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Resumen

e Estados Unidos: La paralisis fiscal ha provocado un cierre
del gobierno, generando un "apagon informativo" que
suspende la publicacion de estadisticas economicas clave
como el empleo y la inflacion. Esta situacion obliga a la Fed
a tomar decisiones a ciegas en un momento de
desaceleracion econdmica, con datos privados como el
informe de ADP ya mostrando una contracciéon en el
empleo.

e Eurozona y Reino Unido: La Eurozona enfrenta una fragil
recuperacion con una industria manufacturera en recesion
y una inflacién subyacente estancada. Por su parte, el
Reino Unido atraviesa un agudo cuadro de "estanflacion’,
con una actividad econémica estancada y la inflacion mas
alta entre las economias desarrolladas.

eChina y Japon: La economia china muestra una
recuperacion desigual, con el gobierno aplicando estimulos
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selectivos para no aumentar los desequilibrios de deuda. A VRS el

nivel externo, China mantiene una solida posicion
comercial, ganando poder de negociacion en su relacion
con Estados Unidos. En Japén, la eleccion de Sanae
Takaichi como nueva lider anticipa un giro hacia politicas
econdmicas mas expansivas, buscando generar una
inflacion impulsada por la demanda y coordinada con el

Escucha nuestro andlisis:

Banco de Japon. u En YouTube

eColombia: La economia muestra resiliencia con un
mercado laboral en mejora, pero enfrenta una inflacion
persistente por encima de la meta, lo que ha generado una
division en la junta del Banco de la Reptblica. La decision
de mantener las tasas de interés sin cambios refleja la
tension entre controlar la inflacion y evitar una
desaceleracion brusca. A esto se suman las preocupaciones
del FMI sobre el deterioro de la politica fiscal del pais, lo
que afiade un riesgo macroeconémico importante.

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% 4,85% 3,60%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2.84% 923% 881% 575% 4,86% 3,41%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,00%  7,75%

o IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411% 171% 297% 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, promedio) 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 economia mundial se adentra en el 4T25 navegando por un entorno de crecientes vientos en
contra y una notable fractura en la sincronia de la politica monetaria que habia caracterizado el
periodo post-pandemia. El eje de la incertidumbre se ha desplazado firmemente hacia Estados
Unidos, donde una paralisis fiscal ha derivado en un cierre del gobierno. Este evento, mas alla de
su impacto directo sobre el crecimiento —estimado en una erosion de 0.1 a 0.2 puntos
porcentuales del PIB por cada semana de duracion—, ha sumido a los mercados y a los analistas
en un "apagon informativo” al suspender la publicacion de estadisticas econémicas vitales. La
ausencia del informe de empleo de septiembre y la potencial postergaciéon de los datos de
inflacion dejan a la Reserva Federal en una posicion precaria, forzada a navegar a ciegas en un
momento en que la economia da algunas sefiales importantes de desaceleracion.

Esta falta de visibilidad coincide con una divergencia cada vez mas profunda entre los principales
bancos centrales. En Estados Unidos, los datos del sector privado, como la sorpresiva contraccion
de -32,000 empleos reportada por ADP, han cimentado la expectativa de un giro dovish por parte
de la Fed, con el mercado anticipando al menos dos recortes de tasas antes de que finalice el afo
para prevenir una contraccién mas severa. Esta postura contrasta de forma radical con la del BCE,
que se enfrenta a una inflacion subyacente obstinadamente estancada en el 2.3% por quinto mes
consecutivo. A pesar de una recesion palpable en su sector manufacturero, el BCE ha optado por
una pausa restrictiva, calificando sus tasas como "adecuadas" y sefialando que la batalla contra la
inflacién atin no ha terminado. Mientras tanto, el Banco de Japon (BoJ) se mueve en direccion
opuesta al resto del mundo, manteniendo una retérica firme hacia la normalizacion de su politica
ultra-laxa, impulsado por una confianza empresarial en maximos, aunque los datos de actividad
real siembran dudas sobre la sostenibilidad de la recuperacion.

Este desacoplamiento de politicas en las economias desarrolladas crea un telon de fondo
complejo para los mercados emergentes. El panorama es heterogéneo: economias como México,
que iniciaron su ciclo de alzas de manera temprana, ahora encuentran espacio para una
flexibilizacion monetaria gradual. Otros, como Colombia, se ven obligados a mantener una
postura restrictiva ante presiones inflacionarias internas que se resisten a ceder. Brasil, por su
parte, lidia con su propia dicotomia entre un mercado laboral robusto y un sector industrial débil,
todo ello bajo la sombra de necesarios ajustes fiscales.

Estratégicamente, este entorno de alta incertidumbre y politicas divergentes aconseja una cautela
extrema. La falta de datos en EE. UU. introduce una volatilidad significativa, privilegiando a las
economias con fundamentos mas solidos y trayectorias politicas predecibles. Las actas de la
ultima reunion del FOMC, que se publicaran esta semana, seran el documento mas escudrifiado
del mes, en busca de cualquier sefal que confirme el cambio de prioridades del comité desde la
inflacion hacia el crecimiento y el empleo.

a Wilson Tovar
‘; Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

Consolidacion técnica en medio de incertidumbre fiscal

Los mercados de renta fija muestran sesgo de estabilidad y rangos
acotados, en un entorno dominado por la pausa monetaria en
desarrollados, la divergencia de politicas en emergentes y la atencion
a los riesgos fiscales e inflacionarios en Colombia, donde el dato de
IPC podria definir el tono de la curva y el apetito por duracion.

Panorama semanal Renta Variable

Expectativa por el inicio de la temporada de resultados

El S&P 500 cerrd la semana con un avance de +1.09%, hasta 6,715.8
puntos. Asimismo, el Nasdaq y el Dow Jones se valorizaron un +1.32%
y +1.10%, respectivamente. En el mercado local, el MSCI Colcap cerrd
la semana anterior con una correccion del 0.12%, ubicindose en
1,861.3. De cara a esta semana, se anticipa un rango de negociacion
del Colcap entre los 1,845 y los 1,880 puntos, con bajas probabilidades
de superar sus niveles de resistencia actuales, sin nuevos
catalizadores adicionales.

Panorama semanal Divisas

El dolar modera su impulso en medio de un entorno monetario mas
expansivo

La fortaleza reciente del dolar responde principalmente a factores
politicos transitorios, mas que a mejoras estructurales en sus
fundamentos. En un contexto donde los mercados descuentan
recortes adicionales por parte de la Reserva Federal y una mayor
orientacion hacia politicas monetarias expansivas a nivel global, se
prevé una moderacion progresiva de la divisa. Este entorno favorece
la estabilidad relativa de las monedas emergentes, respaldadas por
solidos fundamentos y marcos de politica econémica consistentes.
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Calendario EcondOmico Semanal

Accionesy  Tendencia

Evento d Previo  Consenso

do 1]

Valores __esperada
0330 UK PMIde construccion R. U. S&P Global ~ Sep Indicador 455 46 462 T
Lunes 06 octubre  10:00 COL Exportaciones FOB Aug Millones USD 44299 4100 4100 v
13:00 BRA Balanza comercial mensual Sep Millones USD 6133 2700 5626 s
00:00 JAP indice lider CI Aug P Indicador 106.1 107.1 106.5 T
01:00 ALE Ordenes de fabricas MoM Aug  Var Mensual (%)  -290% 1.40% 1.40% i
06:00 BRA FGV inflacién IGP-DI MoM Sep  Var Mensual (%)  020% 040% 0.30% 4
07:30 US Balanza comercial Aug Millones USD 783 -61 636 4t
18:00 COL IPC YoY Sep  Var Anual (%) 5.10% 5.11% 5.09% v
Martes 07 octubre ~ 18:00 COL IPC (MoM) Sep  Var Mensual (%)  0.19% 0.26% 0.24% e
18:00 COL IPC subyacente YoY Sep  Var Anual (%) 485% 284% 265% v
18:00 COL IPC subyacente Mo Sep  Var Mensual (%)  0.13% 0.26% 0.17% &
18:30 JAP Beneficios laborales (YoY) Aug Var Anual (%) 410% 270% 2.80% ¥
18:50 JAP  BoP Balanza por cuenta comiente  Aug Millones JPY 26843 3540 32503 1‘
1850 JAP Balanza comercial base BoP Aug Millones JPY 1894 1094 1204 i
06:00 CLP IPC YoY de sustitucion Sep  Var Anual (%) 400% 4.40% 4.41% =
Miérooles 08 octubre 0100 ALE  Produccién industrial SA Mol Aug  Var Mensual (%)  1.30% -1.00% 0.80% v
01:00 CLP IPC MoM Sep  Var Mensual (%)  0.00% 040% 0.44% 5
1800 UK Saldo precio vivienda RICS Sep 019 017 018 &
07:30 US  Peticiones iniciales de desempleo  Sep Miles 231 233 228 v
07:00 MEX IPC (Mol Sep  Var Mensual (%)  0.06% 025% 027% e
07:00 MEX IPC quincenal Sep30 Var Quincenal (%)  0.18% 0.09% 0.13% v
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI Sep30 Var Quincenal (%)  022% 0.10% 0.16% v
07:00 MEX IPC quincenal YoY Sep30  Var. Anual (%) 374% 382% 363% v
07:00 MEX IPC subyacente Mol Sep  Var Mensual (%)  022% 031% 0.32% 7
Jueves 09 octubre  07:00 BRA IBGE IPCA inflacion MoM Sep  Var Mensual (%)  -0.11% 054% 0.48% 0
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA YoY Sep  Var. Anual (%) 5.13% 5.24% 5.17% ¢
07:00 MEX IPC YoY Sep  Var Anual (%) 357% 379% 3.80% o
07:30 US Reclamos continuos Sep27 Miles 1920 1932 1921 0
09:00 US Inventarios al por mayor MoM AUGF  Var Mensual (%)  -0.20% 0.20% 0.00% B
18:50 JAP 1PP Yoy Sep  Var Anual (%) 270% 250% 2.48% v
18:50 JAP 1PP Mol Sep  Var. Mensual (%)  -0.20% 0.10% 0.06% T
0300 ITA Produccion industrial Mol Aug  Var. Mensual (%)  0.40% 0.40% 0.20% v
0300 ITA  Produccién industrial WDA YoY Aug Var Anual (%) 090% 0.80% 0.60% v
07:00 MEX  Produccion industrial NSA(YoY) Aug  Var Anual (%) 2.70% 2.10% 0.70% I
Viemes 10 clubre 0200 US  Percepcion de la U. de Michigan  Oct P Indicador 55.1 545 547 v
1300 US Federal Budget Balance Sep Millones USD 3448 50 -1208 By
- CH Reservas intemacionales Sep Milones USD ~ $3,322.10  $333200 $3333.24 1‘
- CH Oferta de dinero M2 YoY Sep  Var Anual (%) 880% 0% % v
- cH Oferta de dinero M1 YoY Sep  Var Anual (%) 600% 6.10% 6.10% i
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1. EE.UU: “Shutdown” bloquea evaluacién econémica

La paralisis presupuestaria -"shutdown’ del gobierno
federal, es el epicentro de la incertidumbre global, con
implicaciones que van mas alla de la postergacion de
informes. El cierre del gobierno no solo representa un
freno directo a la actividad econémica, —con un impacto
estimado en una erosion de 0.1 a 0.2 puntos porcentuales
del PIB por cada semana de duracion— y un bloqueo
prolongado podria tener efectos duraderos, especialmente
para los contratistas del sector privado que no recuperaran
los negocios perdidos; ademas ha sumido a los mercados y
a los analistas en un "apagon informativo" al suspender la
publicacion de estadisticas del mercado laboral y la
inflacién, dos variables clave que sustentan el doble
mandato de la Fed, aumentando el riesgo de un error de
politica. Ademas el apagén, evidencia un nivel de
disfuncion politica que erosiona la confianza y complica la
tarea de la Fed, al obligarla a operar “a ciegas’,
dependiendo de indicadores alternativos de menor

cobertura y mayor volatilidad, como encuestas privadas y

datos de gasto de tarjetas de crédito, justo cuando la
economia pareciera estar alcanzado un punto de inflexion.

Antes del cierre, los indicadores del sector privado ya
dibujaban un panorama de rapido enfriamiento en el
mercado laboral. La inesperada contraccion de -32,000
empleos en el informe de ADP de septiembre fue una senal
de alarma contundente (Ver Grafica 11). Este dato fue
corroborado por la encuesta JOLTS de agosto, que mostro
una marcada caida en la oferta de vacantes, y por el
informe de Challenger, Gray & Christmas, que confirmo
una alza en los despidos anunciados durante el 3T25.

A pesar de la debilidad, la economia no se encuentra en
caida libre. Las encuestas del ISM para septiembre
ofrecieron una vision de precaria estabilidad: el indice
manufacturero se mantuvo en territorio de contraccion en
49.1, pero sin deteriorarse mas, mientras que el crucial
indice de servicios se estanco exactamente en el umbral de
50 puntos (Ver Grafica 1.2). No obstante, una sefial
preocupante de estos sondeos fue la persistencia de las
presiones inflacionarias; los subindices de “precios
pagados" tanto en manufactura como en servicios se
ubicaron por encima de 60, indicando que las empresas
contintian enfrentando y traspasando costos elevados.

La atencion del mercado estara puesta también en la
publicacion de las actas de la reuniéon de septiembre del
FOMC vy los discursos del gobernador de la Fed, Stephen
Miran (miércoles), y del presidente Jerome Powell (jueves),
cuyas declaraciones seran examinadas minuciosamente en
busca de sefales sobre la evaluacion del panorama
econdmico actual y sus futuras decisiones. Se anticipa que
las actas refuercen la expectativa de una flexibilizacion de
25 pbs en la reunion de octubre (Ver Grafica 1.3) y otra en
diciembre.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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2. Eurozona: Liderazgo a la baja y fragilidad

Grifica 2.1 Inflacién Eurozona
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Grifica 2.2 PMI Manufactura
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Grafica 2.3 Tasa de Desempleo
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La Eurozona inicia la semana con pesimismo tras la dimision
del 6 primer ministro Francés desde 2022 que dur6 26 dias. La
economia por su parte, muestra signos de fragilidad
condicionada por una creciente incertidumbre politica. El
diagnostico no cambia con un sector de servicios
relativamente resiliente, impulsado por la demanda interna,
que coexiste con una industria manufacturera sumida en una
recesion de facto, que obliga al Banco Central Europeo (BCE), a
mantener una politica monetaria restrictiva debido a la
persistencia de las presiones inflacionarias subyacentes. El
dato de inflacion de septiembre encapsulé este dilema a la
perfeccion: aunque la tasa general repunt6 al 2.2% interanual
por efectos de base en la energia, la inflacion subyacente —que
excluye los volatiles precios de la energia y los alimentos— se
mantuvo estancada en un elevado 2.3% por quinto mes
consecutivo, lo que refleja la persistencia de la inflacion en el
sector servicios, impulsadas por un crecimiento salarial atn
robusto (Ver Grafica 2.1).

La debilidad del sector productivo se evidenci6 en el indice
PMI manufacturero de HCOB que volvi6 a caer en territorio de
contraccion en septiembre, situandose en 49.8 (Ver Grafica
2.2). Este declive se concentra especialmente en la locomotora
industrial de la region, Alemania, y se debe a una demanda
anémica tanto interna como externa, particularmente de
China. Como senal adelantada, los precios de produccion
industrial de agosto registraron una caida interanual del 0.6%,
sugiriendo que la desinflacion en los bienes de consumo
continuard en los proximos meses. Adicionalmente, el
mercado laboral, que habia sido un punto fuerte, comienza a
mostrar signos de holgura, con la tasa de desempleo subiendo
marginalmente al 6.3% en agosto (Ver Grafica 2.3). La pausa
del BCE no debe interpretarse como el preludio de recortes
inminentes; la narrativa del BCE se centra en mantener las
tasas en niveles restrictivos "por el tiempo que sea necesario”
para asegurar el retorno de la inflacion al objetivo del 2%.

El evento clave de esta semana sera la publicacion, el jueves,
de las actas de la tltima reunion de politica monetaria del BCE.
El documento sera escudrifiado en busca de pistas sobre la
intensidad del debate interno. Sera crucial entender el balance
de argumentos entre quienes priorizan el riesgo de una
inflacion de servicios todavia elevada y aquellos que alertan
sobre el peligro de agudizar la recesion manufacturera.

Las perspectivas de corto plazo, son de un crecimiento
anémico y desigual. La vulnerabilidad estructural de la
Eurozona a la demanda global y a los shocks en los precios de
la energia sigue siendo su principal talon de Aquiles, y la
politica monetaria restrictiva continuara siendo un lastre para
la actividad economica.
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3. Reino Unido: Estanflacion a la orden del dia

La economia enfrenta un agudo cuadro de "estanflacion’,
caracterizado por una actividad econdmica estancada y
una inflacién que, aunque en descenso, permanece como la
mas alta entre las principales economias desarrolladas. Los
datos de septiembre revelaron una abrupta desaceleracion
que deja a la economia al borde de la contraccion. El indice
PMI Compuesto se desplomo6 a 50.1, un nivel que indica un
estancamiento casi total. La pérdida de impulso fue
generalizada y preocupante. El sector manufacturero
profundizé6 su declive, con el PMI cayendo a 46.2,
marcando su duodécimo mes consecutivo de contraccion,
afectado por la debilidad de los nuevos pedidos y las
fricciones comerciales post-Brexit. De manera mas
alarmante, el crucial sector de servicios, motor de la
economia britanica, vio su expansion casi paralizarse, con
un PMI en 50.8, su lectura mas débil desde abril (Ver
Grafica 3.1).

Este enfriamiento de la actividad esta directamente
vinculado a una debilidad continua y estructural del
mercado laboral. El empleo en el sector privado disminuyo
por duodécimo mes consecutivo, un reflejo de la extrema
cautela de las empresas a la hora de contratar en un
entorno de demanda incierta y costos de financiamiento
elevados. Este panorama contrasta con la sorpresiva
resiliencia del mercado inmobiliario, a pesar que los
precios de la vivienda mostraron nuevas caidas, aunque la
sostenibilidad de esta tendencia es cuestionable en un
entorno de tipos de interés altos (Ver Grafica 3.2). Este
complejo escenario deja al Banco de Inglaterra (BoE) en la
posicion mas dificil entre sus pares. En su tltima reunion,
el comité de politica monetaria opté por mantener la tasa
de interés sin cambios, pero la decision revel6 profundas
divisiones internas.

Esta semana, la atencion se centrard en el informe de
empleo de KPMG/REC (jueves), el cual sera analizado en
busca de mas evidencias sobre el enfriamiento del
mercado laboral, un factor clave para las futuras decisiones
del BoE. La evaluacion estructural de los dltimos seis
meses revela una clara pérdida de dinamismo tras un
desempeiio mas solido en el 1525 (Ver Grafico 3.3).

En el corto plazo, las perspectivas de crecimiento son, en
el mejor de los casos, moderadas, con una alta probabilidad
de que la economia se mantenga cerca del estancamiento.
El limitado espacio fiscal, reafirmado por el gobierno, y el
persistente déficit por cuenta corriente constituyen las
principales vulnerabilidades estructurales, dejando a la
economia expuesta a cambios en el sentimiento de los
inversores globales. El BoE probablemente se vera obligado
a mantener su postura restrictiva por mas tiempo de lo
anticipado, con los mercados posponiendo las expectativas
de recortes de tasas hasta bien entrado 2026.
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Grifica 3.2. Balance Precios Vivienda RICS
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Grafica 3.3 Tasa de Desempleo
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4. China: Ganando poder de negociacion comercial

Grifica 4.1 Informes PMI’s

dic-24
-2
jun-25
jul-25
ag0-25

oct-24
ene-25
feb-25
mar-25
abr-25
may

mPMI Manufactura m PMI Servicios

Fuente: SYP Global - Investigaciones Economicas

Grifica 4.2 Cuenta Corriente Chin:

sep-25 [§

o 2
> 3
8 2 eze
- L}
A
£
:
E g
= o &
b 8
o ux
7. g
- n
R
2o B
| |v|
NEERSRZEEB BB
2B BB gegegeeg
FEESSEESEEREES

Fuente:Administracion Estatal de Divisas, China -
Investigaciones Economicas
Grafica 4.3. Ventas al por menor %
anual China <
&
@

R R
P A )
B ERE
388 §8 g

Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China.~
Investigaciones Economicas

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

ago-2

La economia avanza en un periodo de recuperacion tentativa y
desigual, donde los esfuerzos de las autoridades por estabilizar
el crecimiento se enfrentan a vientos en contra tanto internos
como externos. El gobierno ha optado por una estrategia de
estimulo "a cuentagotas” o selectivo, evitando las medidas de
"gran bazuca" del pasado para no exacerbar los desequilibrios
de deuda. Los datos de septiembre, publicados justo antes del
feriado de la "Semana Dorada’, mostraron una bifurcacién que
refleja la complejidad del momento actual: el PMI
manufacturero oficial mejoré pero se mantuvo en contraccion
en 512, mientras que el PMI de servicios se estanco en el
umbral de 53, su nivel mas bajo en diez meses (Ver Grafica 4.1).
Estas cifras, que representan mayormente a las grandes
empresas estatales, contrastan con encuestas privadas que
sugieren un mejor desempeiio en empresas mas pequeias y
orientadas a la exportacion. Un dato alentador fue la fuerte
recuperacion de los beneficios industriales en agosto, que
crecieron +20.4% interanual, aunque queda por ver si esta
mejora es sostenible y generalizada.

El gobierno anunci6 una nueva herramienta de politica
financiera de CNY$500 mil millones para impulsar la inversion
en infraestructura y tecnologia. Esta medida confirma la
estrategia de un apoyo focalizado en lugar de un estimulo a
gran escala dirigido al consumo. A nivel externo, la posicion de
China se mantiene solida, con un superavit por cuenta
corriente que se expandi0 notablemente en el 2T25 a
USDS$128,700 millones (Ver Grafica 4.2), proporcionando un
colchon contra la volatilidad financiera global. Esta semana los
mercados estaran cerrados por el feriado nacional, por lo que
no se publicaran datos econémicos. El analisis se centrara en
las perspectivas, el consumo y los viajes durante la Semana
Dorada sera el primer indicador clave de la salud del
consumidor en el 4T25. Un gasto robusto podria indicar que la
confianza de los hogares estd comenzando a recuperarse,
mientras que un resultado decepcionante reforzaria la
necesidad de nuevas medidas de estimulo (Ver Grafica 4.3).

En la guerra comercial, China parece estar ganando una
posicion de mayor influencia en sus negociaciones con EE.UU.
Una sefal de esta creciente confianza es la ausencia de
pedidos chinos de soja estadounidense, coincidiendo con el
inicio de la cosecha en Norteamérica. Esta postura se ve
reforzada por el control estratégico que ejerce Pekin sobre las
exportaciones de tierras raras. La atencion se dirige a la
proxima cumbre de la APEC en Corea del Sur, (31 de octubre -
1 de noviembre), donde se espera una reunion entre los
presidentes Trump y Xi que podria ser decisiva para el futuro
de las relaciones comerciales. Finalmente, la sesion plenaria
del Partido Comunista a finales de octubre, delineara el XV
Plan Quinquenal, serd un evento que ofrecera una visién mas
clara de la direccion de la politica econémica a mediano y
largo plazo, y de como Pekin planea equilibrar los objetivos de
crecimiento con la seguridad nacional y la estabilidad
financiera. Acciones
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5. Japon: Cambio de liderazgo pone en jaque ortodoxia

El panorama econémico ha sido redefinido por un cambio
politico significativo: la eleccion de Sanae Takaichi como
lider del partido gobernante, lo que la posiciona para
convertirse en la primera mujer en ocupar el cargo de
Primera Ministra del pais. Su victoria introduce la
perspectiva de un giro hacia politicas econoémicas
marcadamente expansivas, en linea con la doctrina
"Abenomics”. Takaichi ha enfatizado que su objetivo
principal es generar una inflacién impulsada por la
demanda, la cual debe estar solidamente respaldada por un
crecimiento de los salarios y de los beneficios
empresariales.

Para lograrlo, aboga por una estrecha coordinaciéon entre
el gobierno y el Banco de Japon, e incluso ha sugerido una
posible revision de la declaracion conjunta de 2013
centrada en la lucha contra la deflacion. Si bien considera
que la economia puede haber salido de la deflacion, la
califica de "fragil", advirtiendo que los recientes aumentos
de precios se deben mas a los costos de las materias
primas que a una demanda interna robusta. Esta postura
contrasta sutilmente con la del gobernador del Banco de
Japon, Kazuo Ueda, quien ha reiterado que las subidas de
tipos de interés se reanudaran si la inflacion y el
crecimiento cumplen con las previsiones. Ueda también
reconoci6 que los aranceles estadounidenses estan
afectando a los exportadores, aunque su impacto general
sobre la inversion y el empleo doméstico sigue siendo
limitado. Como reaccion inmediata a la esperada politica
de estimulo de Takaichi, el yen japonés se deprecié cerca
de un 2%, superando el nivel de 150 por délar, su punto
mas débil en dos meses (Ver Grafica 5.1).

Una serie de datos de actividad real del lado de los hogares
apuntan a una desaceleracion, de un lado, los datos de
agosto mostraron que las ventas minoristas registraron
una sorpresiva contraccion interanual del -1.1%, una sefial
clara de que el consumo privado esta perdiendo impulso a
medida que la inflacion erosiona el poder adquisitivo. La
produccion industrial también cayd -1.2%, reflejando la
débil demanda externa de bienes. Ademas, el mercado
laboral, tradicionalmente muy ajustado, mostr6 un ligero
deterioro, con la tasa de desempleo subiendo a su maximo
de 13 meses, el 2.6% (Ver Grafica 5.2)

Esta semana, la atencion se centrara en las senales
verbales de los responsables de la politica y en datos clave
del mercado laboral. Seguiremos el discurso del
gobernador del BoJ, Kazuo Ueda (miércoles), vy la
publicacion de ingresos salariales en efectivo de agosto
(miércoles), en donde un dato robusto apoyaria a los
partidarios de un alza de tasas inminente, mientras que
una lectura débil daria argumentos a quienes abogan por la
cautela.
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6. Colombia: Entre el optimismo y la decepcion

La economia muestra una actividad que ha demostrado
una notable resiliencia y un mercado laboral en mejora,
pero que se enfrenta a una inflacién persistente y a una
creciente division en la orientacion de la politica
monetaria. La semana anterior fue la reunion del Banco de

la Reptblica, en la que la junta directiva, por una mayoria "

de cuatro contra tres, decidi6 mantener la tasa de interés
de referencia en 9.25%. Esta votacion tan dividida es la
evidencia mas clara de la tensién que existe dentro del
comité. La decision de mantener la tasa sin cambios fue
defendida por una mayoria cautelosa, cuya principal
preocupacion es la dinamica de precios: aunque la
inflacion anual de agosto se desaceleré al 5.1%, tanto esta
como la inflacion basica (4.8%) se mantienen
significativamente por encima de la meta del 3%. Ademas,
las expectativas de inflacion a futuro han repuntado
ligeramente.

El crecimiento del PIB del 2.5% interanual en el 2T25, fue
robusto, la tasa de desempleo nacional cay6 a un
destacable 8.6% en agosto (Ver Grafica 6.1), y el sector
manufacturero, aunque se moder6 en septiembre (PMI en
52.0), completé su mejor trimestre desde mediados de
2022. Estos datos son el principal argumento de la minoria
dovish de la junta, que voté por un recorte de tasas,
advirtiendo que mantener una politica monetaria tan
restrictiva por mas tiempo podria generar una
desaceleracion mas brusca de lo necesario. A este
panorama se suma la formalizacion de la cancelacion de la
Linea de Crédito Flexible con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y, de manera mas preocupante, las
advertencias del propio FMI en su reciente informe del
Articulo IV sobre el deterioro de la politica fiscal tras la
suspension de la Regla Fiscal. El debilitamiento del ancla
fiscal es visto como un riesgo macroeconémico de primer
orden.

Esta semana, el DANE publicara el informe mensual de
exportaciones y los datos de inflacion de septiembre
(miércoles). En este frente prevemos que la inflacion
marcara un nuevo tropiezo en su camino hacia la meta del
3% del Banco de la Reptblica, con la cifra de septiembre,
confirmando una persistente tendencia al alza. Debido a un
"efecto base" estadistico —comparado con cifras
particularmente bajas en septiembre y octubre de 2024—,
se espera que la inflacion anual se mantenga muy cerca del
5,10% con riesgo alcista. Aunque la apreciacion del peso ha
aliviado los precios de los alimentos, la persistencia de la
inflacion en servicios y arriendos mantiene la presion. La
mayor incognita para la convergencia a la meta es la
negociacion del salario minimo para 2026, que iniciara en
diciembre. Advirtiendo que un aumento superior al 7,5%,
justificado por una baja productividad, comprometeria la
desinflacion.
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Grafica 6.1 Tasa de Desempleo
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Grafica 6.3 Expectativas IPC
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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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