los riesgos incluyen la materializacion de los aranceles estadounidenses, que entrarian en vigor el
6 de agosto para Brasil y el 7 de agosto para otros paises, y el potencial de sorpresas en los datos
macro que podrian alterar las expectativas de flexibilizacion monetaria. Se espera que el Banco de
Inglaterra recorte las tasas 25 pbs, mientras que Banxico podria hacerlo en una magnitud similar o
mantener una postura mas cautelosa. El ddlar estadounidense podria seguir bajo presion si los
datos de empleo y el PMI de servicios refuerzan el caso de recortes de la Reserva Federal. La renta
variable global, que ha mostrado signos de agotamiento y vulnerabilidad en sectores orientados al
consumidor, podria experimentar una mayor volatilidad. Los flujos de capital seguiran
favoreciendo activos percibidos como refugios seguros y mercados emergentes con altos
rendimientos reales, aunque el sentimiento de riesgo general podria limitar el apetito por estos
ultimos.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

Reordenamiento de expectativas y cautela en curvas

La renta fija global refleja un entorno mixto, con compresiéon en
mercados centrales y mayor diferenciacion en emergentes. Persisten
oportunidades tacticas en tramos medios, mientras los riesgos
fiscales y la sensibilidad a datos clave condicionan la duracion.

Panorama semanal Renta Variable

Renta variable global y local, bajo presion por resultados y
volatilidad

Los mercados accionarios inician la semana con alta sensibilidad a
datos economicos y resultados corporativos, mientras crece la
aversion al riesgo por sefales de desaceleracion global, tensiones
monetarias y flujos debilitados hacia emergentes.

Panorama semanal Divisas

Peso colombiano se fortalece por diferencial de tasas y flujos de
carry trade

El COP inicia la semana con tono positivo, respaldado por la
debilidad del dolar, la decisién del BanRep de mantener tasas y el
atractivo que ofrece frente a otras monedas regionales en un
contexto de volatilidad global y posturas monetarias divergentes.


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-04.08.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-04.08.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-04.08.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento T;:i‘; =
09:00 Us Ordenes bienes duraderos Jun F % 0.30% £
Lunes 04 agosto 09:00 us Pedidos de fabrica Jun % -4.90% 2.40% v
09:00 us Durables no transportacion Jun F % 0.20% 0.20%
2045 CHI___PMI de China servicios S8 Global Jul Indicador 503 504 v
07:30 Us Balanza comercial Jun Billones USD 617 595 0
0700 MEX Inversion fija bruta NSA Yo May Var anual (%) - 6.20% 2
0300 EURO PMi composite de la zona del euro OB Jul F Indicador 51 51
0300 EURO PMI de servicios de la zonadel euro HCOB  Jul F Indicador 512 512
25 i PMI de senvicios de Francia HCOB JulF Indicador 497 497
0250 FRA PMI composite de Francia HCOB JulF Indicador 496 496
0145 FRA Produccién industrial Mol Jun Var.mensual (%) 060% 0.50% i
0145 FRA Produceidn industrial YoY dun Var.anual (%) -0.60% 0.50% +
0215 ESP  PMI de servicios de Espaiia HCOB dul Indicador 525 523 2
0215 ESP PMI composite de Espafia HCOB dul Indicador 526 524 o
Martes 05 agosto 0245 A PM de servicios de ltalia HCOB Jul Indicador 525 524 a
0245 A PMI composite de ltalia HCOB dul Indicador 515 514 +
0285 ALE  PMI de servicios de Alemania HCOB JulF Indicador 501 501
0255 ALE  PMicomposite de Alemania HCOB JulF Indicador 503 503
03:30 UK PMi de servicios del R U. S&P Global JulF Indicador 512 512
03:30 UK P compostte R. U. S&P Global JulF Indicador 51 51
0845 US  PM de servicios EE. UU. S&P Global JulF Indicador 552 552
0845 US  PMicomposite EE. UU. S&P Global Jul F Indicador 546 546
09:00 us indice ISM Services dul Indicador 515 513 +
1000 coL Exportaciones FOB Jun Millones USD 3950 v
1830 AP Beneficios laborales (YoY) dun Var.anual (%) 330% 280% P
ot AE Grdenes de fabricas Mol Jun Var mensual (%) 1.00% 080% +
03:00 A Produccién industrial Mol Jun Var.mensual (%) -0.10% 0.20% +
Miércoles 06 agosto 03:00 A Produccién industrial WDA YoY Jun Varanual (%) - 1.00% v
03:30 UK PMIde construccion R. U. S&P Global Jul Indicador 489 488 -
1300 BRA Balanza comercial mensual Jul Millones USD - 5000 4
07:30 Us Peticiones iniciales de desempleo Aug 2 Miles 24 20 >
0200 MEX Tipointa un dia Aug 7 % tasa 775% 775% 3
0700 MEX IPC Yo Jul Varanual (%) - 358% ¥
0700 MEX IPC (MoM) Jul Varmensual (%) 0.28% - 026% v
0700 MEX IPC quincenal 45869 Varquincenal (%)  0.15% - 0.10% v
0700 MEX Bi-Weekly Core CPI 45869 Varquincenal (%)  0.15% - 0.13% v
0700 MEX IPC quincenal YoY 45869 Varanual (%) 355% - 350% v
0700 MEX IPC subyacente Mol Jul Var.mensual (%) 0.3%% - 0.30% ¥
Jueves 07 agosto 0000 JAP indice lider CI JunP. Indicador 1048 1061 1057 &
00 AE Produccion industrial SA Mol Jun Var.mensual (%) 1.20% -0.50% 0.20% 3
03:00 CHI Reservas internacionales Jul Billones USD 3317.42 - 3280 v
0600 BRA FGV inflacion IGP-DI MoM Jul Var.mensual (%) -1.80% - 1.68% &
06:00 UK Tasa bancario Banco de Inglaterra Aug 7 % tasa 425% 4.00% 4.00% 3
07:30 Us Reclamos continuos 4586400.00% Miles 1946 - 1935 %
09:00 Us Inventarios al por mayor MoM JunF  Varmensual (%)  020% 0.20% 0.20% -
1850  JAP BoP Balanza por cuenta corriente Jun Billones JPY %4 1803.7 1820 v
1850 JAP Balanza comercial base BoP Jun Billones JPY 5223 4088 375 E3
0700 CLP IPC MoM Jul Var.mensual (%) -040% - 0.50% 6
0700 CLP IPC YoY de sustitucion Jul Varanual (%) 410% 4.00% 4.00% v
1800  COL IPC Yoy Jul Varanual (%) 482% 475% s
Vieres 08 agosto 1800 COL IPC (Mol) Jul Varmensual (%) 0.10% 482% 0.14% +
1800  COL IPC subyacente YoY Jul Var.anual (%) 494% 4.92% 489% 3
1800 COL IPC subyacente Mol Jul Var.mensual (%) 0.15% 0.19% 0.15% -
2030 CHI IPC Yo Jul Varanual (%) 0.10% -0.10% 0.10% 3
2030 CHI IPP YoY Jul Varanual (%) -360% -3.20% -3.30% i
CHI Exportaciones YoY Jul Var.anual (%) 5.80% 5.50% 5.60% v
08/06-08/07 CHI Balanza comercial Jul Billones USD 1477 107.85 110 v
CHI Importaciones YoY Jul Varanual (%) 110% 1.50% 1.20% v
08/08-08/15 CHI Oferta de dinero M2 YoY Jul Varanual (%) 830% 8.30% 8.30%
CHI Oferta de dinero M1 YoY Jul Varanual (%) 460% - 320% v
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1. EE.UU: Desaceleracién con Inflaciéon

Recientemente la economia estadounidense ha mostrado
sefales de una desaceleracion palpable que contradice la
resiliencia observada en trimestres previos, con un
crecimiento del PIB del 3% anualizado en el 2T25, pero con
una moderacion notable en la demanda privada subyacente
aun 1.2%.

El informe de empleo de julio fue un shock para el
mercado, con un aumento de solo 73 mil (k) puestos de
trabajo y una revision drastica a la baja de 258 k empleos
en los dos meses anteriores, lo que eleva el promedio movil
a seis meses a menos de 90k y contradice la narrativa de
un mercado laboral robusto (Ver Grafica 1.1).

En este contexto, el despido del comisionado de la BLS por
parte del presidente Trump, quien lo acusé de falsificar
datos, ha sembrado una profunda incertidumbre sobre la
credibilidad de las estadisticas oficiales, lo que ha
impulsado a los inversores a aumentar sus apuestas de
recortes de tasas por parte de la Fed en septiembre.

La inflacion PCE subyacente, la medida preferida de la Fed,
subi6 un 0.3% intermensual en junio, lo que podria generar
un dilema de politica monetaria si la inflacion persiste
mientras el crecimiento se debilita, mientras que los
futuros de tasas de interés estan descontando 35 puntos
base de recortes para fin de afio. La renta variable, que se
vio impulsada por resultados de ganancias solidas de
empresas tecnologicas como Meta y Microsoft, se vio
arrastrada a la baja el viernes por el débil informe de
empleo y las amenazas arancelarias.

Esta semana, la atencion se centrara en el PMI de servicios
del ISM de julio y la balanza comercial de junio, que podria
mostrar un déficit mas estrecho a medida que las
importaciones se moderen tras el adelantamiento de
compras debido a los aranceles (Ver Grafica 1.2 - 1.3).

Un ISM de servicios mas débil (nuestro prondstico es 51.0
pts) y una balanza comercial que se acerque a nuestro
estimado de -60.6 billones de dolares podrian reforzar las
expectativas de la Fed para un recorte de 25 pbs en
septiembre, lo que pondria presion a la baja sobre el dolar
y los rendimientos de los bonos, mientras que las acciones
podrian encontrar apoyo en la perspectiva de una politica
monetaria mas laxa.

No obstante, los riesgos de una inflacion mas rigida

persisten, lo que podria complicar el camino de la Fed y
generar mas volatilidad en los mercados.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 1.1 Nominas no Agricolas
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Grifica 1.2. PMI Servicios
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Grifica 1.3 Balanza Comercial
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2. Eurozona & Reino Unido: Banca Central defiende el crecimiento

Grifica 2.1 PMI Eurozona
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Economicas

Grafica 2.2 PMI Reino Unido
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Fuente: S&P Global- Investigaciones Economicas

Grifica 2.3. Tasa Referencia BoE

ank of England- Investigaciones Economicas
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En la Eurozona, los datos econdmicos siguen dibujando un
panorama de desaceleracion, aunque con un PIB en el 2T25
que supero las expectativas mas pesimistas, expandiéndose un
0.1% trimestral, a pesar de la contraccion en Alemania e Italia.

La tasa de desempleo se mantuvo en un minimo historico del
6.2% en junio, con una caida de 62 k desempleados, lo que
subraya una cierta resiliencia del mercado laboral, si bien la
tasa de desempleo juvenil también mejoro¢ al situarse en 14.1%,
su nivel mas bajo desde abril de 2023. Los mercados de swaps
asignando una probabilidad inferior al 50% de un recorte de
tasas de 25 puntos basicos por parte del BCE para este afio.

La economia del Reino Unido mostré senales de debilidad y
creciente pesimismo por parte de los inversores. La libra
esterlina experimenté su peor rendimiento mensual desde
septiembre de 2022, cayendo un 3.7% en julio, a medida que
las preocupaciones sobre la salud fiscal y la desaceleracion del
crecimiento se intensificaron. Los mercados estan valorando la
posibilidad de dos recortes de tipos mas por parte del Banco
de Inglaterra (BoE) este afio, 25 pbs de recorte en agosto para
apoyar una recuperacion fragil, sefialada por la debilidad del
PMI (Ver Grafica 2.2) y la desaceleracion del impulso
econodmico.

Esta semana, la atencion se centrard en la produccion
industrial de Alemania, Francia e Italia, junto con las cifras del
PMI de servicios (Ver Grafica 2.1) y la balanza comercial de
Alemania, indicadores que podrian arrojar luz sobre si la
economia de la Eurozona esta logrando un impulso sostenible
o si los vientos en contra, como los nuevos aranceles
estadounidenses del 15% sobre las exportaciones de la UE,
comenzaran a tener un efecto mas pronunciado. A mediano
plazo, la perspectiva estructural sigue siendo fragil, con
riesgos de una desaceleracion mas profunda debido a las
tensiones comerciales globales y un posible impacto de los
aranceles, aunque la solidez del mercado laboral y la reciente
debilidad del euro podrian mitigar parte del impacto, pero el
BCE mantendra una postura de "esperar y ver" y es probable
que posponga cualquier flexibilizacion hasta ver un deterioro
mas claro en la actividad econdmica.

En el Reino Unido, el principal catalizador sera la decision de
politica monetaria del Banco de Inglaterra, donde el consenso
espera un recorte de tasas de 25 pbs (Ver Grafica 2.3), lo que
podria proporcionar un impulso temporal a la renta variable si
se confirma, pero una mayor presion sobre la libra esterlina. El
diagnostico prospectivo a mediano plazo es cauteloso; si bien
el Banco de Inglaterra podria reorientar su atencion hacia el
apoyo al crecimiento, los persistentes riesgos fiscales y la
desaceleracion de la economia global, agravada por las
tensiones comerciales, podrian mantener al crecimiento
moderado y la confianza de los inversores fragil.
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3. Asia: Atentos a Cifras Comerciales y Minutas del BoJ

Grafica 3.1 PMI China
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Fuente: S&P Global - Investigaciones Economicas

Grifica 3.2 Situacion Comercial China
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gréﬁca 3.3. Actividad Econdmica Japon
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La economia China ha mostrado datos econémicos débiles y
una respuesta politica cautelosa que ha generado mas
preguntas que respuestas. Los datos del PMI de julio (Ver
Grafica 3.1) revelaron una contraccién mas pronunciada de lo
previsto en la actividad manufacturera, que cay6 a 49.3,
mientras que el sector de servicios también se desaceler6 a su
nivel mas bajo en ocho meses, en 50.1, lo que subraya un lento
impulso econémico y el impacto de las persistentes tensiones
comerciales. El Politbur6, a pesar de reafirmar su compromiso
de impulsar el crecimiento economico, se abstuvo de
introducir medidas de estimulo a gran escala, centrandose en
cambio en el exceso de capacidad de la industria, lo que ha
decepcionado las expectativas de un apoyo politico mas
agresivo. El banco central, por su parte, anuncio la creacion de
un nuevo comité de estabilidad financiera y reafirmé una
postura politica "adecuadamente laxa" para el segundo
semestre, lo que busca mantener la liquidez y guiar el
crecimiento crediticio.

Esta semana, la atencion se centrara en los proximos datos
comerciales (Ver Grafica 3.2) y de inflacion de julio, que
ofreceran una vision mas clara del impacto de los aranceles y
la desaceleracion economica. Ademas, los inversores seguiran
de cerca la evolucion de la tregua arancelaria entre EE.UU. y
China, que expira el 12 de agosto. El gobierno enfrenta el
desafio de equilibrar el apoyo al crecimiento con la necesidad
de abordar los problemas estructurales a largo plazo, como la
crisis inmobiliaria y la deflacion, lo que podria hacer que el
camino de recuperacion sea lento y desigual.

En Japon, el Banco Central (BoJ) mantuvo su politica monetaria
sin cambios la semana pasada, dejando los tipos de interés en
el 0.5% por cuarta reuniéon consecutiva, un resultado
ampliamente esperado por el mercado. A pesar de esta pausa,
el banco central elevé su prevision de inflacion subyacente
para el aio fiscal 2025 al 2.7%, pero advirti6 sobre los riesgos a
la baja para la economia en general, citando la elevada
incertidumbre en torno a la evolucion del comercio mundial.
También vimos una caida de 15.6% interanual en los inicios de
construccion de viviendas en junio y una disminucion de la
confianza del consumidor en julio, que descendié a 33.7, por
debajo de las previsiones.

Esta semana, el foco principal seran las actas de la dltima
reunion del BoJ, en donde esperamos pistas sobre el momento
de una futura subida de tipos de interés, asi como las posibles
medidas de estimulo fiscal del nuevo primer ministro Shigeru
Ishiba. Aunque la inflacion podria  desacelerarse
temporalmente, se espera que repunte, lo que podria llevar al
Bol a subir su tasa de politica monetaria en octubre o a
principios del proximo afio, lo que pondria en marcha un ciclo
de normalizacion, a menos que el estimulo fiscal sea suficiente
para compensar la desaceleracion del crecimiento.
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4. Colombia: Se mantiene la Institucionalidad

La economia colombiana ha mostrado un panorama de
resiliencia en un entorno de crecientes riesgos e
incertidumbre.

El PMI manufacturero de Davivienda de Colombia subi6 a
51.9 en julio, extendiendo su racha de crecimiento a cuatro
meses e impulsado por un sélido repunte en los nuevos
pedidos, lo que llevd a las empresas a aumentar la
produccion y la contratacion. Este optimismo empresarial
se fortalecio, alcanzando su nivel mas alto en 37 meses.

Sin embargo, el Banco de la Republica de Colombia
(BanRep) manteniendo la institucionalidad adopté una
postura monetaria restrictiva al mantener su tasa de
politica monetaria en 9.25% en agosto (Ver Grafica 4.1), una
decision que sorprendio a mas del 80% de los analistas que
esperaban un recorte de 25 puntos basicos. La votacion
dividida de 4 a 3 refleja la profunda preocupacion del
banco central por la estabilidad macroecondémica.

A pesar de que la inflacion anual cay6 al 4.8% en junio, las
expectativas de inflacion a mediano y largo plazo han
mostrado una rigidez preocupante, manteniéndose por
encima del rango meta. Para julio seguimos viendo 0.14%
mm y 4.75% aa (Ver Grafica 4.2).

Un factor crucial que ha limitado el margen de maniobra
del BanRep es la incertidumbre fiscal local. El Comité
Autonomo de la Regla Fiscal (Carf) advirtio que, para
cumplir la meta de déficit fiscal de 2026, el gobierno
necesitara un ajuste de COP$38B, un aumento de COPS5B
respecto a la estimacion previa, y cuestiono la financiacion
con fuentes inciertas como una nueva reforma tributaria.
Este deterioro fiscal, junto con la expansion del gasto
primario y la posibilidad de una nueva reforma tributaria,
constituye una presion al alza sobre las tasas de interés.

Esta semana sera importante para monitorear el desarrollo
de un paro indefinido de mineros y comunidades que ha
bloqueado una via importante, lo que podria generar
inestabilidad economica y politica si no se resuelve pronto,
ademas de las exportaciones de junio donde esperamos
una cifra cercana a los U$3.950 millones (Ver Grafica 4.3).

A mediano plazo, el diagndstico estructural de la economia
colombiana es de vulnerabilidad. La politica monetaria se
mantendra restrictiva por mas tiempo de lo esperado, con
proyecciones que sugieren una senda de recortes mas
moderada, lo que podria afectar el crecimiento. La
incertidumbre fiscal y las presiones sobre la deuda neta,
que se espera que superen el 63% del PIB sin un ajuste,
reducen el margen de maniobra del gobierno y aumentan
el riesgo pais, lo que podria mantener los rendimientos de
los bonos soberanos elevados y el peso bajo presion.
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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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