Acciones
A &Valores

Desde 1959

Perspectiva
Economica
Semanal

3al7de
noviembre de
2025

= Investigaciones
Econémicas

“Construyendo perspectivas,
descubriendo oportunidades”




Resumen

eEstados Unidos: La semana estara marcada por una
"niebla estadistica" debido al cierre del gobierno , que
retrasa datos clave como las néminas no agricolas (NFP).
La atencion se centrara en indicadores privados como el
ISM manufacturero y de servicios , ademas de la
confianza del consumidor. También se vigila el riesgo de
agotamiento de fondos SNAP el 1 de noviembre.

e Eurozona & Reino Unido: En la Eurozona, el foco estara
en la salud del sector industrial aleman, con la
publicacion de los pedidos de fabrica y la produccion
industrial de septiembre. También se conoceran los PMI
finales de servicios de la region. En el Reino Unido, el
evento central sera la decision de tasas del Banco de
Inglaterra (BOE).

e China & Japon: China publicara datos clave esta semana,
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incluyendo los PMI privados (Caixin) y la balanza Analista de Renta Variable
comercial de octubre, que daran pistas sobre la debilidad lnugieEti VRS el
de la demanda interna y global. En Japon, por el Sara Sofia Guzman
contrario, no se esperan datos macroecondémicos de Pre

sara.guzmar /ore‘ com

primer nivel; los mercados asimilaran la creciente

divergencia entre la politica fiscal y la monetaria.

o Colombia: Tras la dividida decision del BanRep (4-2-1) de Escucha nuestro analisis:
mantener la tasa en 9.25% ante la inflacion elevada, la u En YouTube
atencion local esta semana se centra en el frente
externo. Se publicaran los datos de exportaciones de
septiembre, para los cuales se espera una cifra robusta
de US$4560 millones, impulsada por minerales y carbon.

nuestros inform

R de proy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

recimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,60% 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) 381% 162% 560% 13,13% 9,28% 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) 425% 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%
Deuda neta GNC (%PIB) 484% 607% 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
Balance 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

recio de petroleo (USD por barril, promedi 643 420 809 1009 8249 805 68,0 65.0

Fuente: Investigaciones Economicas Acciones y Valores 2
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Narrativa de los mercados

La semana anterior consolido una notable divergencia en las trayectorias de la politica monetaria
global, exacerbada por la creciente incertidumbre en los datos econémicos de EE.UU. El evento
central fue la decision de la Reserva Federal (Fed) de recortar su tasa de referencia en 25 puntos
basicos (pbs) al rango de 3.75%-4.00%, una medida que respondié a la desaceleracion en la
creacion de empleo. Sin embargo, la comunicacion posterior del presidente Powell fue restrictiva
(hawkish), enfriando las expectativas de un recorte en diciembre y citando la persistencia de la
inflacion. Esta cautela fue validada por la disidencia interna de varios presidentes regionales de la
Fed, preocupados por presiones inflacionarias generalizadas. En marcado contraste, el Banco
Central Europeo (BCE) mantuvo sus tasas sin cambios, justificando su pausa en la rigidez de la
inflacion subyacente (2.4%) y la aceleracion de la inflacion de servicios (3.4%), a pesar de que la
inflacion general de octubre se moder¢ al 2.1%. El Banco de Japon (BoJ) también mantuvo su tasa
en 0.5%, aunque su decision (7-2) expuso una profunda division interna, con disidentes abogando
por un alza en medio de una aceleracion de la inflacion subyacente en Tokio (2.8% en octubre).

La Eurozona sorprendio al alza con un crecimiento del PIB del 0.2% QoQ en el T3, aunque esta
resiliencia enmascara una fractura interna: fuerte expansion en Francia y Espafia, pero
estancamiento en Alemania e Italia. En China, los PMI oficiales de octubre revelaron una
preocupante paralisis, con el indice compuesto en 50.0 (estancamiento) y el manufacturero en
contraccion (49.0), indicando que la debilidad de la demanda interna sigue siendo el principal
lastre estructural. En EE.UU,, el cierre del gobierno, que ya cumple 29 dias, ha impedido la
publicacion de datos clave, como el informe de empleo de octubre. Esta "niebla estadistica"
complica la toma de decisiones de la Fed y eleva el riesgo de un error de politica. El cierre
representa un riesgo directo de 1 ppt sobre el crecimiento del PIB del Q4 y amenaza con
interrumpir programas sociales clave, como los beneficios SNAP, a partir del 1 de noviembre.

Para esta semana, la atencion se centrara en una serie de decisiones de bancos centrales,
incluyendo el Banco de Inglaterra (BoE), y los bancos centrales de Brasil y México. En EE.UU.,, a
falta de datos federales, los mercados se centraran en los ISM de manufactura y servicios y en la
confianza del consumidor de la Universidad de Michigan. En la Eurozona, se esperan los datos de
produccién industrial de Alemania, mientras que en China se publicaran los PMI privados (Caixin).
Un catalizador positivo fue la tregua comercial entre EE.UU. y China, que incluye una reduccion
arancelaria y la suspension de restricciones chinas a las tierras raras. Sin embargo, el consenso de
los analisis sugiere que este acuerdo es marginal y no altera la trayectoria de crecimiento de
fondo de China, sino que mas bien evita un riesgo de cola.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija
Estabilidad tactica y cautela ante factores fiscales y monetarios

Los mercados de renta fija global se mantienen en rangos acotados, con
curvas ancladas por la pausa monetaria y una menor volatilidad externa.
En EE. UU. y Europa predomina el sesgo neutral de duracion, mientras
que en Colombia los TES enfrentan un entorno de equilibrio fragil,
donde los factores fiscales y de flujos externos limitan el margen para
valorizaciones sostenidas.

Panorama semanal Renta Variable

|]-‘|k

Expectativa de crecimiento de utilidades de doble digito en EE.UU.

El mercado estadounidense recibiéo los reportes de resultados de
Microsoft, Meta, Alphabet, Apple y Amazon, conocidas como las “7
Magnificas”, cimentando las altas expectativas sobre las inversiones en
1A y revisando al alza el pronostico de utilidades del S&P 500 para el
3T25. En linea con ello, el driver de la semana se centraria en las
implicaciones de acuerdos comerciales entre EE.UU. y China, ante la
creciente demanda por insumos industriales y tecnoldgicos que
soporten las expansiones de produccion.

Panorama semanal Divisas

Délar firme y COP en fase de ajuste controlado

El délar mantiene su liderazgo global impulsado por tasas reales altas y
una Fed mas restrictiva, mientras euro, libra y yen ceden terreno en una
fase de reasignacion de flujos. En este contexto, el peso colombiano
enfrenta presiones externas moderadas: el USD/COP se mantiene
estable dentro de una tendencia alcista contenida, sostenido por el
repunte del DXY y un entorno local atn restrictivo en tasas.


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-04.11.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-04.11.2025-4.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-04.11.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento riodo  Unidad Previo Consenso. A“‘fa‘l‘;'::: Y :"p‘::::
04:00 EURO  PMI de fabricacion de a zona del euro HCOB  OctF puntos 50 50 50
0350 FRA  PMIde fabricacion de Francia HCOB OctF puntos 483 483 483
0315 ESP  PMIdo fabricacion de Espania HCOB Oct puntos 515 518 515
0345 ITA PMI de fabricacion de ltalia HCOB oct puntos 49 493 49 -
0355 ALE  PMIde fabricacion de Alemania HCOB  OctF puntos 495 495 495 -
0430 UK PMI de fabricacién R. U. S&P Global OctF puntos 495 495 4956 -
Lunes 3de noviembre o630 cip ‘Actividad econdmica YoY Sep  VarAnual(%) 050% 320%  300% 1
06:30 CLP Actividad economica MoM Sep  VarMensual (%) 0.70% - 0.90% !
09:45 US  PMIde fabricacion EE. UU. S&P Global  OctF puntos 522 - 522 5
1000 US ISM manufacturero Oct puntos 491 494 9.4 1
1000 US Gasto en construccion (MoM) Sep  Var Mensual (%) - 02
10:00_US 1SM do precios pagados oct puntos 819 625 625 L
0830 US ‘Balanza comercial Sep ~ — - 77
1000 US Empleos disponibles JOLTS Sep miles 7221 7180 7175 1
07:00 BRA Produccién indusirial YoY Sep  VarAnual (%) 0.70% 160%  160% 11
Martes 4 de noviembre  07:00 BRA Produccion industrial Mol Sep  VarMensual (%) 080% -0.40%  -0.30% '
1000 US Pedidos de fabrica Sep - - 45658
1000 CoL Exportaciones FOB Sep  USDmilones 38422 - 4560 !
2045 CHI PMI do China RatingD om intos 529 527 525 i
07:00 MEX Inversion fja bruta NSA YoY g Var yer R 660% - 5.80% 1
04:00 EURO  PMI composite de la zona del euro HCOB on« F puntos 522 522 522 -
04:00 EURO ~ PMI de servicios de la zona del euro HCOB  Oct puntos 526 526 526 -
0350 FRA PMI de senvicios de Francia HCOB OctF puntos a1 411 a1 -
0350 FRA PMI composite de Francia HCOB OctF puntos 468 468 468 -
0245 FRA Produccién industrial Mob Sep Var Mensual (%) -070% 010%  0.10% !
0245 FRA Produccién indusirial YoY Sep  VarAnual(%) 040%  070%  050% 1
0200 ALE Ordenes de fébricas MoM Sep Var Mensual (%) -080% 100%  080% s
03:15 ESP PMI de servicios de Espaiia HCOB Oct puntos 543 545 543 -
0315 ESP PMI composite de Esparia HCOB Oct puntos 538 54 536 1
03:45 1A PMI de servicios de ltalia HCOB Oct puntos 525 53 528 !
Miércoles 5 de noviembre 03:45 ITA PMI composite de ltalia HCOB Oct puntos 517 522 519 !
0355 ALE PMI de servicios de Alemania HCOB. OctF puntos 545 545 545 -
0355 ALE PMI composite de Alemania HCOB OctF puntos 538 538 538 -
0400 1A Ventas al por menor MoM Sep Var Mensual (%) -010% 0.10% '
0430 UK PMI de servicios del R.U. S& Global OctF puntos 511 511 511 -
04:30 UK PMI composite R. U. S&P Global OctF puntos 511 511 511 -
08:15 US ADP Cambio de empleo oct miles 32 27 30 '
0945 US PMI de servicios EE. UU. S&P Global OctF puntos. 552 55 552
0945 US PMI composite EE. UU. S&P Global OctF puntos. 548 - 548
1000 US ndice ISM Services Oct puntos 50 507 505 R
16:30 BRA Tasa Selic novs  Tasa(®)  1500% 1500%  15.00% -
1830 JAP Beneficios laborales (YoY) Sep  VarAnual(%) 150% 200%  1.90% L
0200 MEX Tipo int a un dia nov6 - TS0%  725%  7.25% 1
0200 ALE Produccion industrial SAMoM Sep Var Mensual (%) 430% 300%  250% !
0430 UK oo construccion R. U. S&P Global oct puntos 462 467 a7 i
Jueves 6 de noviembre  07:00 UK Tasa bancario Banco de Inglaterra nov6  Tasa(h)  400%  400%  4.00% -
0830 US Peiciones inciales de desempleo nov1 miles - 225 221
0830 US Reclamos continuos oct 25 miles - - 1907
1300 BRA mensual Oct___USD millones 2990 - 6100 n
0630 US Cambio en nominas no agricolas Oct miles - = a
07:00 MEX 1PC Yoy Oct  VarAnual (%) 376%  355%  3.56% i
07:00 MEX 1PC (MoM) Oct  Var.Mensual (%) 023%  034%  035% 1
07:00 MEX IPC quincenal oct 31 - 028% 0M1%  0.12% 1
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI oct 31 - 018%  0.12%  0.13% 1
07:00 MEX 1PC quincenal Yo oct31 VarAnwal (%) 363%  348%  350% 1
Viemes 7 de noviembre  07:00 MEX 1PC subyacente Mol Oct  Var.Mensual (%) 033% 028%  029% i
06:00 BRA FGV inflacion IGP-DI Mol Oct  Var.Mensual (%) 036% 021% 1
06:00 CLP 1PC Mol Oct  Var.Mensual (%) 040%  030%  030% T
06:00 CLP IPC Yo de sustitucion Oct 440%  360%  380% T
0830 US Tasa de desempleo Oct Tasa () - - 4.30%
0830 US Cambio en ndminas-manufactura Oct miles - - 12
1000 _Us Percepcion de la U. de Michigan NovP. - 536 53 544 n
‘Sabado & do noviemore 2030 CHI TPCYov. Ot Ver Anual (%) -030% - 0.10% B
2030 CHI PP Yoy Oct  VorAnual (%) -230% - 2.10% L
CHI Exportaciones YoV Oct Ver.Anual (%) 8.30%  250%  280% T
CHI Balanza comercial Oct  USDmilmilones 9045 956 97 It
CHI Importaciones YoY Oct  VarAnual (%) 7.40% 250%  220% 1
1/06:11/07 CHl R ionales Oct__ USDbilones 333866 - 3330 1
CHI Oferta de dinero M2 Yo Oct  Var.Anval (%) 840% - B10% T
A1/08:1115 CcHl Oferta de dinero M1 YoY Oct  VorAnual(%) 720% - 1.50% L
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1. EE.UU: Recorte Cauteloso de la Fed y Tregua Comercial

El evento central de la semana fue la decision del FOMC de Gréfica 1.1 Tasa de interés
realizar un segundo recorte consecutivo de 25 pbs a la tasa 6

de fondos federales, ubicando el rango entre 3.75% y 4.00%

(Grafica 11), ante la expansion econémica moderada y 5

menor creacion de empleo. Sin embargo, la decision no fue
unanime: un miembro apoyé un recorte de 50 pbs y otro
prefiri6 mantener las tasas. Ademas, la Fed anuncio el fin €3
de su programa de reduccion de balance (Quantitative
Tightening), lo que alivia parte de la restriccion monetaria.

A pesar de la decision, el comunicado reflejo un tono

restrictivo (hawkish). Powell enfri¢ las expectativas de 0 F

A Cath 22233588833
nuevos recortes, afirmando que uno en diciembre “esta SHes58R%EL S
lejos de ser una conclusion obligada”. Esta cautela se basa CESAEEREAEY
en riesgos inflacionarios, ya que, si bien el IPC general y Fuente: Fed-Investigaciones Economicas

subyacente se moder6 al 3% (Grafica 1.2), las expectativas
de inflacion a corto plazo han subido. La evaluacion
econdmica también se complicé por la falta de datos por el
cierre del gobierno, incluyendo el informe de empleo. El
Gnico dato clave, el Barometro Empresarial de Chicago, 8%
subi6 a 43.8, aunque sumo 23 meses en contraccion. 3_2 %

Z6%
La postura de la Fed fue respaldada por una creciente 55%
disidencia interna; el presidente de la Fed de Kansas City, k-
Schmid disinti6 y Logan (Dallas) y Hammack (Cleveland)

Grifica 1.2. Evolucion de la inflacion IPC
10%

—IPC general
—IPC subyacente

g%

. . ; N » S 3%
cuestionaron el recorte por la persistencia de la inflacion
“generalizada” Ademas, la estrategia del Tesoro de 2% 30%
depender fuertemente de la emision de letras a corto plazo 1%
(T-bills) esta siendo interpretada por analistas como una O A e e e s e T e
"QE encubierta” (covert QE), que busca reducir los costos T P I
de financiamiento a largo plazo y que podria complicar la E25E35E85E95E8¢
lucha de la Fed contra la inflacion. Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales - Investigaciones Econémicas

En el frente comercial, se logré una importante tregua con China. EE. UU. reducira los aranceles
sobre importaciones chinas del 57% al 47%, mientras que Pekin suspendera las restricciones a la
exportacion de tierras raras, reanudara las compras de soja y reforzara el control del fentanilo. A
nivel fiscal, destacaron los impactos de un cargo extraordinario de $15,930 millones para una
corporacion tecnoldgica atribuido a la ley "One Big Beautiful Bill".

La semana estara marcada por una “niebla estadistica™ se retrasaran los datos clave como JOLTS y
las noéminas (NFP) de octubre, por lo que la atencion estara en indicadores privados (ISM
Manufacturero y de Servicios) y la confianza del consumidor de la Universidad de Michigan. Aunque
ayudaran a medir la economia, la Fed admiti6 que sin el NFP es “conducir en la niebla”. El cierre del
gobierno impondra un lastre directo estimado de 1 punto porcentual al PIB del 4T25. Un riesgo
inminente es el agotamiento de los fondos del programa SNAP (cupones de alimentos) el 1 de
noviembre, lo que impactaria severamente el consumo de los hogares de bajos ingresos.

La politica monetaria ha alcanzado el limite superior de la tasa neutral estimada, justificando la
pausa de la Fed. Pero, esta pausa, forzada por la falta de datos, eleva el riesgo de un error de
politica. Si la economia se esta deteriorando mas rapido de lo esperado (el breakeven de creacion
de empleo es ahora de solo 30,000 puestos mensuales), mantener las tasas en niveles restrictivos
precipitaria una recesion en los proximos 6-12 meses. La economia parece estar en "expansion sin
empleo” (jobless expansion), vulnerable a shocks, siendo el cierre fiscal el mas inmediato.
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2. Eurozona: Resiliencia del PIB vs. inflacion de Servicios

Grifica 2.1 PIB Eurozona

Fuente: Eurostat - Investigaciones Economicas

Grifica 2.2 Inflacién IPC Eurozona
6

E

~

variacion anual
w

)

jun-23
ago-23

—servicios total

Fuente: Eurostat- Investigaciones Economicas

La Eurozona mostr6 un panorama econémico mixto. El PIB del
tercer trimestre superd las expectativas, mostrando un
crecimiento del 0.2% QoQ y del 1.3% YoY (Grafica 2.1). Sin
embargo, esta resiliencia oculta una divergencia: el
crecimiento provino de Francia (+0.5% QoQ) y Espaiia,
mientras que las dos mayores economias, Alemania e Italia, se
estancaron.

En el frente de precios, los datos de inflacion de octubre
fueron mixtos. La inflacion general se moderd al 2.1%,
acercandose al objetivo. No obstante, la cautela del BCE se
justifica en que la inflacion subyacente se mantuvo elevada en
2.4% y la inflacion del sector servicios se aceleré a un maximo
de 3.4% (Grafica 2.2). Esta persistencia en los servicios valida la
postura del BCE de mantener las tasas de interés sin cambios,
en contraste con la flexibilizacion de la Fed.

La presidenta del BCE, Christine Lagarde, sefialé que la
politica actual estd "en una buena posicion". Esta vision se
complementd con una mejora en el ESI en octubre y datos de
crédito (Bank Lending Survey) que mostraron una demanda de
préstamos aun débil por parte de las empresas y un ligero
endurecimiento de los estandares.

Esta semana, el enfoque se desplazara hacia los datos del
sector industrial aleman y los PMI finales. Se publicaran los
pedidos de fabrica (Sep) y la produccion industrial (Sep) de
Alemania. Se espera un rebote mensual en ambos, pero esto
sigue a caidas muy pronunciadas el mes anterior, por lo que la
tendencia subyacente del sector manufacturero aleman sigue
siendo débil. También, se publicaran las lecturas finales de los
PMI de servicios y compuestos de octubre para la region,
incluyendo los detalles para Italia y Espafia. El diagnostico
estructural de la Eurozona sigue siendo cauteloso.

La resiliencia del Q3 parece haber sido impulsada por factores temporales y especificos de cada
pais (como entregas de exportaciones en Francia), lo que sugiere un impulso modesto hacia el Q4 y
2026. El principal obstaculo para una recuperacion robusta es la atonia del crédito; la débil
demanda de préstamos y la percepcion de riesgo de los bancos limitaran la recuperacion de la

inversion fija en 2026.

En el horizonte de corto plazo, se espera una mejora gradual del crecimiento a medida que se
disipe la incertidumbre externa y gane traccion el estimulo fiscal aleman, pero la recuperacion
estara limitada por la debilidad de la inversion y el estancamiento de su principal motor, Alemania.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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3. Reino Unido: Aumenta la Presion Fiscal y las
Expectativas de Recorte

En el Reino Unido, la atencién se centr6 en la creciente Grafica 3.1 Inflacién IPC Reino Unido
expectativa de una flexibilizacion monetaria por parte del
BoE. El mercado asigna ahora una probabilidad del 68% a
un recorte de tasas en diciembre. Este cambio se debe a
dos factores principales. Primero, aunque el IPC de
septiembre fue elevado (3.8%) (Grafica 3.1), datos mas
recientes del Consorcio Britanico de Minoristas (BRC)
mostraron una desaceleracion en la inflacion de alimentos
en octubre. Segundo, crece la preocupacion por el
presupuesto de noviembre. Se espera que la Oficina de pape
Responsabilidad Presupuestaria (OBR) rebaje su prevision E»; ::l
de crecimiento de la productividad en 0.3 puntos “EA
porcentuales. Esta revision pgdria crear un agujero fiscal —E&:ﬁgr:';toﬁs

de EZQ mi‘l millones, con un déficit total estimado de hasta Inflacion subyacente
£35 mil millones.

Fuente: Oficina de Estadisticas Nacionales.~ Investigaciones Econdmicas
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La incertidumbre politica se intensifico después de que el
Primer Ministro Keir Starmer se negara a descartar futuros Gréfica 3.2. PIB Reino Unido
aumentos de impuestos (renta, IVA o seguridad social). Los
datos reales de la economia siguen siendo mixtos: mientras
las aprobaciones hipotecarias de septiembre mostraron
fortaleza, el crédito al consumo registré su nivel mas bajo
desde mayo.

Dada la ralentizacion del crecimiento econémico (Grafica
3.2) y las senales de moderacion de la inflacion, los
inversores buscaran cualquier indicio de un pivote dovish
que valide las crecientes expectativas de un recorte de
tasas en diciembre o a principios de 2026. La decisiéon se
tomara en un contexto de preocupaciones sobre las

N - w
8 38N ]

perspectivas de China y la reciente tregua comercial entre & 55 E ]

EE. UU. y China. Fuente: Oficina de Estadisticas Nacionales. Investigaciones Economicas

El diagnostico estructural del Reino Unido revela una economia con fundamentos de demanda
interna sorprendentemente solidos, pero con un horizonte fiscal muy restrictivo. La resiliencia del
mercado de la vivienda se apoya en la solidez de las finanzas de los hogares; los ratios de deuda
sobre ingresos se encuentran en su nivel mas bajo en dos décadas , y la demanda de compradores de
primera vivienda persiste. Sin embargo, la severa restriccion fiscal limita cualquier impulso por el
lado del gasto publico. Por lo tanto, el desempefio econémico de corto plazo depende de manera
desproporcionada de la politica monetaria. Se espera que una mejora gradual en la accesibilidad de
la vivienda y el consumo dependa de que el BoE inicie un ciclo de recortes de tasas, lo cual sélo
ocurrira si la inflacion contintia su trayectoria descendente y el mercado laboral, que muestra signos
iniciales de debilitamiento, se enfria lo suficiente.
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4. China: Paralisis del PMI y estimulo fiscal

Grafica 4.1 PMI
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Grifica 4.2 Inflacién IPC China
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Los datos de actividad de octubre revelaron una preocupante
paralisis del crecimiento. EI PMI Compuesto oficial se situ6 en
50.0, su nivel mas bajo en casi tres aios, indicando
estancamiento. El sector manufacturero se contrajo por
séptimo mes consecutivo (PMI de 49.0), y el sector servicios se
estanco (PMI de 50.1) (Grafica 4.1). Estos débiles indicadores de
octubre contrastan con la fortaleza sorpresiva del comercio en
septiembre (exportaciones +8.3% YoY) y un crecimiento del
PIB del tercer trimestre del 4.8% YoY.

En respuesta a la debilidad, las autoridades activaron medidas
de estimulo. Se implement6 un nuevo instrumento financiero
de 500 mil millones de yuanes (aprox. $70.56 mil millones de
dolares) para impulsar la inversién en innovacién y consumo.
Ademas, el Ministerio de Comercio confirmo la tregua con EE.
UU. (detallada en la seccion de EE. UU.), incluyendo la
suspension de restricciones a la exportacion de tierras raras.

El mercado laboral sigue siendo un punto de resiliencia, con la
tasa de desempleo urbano bajando al 5.2% en septiembre. Sin
embargo, persisten las presiones desinflacionarias (IPC de
septiembre -0.3% YoY).

Esta semana, la atencion se centrara en los PMI privados
(Caixin), que proporcionaran una vision independiente de la
salud del sector privado, y en los datos de la balanza comercial
de octubre. Se espera que los datos de exportacion reflejen la
debilidad de la demanda global y la contraccién vista en el
subindice de exportaciones del PMI oficial. El diagnostico
estructural de China sigue siendo pesimista, centrado en una
profunda debilidad de la demanda interna. Los analistas
consideran que la tregua comercial con EE. UU. es marginal y
no altera la trayectoria de crecimiento, aunque si evita un
riesgo de cola.

El problema fundamental es el desequilibrio estructural: una produccion robusta impulsada por la
politica industrial choca con un sector de hogares fragil. El consumo privado, de hecho, se contrajo
en términos secuenciales en el tercer trimestre, ya que la caida de los precios de la vivienda
contrarresta cualquier efecto riqueza positivo. Esta divergencia entre oferta y demanda es la raiz
de las presiones deflacionarias (Grafica 4.2). El mercado inmobiliario sigue en una correccion
gestionada a largo plazo, y no se espera una estabilizacion completa hasta 2028.

En el corto plazo, China enfrenta un crecimiento lento y un riesgo de deflacion atrincherada, que el
estimulo fiscal focalizado en la oferta (inversion) no lograra resolver sin una transferencia directa a

los hogares.
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5. Japon: Division en el BoJ y Divergencia con la
Politica Fiscal

El Banco de Japén (BoJ) opté por mantener su tasa de Gréfica 5.1. Tasas de interés
interés de referencia en 0.5% (Grafica 5.1). La decision

expuso una creciente division interna: la votacién fue de g'z o
7-2, con dos miembros abogando por una subida al 0.75%. 0‘4

2
La cautela del gobernador Ueda persiste a pesar de que la g0 025
inflacién se mantiene por encima del objetivo por 41 meses £02 o1 -
consecutivos (Grafica 5.2); la inflacion subyacente de Tokio To1
se aceler6 al 2.8% en octubre, superando las previsiones y & o
manteniéndose muy por encima del objetivo del 2%. Esta -01 ‘#
prudencia monetaria contrasta marcadamente con la 202
nueva direccion fiscal del gobierno. La Primera Ministra, § 852252888
Sanae Takaichi, aboga por politicas fiscales "agresivas" y SoE N NS s S S S
expansivas, que genera incertidumbre sobre la futura Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas
coordinacion de las politicas macroecondmicas del pais.
También, por una politica monetaria laxa continuada Grfica 5.2 Inflacién IPC nacional

45%
Los datos de la economia real de septiembre fueron —Inflacién general
mixtos: la produccion industrial mostré una fuerte 40% Inflacién subyacente

recuperacion (+2.2% MoM), pero el consumo fue débil, con
ventas minoristas creciendo solo un 0.5% interanual. El
mercado laboral se mantuvo estable pero en su punto mas
débil en mas de un afo, con una tasa de desempleo del
2.6% y una ratio de puestos de trabajo/solicitantes en
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w
3
R

minimos. 25%
Esta semana sera de asimilacion de estos eventos, sin datos 2.0%
macroeconémicos de primer nivel programados. La

atencion se centrara en cémo los mercados interpretan la 1.5%

\
\/\ \/\/\ 2.90%

creciente divergencia entre la nueva politica fiscal )
expansiva y la reticencia del banco central. El diagnostico
estructural de Japén apunta a una tensién FUSIUE: BIOOMOET - IIVESTgaciones kconomics
macroeconémica significativa en el horizonte de 6 a 12
meses. Existe una clara desconexion entre la politica fiscal
y la monetaria. El gobierno de Takaichi probablemente
implementara un estimulo fiscal considerable, lo que
aumentara las presiones sobre la demanda y la inflacion.
Esto coloca al BoJ en una posicion dificil: la inflacion ya es persistente y la division interna del banco
sugiere que la paciencia se esta agotando. Aunque el gobernador Ueda se muestra cauto, citando los
riesgos del comercio global, los analistas siguen esperando un alza de tasas en diciembre. Sin
embargo, la presion politica del nuevo gobierno para mantener una postura laxa afnade una
incertidumbre considerable. Si el estimulo fiscal se implementa plenamente y la inflacion no cede, el
BoJ podria verse obligado a un endurecimiento mas abrupto en 2026, sofocando la recuperacion que
el gobierno intenta disefiar.
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6. Colombia: Crecimiento limitado y Tasa Banrep inalterada

La economia colombiana enfrenta un escenario de Grifica 6.1 Inflacién y tasa de interés
crecimiento moderado, proyectado en torno al 2.6% para

2025, impulsado principalmente por el consumo privado. u
Sin embargo, persisten tres desafios macroecondmicos
significativos. Primero, la inflacion se mantiene elevada
(5.18% anual en septiembre), muy por encima de la meta.
Esto ha forzado al Banco de la Reptblica (BanRep) a
mantener una postura restrictiva, sosteniendo su tasa de
interés en 9.25% (Grafica 6.1). Segundo, el déficit fiscal
proyectado supera el 7.1% del PIB y el recaudo tributario
(hasta septiembre) se encuentra por debajo de la meta. Un —
analisis de las finanzas publicas revel6 una contraccion g8
drastica en la liquidez del gobierno: los Depositos del N
Tesoro Nacional (DTN) en el Banco de la Republica cayeron i
un 47.3% interanual al 24 de octubre. Esta caida refleja Gréfica 6.2. Tasa Banrep vs IPC (% anual)
presiones de gasto estacional y una menor colocacion de
deuda. Tercero, los gremios y empresas del sector han
advertido sobre un riesgo inminente de déficit de energia
en los proximos 2-3 afos si no se aceleran las inversiones.
Esta amenaza a la actividad econémica futura se ve
agravada por una débil produccion de gas, que en
septiembre experiment6 una caida anual del 10.15% en su
componente comercializado.

Inflacion

—Tasa de interés.

3 8

Tasa / variacién anual

R )

Fuente: Banrep y DANE - Investigaciones Economicas
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En el lado positivo, el mercado laboral muestra mejoras, S8R288sg8cgc¢g2
SSSI8S

con la tasa de desempleo nacional cayendo al 8.2% en
septiembre (Grafica 6.2), su nivel mas bajo en diez meses,
impulsada por la creacion de 714 mil empleos,
principalmente en manufactura.

FUENLE: DANE= IVESUACIONES ECONOmICas

La confianza industrial (ICI) de septiembre también mejoro, subiendo a 9.0. Esta fuerte demanda
interna esta ampliando el desequilibrio externo; el déficit comercial de agosto se incrementé a
$2,010 millones de dolares, ya que el crecimiento de las importaciones (+5.7%) superé a las
exportaciones (-0.1%).

En resumen, el diagnostico estructural de Colombia es de un crecimiento fuerte pero
desequilibrado. Sin embargo, esta expansion se basa en fundamentos precarios: un retraso en la
consolidacion fiscal y aumentos sustanciales del salario minimo real. En el corto plazo, se espera
que la economia colombiana crezca por encima de sus pares, pero la inflacion rigida, los altos
déficits gemelos (fiscal y de cuenta corriente) y los riesgos en el sector energético plantean dudas
significativas sobre su sostenibilidad

Esta semana, en el frente externo esperamos la publicacion de las exportaciones de septiembre
donde esperamos una cifra mensual cercana a los US$4,560 millones de dolares, con lo cual las
exportaciones colombianas mantendrian su solida tendencia de crecimiento, anticipando un
fuerte aumento en el valor FOB impulsado por sectores clave como minerales de cobre, café,
bananas, oro y papel. Simultaneamente, se proyecta un aumento sostenido en el volumen de
exportacion, liderado por carbones, coques, bananas y granulos de piedra. Esta dinamica deberia
sostenerse con mejores precios, esperando que el valor por kilogramo (sin petréleo) se mantenga
firme alrededor de SUSS$ 0.54$, lo que representa un crecimiento del 5.4% frente a 2024.
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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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