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Resumen

eEstados Unidos: La economia evidencié enfriamiento
laboral en agosto, con 22 mil empleos creados y desempleo
en 4.3%, reforzando apuestas por recortes de tasas en Héctor Wilson Tovar
septiembre. La atencion se centra ahora en la inflacion, Gerente

con una subyacente atn sobre 3%, lo que plantea el reto de
contener precios sin frenar mas a una economia debilitada
y expuesta a riesgos de estanflacion por tensiones
comerciales.

maria.m

(601)
eEurozona & Reino Unido: La Eurozona mantiene un
estancamiento con crecimiento de 0.1%, mientras la
inflacion de servicios sobre 2% restringe al BCE. En el
Reino Unido, el consumo resiste pese a la contraccion
manufacturera, y el BoE debe contener la inflacién sin
agravar riesgos de recesion y presion fiscal. maria.r

Maria Lorena Moreno
Ane e Renta Fija

es.com

Hugo Camllo Beltran
enta Variable
valores.com

eJapon & China: Japén avanza en la normalizacion
monetaria tras el primer crecimiento de salarios reales
desde 2024, clave para consolidar la meta de inflacion del
2%, con solido gasto empresarial pese a la debilidad
externa. En China, la estabilizacion sigue fragil y
dependiente de estimulos, con mejoras en pymes
exportadoras, pero presién en estatales por un consumo
interno débil y riesgos inmobiliarios.

Escucha nuestro andlisis:
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o Colombia: La actividad econémica desacelera y la inflacion
super6 el 5% en agosto que obliga al Banrep a mantener
una politica monetaria restrictiva por mas tiempo,
limitando el crecimiento. El panorama se complica con un
déficit comercial en aumento y un deterioro en el
desempeno de las pequefias y medianas empresas. La
atencion se centra en los debates de la reforma tributaria,
cuyo resultado sera determinante para la confianza de los
inversionistas y la sostenibilidad fiscal del pais.

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%

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

En Estados Unidos, la evidencia de un enfriamiento acelerado del mercado laboral es
contundente, consolidando las expectativas de un ciclo de flexibilizacién monetaria por parte de
la Reserva Federal que iniciaria este mes. Las ndminas no agricolas de agosto, con una creacion de
apenas 22 mil empleos, y la tasa de desempleo ascendiendo a 4.3%, representan una senal clara de
que la fase de restriccion monetaria ha impactado la economia real. En contraste, la Eurozona
mostré una resiliencia sorpresiva en la revision final de su PIB del 2T25, aunque el crecimiento
intertrimestral fue nulo y los indicadores prospectivos, como los PMIs de agosto, sugieren un
estancamiento en el 3T25. China contintia en una trayectoria propia, con una mejora en los
indicadores de actividad manufacturera, pero sin presiones inflacionarias, lo que otorga al Banco
Popular de China un amplio margen para un estimulo calibrado. Las economias emergentes de
América Latina navegan un entorno complejo; mientras los bancos centrales de Brasil y México
enfrentan el desafio de una inflacién subyacente persistente que limita su capacidad de maniobra,
Colombia vi6 su tasa de inflacion anual superar el umbral del 5%, solidificando la necesidad de
una postura monetaria restrictiva.

El principal catalizador de la semana actual sera la publicacion de los datos de inflacion de agosto
en Estados Unidos (IPC e IPP). Un registro superior a lo esperado podria desafiar la narrativa de
un ciclo de recortes de tasas sostenido, introduciendo un riesgo de estanflacion, mientras que un
dato en linea o por debajo de las previsiones cementaria la senda de la Fed. Los riesgos sistémicos
se concentran en tres frentes: las tensiones comerciales, la integridad de la politica monetaria y la
sostenibilidad fiscal. La amenaza de nuevos aranceles por parte de EE. UU. a semiconductores y
las disputas legales sobre las tarifas existentes, junto con la emergencia de nuevas fricciones,
como el "Plan México" contra importaciones chinas, reconfiguran las cadenas de suministro y
elevan la incertidumbre. Adicionalmente, las crecientes presiones sobre la independencia de la
Reserva Federal constituyen un riesgo latente para la estabilidad de los mercados financieros
globales. En Europa, las preocupaciones sobre la trayectoria fiscal, particularmente en el Reino
Unido y Francia, se suman a los vientos en contra.

Estas dinamicas implican un claro giro hacia la flexibilizacion por parte de la Fed, con un recorte
de 25 puntos basicos en septiembre practicamente descontado; el debate se centrara en el ritmo
de los ajustes posteriores. El Banco Central Europeo, por su parte, se mantendra en pausa,
atrapado entre una inflacién de servicios ain elevada y un crecimiento anémico. Para los
mercados emergentes, se anticipa una diferenciacion acentuada. Los flujos de capital podrian
verse favorecidos por una Fed mas laxa, pero las vulnerabilidades domésticas, como la inflacion
persistente en América Latina y los riesgos geopoliticos, actuaran como un filtro selectivo. La
resiliencia estructural de cada economia, especialmente en términos de su espacio fiscal y su
posicion externa, sera el factor determinante para su desempeiio en los proximos trimestres.

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

Curvas operan en rangos con sesgo a empinamiento

El mercado de renta fija muestra un desempefio mixto, con mayor
estabilidad en los tramos cortos e intermedios impulsados por
expectativas de politica monetaria mas flexible, mientras que los
vencimientos largos permanecen bajo presion por riesgos fiscales,
politicos y de oferta que contintian limitando su capacidad de rally.

Panorama semanal Renta Variable

Mercado global a la espera de la decision de la Fed en EE.UU.

El mercado accionario internacional inici6 la semana con sesgo
alcista, impulsado por la expectativa de un recorte de tasas por parte
de la Fed y valorizaciones en compaiiias de gran capitalizaciéon como
Salesforce, Broadcom y Alphabet. A pesar de la expectativa de
dinamismo de la renta variable ante un escenario de recorte de tasas,
el mercado estara a la expectativa sobre la evolucion del ciclo
economico en EE.UU.

Panorama semanal Divisas

Délar registra presion bajista mientras euro, yen y emergentes se
fortalecen

El dolar mantiene un sesgo bajista ante expectativas de recortes de
tasas y mayores presiones fiscales, lo que favorece al euro y al yen,
mientras la libra esterlina sigue limitada por riesgos internos. En
emergentes, el peso colombiano conserva un sesgo positivo en el
corto plazo por flujos y diferenciales de tasas, aunque los riesgos
fiscales y politicos condicionan su sostenibilidad.


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-08.09.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-08.09.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-08.09.2025.pdf

Acciones

&Valores
Desde 1959

Calendario EcondOmico Semanal

ccionesy Tenden

Evento Periodo idad Previo Consenso
Valores _esperada
0100 CHI Exportaciones YoY Aug Varanual(e)  720%  5.40% 6.50% m
0100 CHI Balanza comercial Aug BilonesUSD 9824 9930 100.16 IS
0100 CHI Importaciones YoY Aug Veranual(%)  410%  350% 320% 3.
Lunes 08 septiembre 0200 ALE Produccion industrial SA Mol Ji Varmensual (%) 190%  1.00% 120% IS
0500 BRA FGV inflacion IGP-DI Mol Aug Varmensual(%) 007%  037% 020%
0600 CLP 1PC MoM Aug Varmensual(%) 090%  020% 0.40% v
0600 _CLP IPC YoY de sustitucion Aug  Varanual(h)  430%  4.10% 450% pS
0145 FRA Produccion indusiral Mol Jd Varmenswal(%) 380%  130%  0.70% v
0145 FRA Produccién industrial YoV Sl Varanual (%) 200%  0.70% 1.00% v
0500 US  NFIB Optimismo de empresas pequefias Aug Indicador 1003 1005 1004 IS
0700 MEX IPC Yo Aug Varanual(e)  351%  356% 360% P
07.00 MEX IPC (MoM) Aug Varmensual(%) 027%  0.05% 0.08% v
0700 MEX IPC quincenal Aug31  Varquncenal(6) -002%  007% 0.05% +
Martes 0 septiembre  07:00 MEX Produccion industrial NSA(YoY) Jul Varanual (%) -040%  0.80%  -0.50% v
0700 MEX Bi-Weekly Core CPI Augd1  Varquincenal (%) 009%  010% 0.10% T
0700 MEX IPC quincenal Yot A3t Varanual(%)  34%%  363% 362% P
0700 MEX IPC subyacente Mol Aug Varmensual(%) 031%  020% 025% N
1600 CLP Objetivo de tasa a undia Sepo % Tasa 4T5%  4T5% 475% =
2030 CHI IPC YoY Aug Veranual(e)  000%  -020%  -020% &
2030 CHI PP Yov Avg Varanual(6)  -360%  -290%  -310% o
0300 TTA Produccion indusiral Mol Ju Varmensual(%) 020%  000% 0.20% =
0300 A Produccion industiial WDA YoY il Varanual(%)  -090%  000% -030% IS
0700 BRA IBGE IPCA inflacion Mol Aug  Varmensual(%) 026%  -015%  -0.15% v
0700 BRA IBGE inflacion IPCA YoY Aug Varanual(h)  523%  5.10% 500% v
0730 US Demanda final PP Mot Aug Varmensual(h) 090%  0.30% 0.40% &
0730 US Demanda final PP YoY Aug  Veranual(%)  330%  330% 330% -
Migrcoles 10 septembie 739 s PP sin alimentos y energia Mol Aug Varmensual(%) 090%  030% 060% v
0730 US PP sin alimentos y energia YoY Aug Varanual(e)  370%  350% 340% ¢
0900 US Inventarios al por mayor Mol JUF  Varmensual(%) 020%  020% 020% 5
1800 UK Saldo precio vivienda RICS Aug Indicador 013 01 012 +
1850 JAP PP Yoy Aug  Veranual(%)  260%  270% 260% =
1850 JAP IPP Mot Avg anmensual (%) 020% __0.10% 0.00% N
07.00 BRA Vertas al por menor YoY il Varanal (%) 030%  080% 080% T
0700 BRA Ventas al por menor Mol Jd Varmensal(®%) -010%  -0.30% 020% +
0715 EURO  Tasa de refinanciacion principal BCE Sep 11 % Tasa 215%  215% 215%
0715 EURO  Tasa de organismos de deposito ECB  Sep 11 % Tasa 200%  200% 200%
0715 EURO Linea de crédito marginal Sep 11 % Tasa 240%  240% 240% -
0730 US Peticiones iniciales de desempleo Sep6 Miles 237 235 234 o
0730 US IPC (Mol) Aug Varmensual(h) 020%  030% 030% IS
duevesi1 sepliembie 7 s IPC YoY Aug Varanual (%) 270%  290% 280% 2
0730 US 1PC sin aimentos y energia Mol Aug Varmensual(%) 030%  030% 030%
0730 US IPC sin alimentos y energia YoY Aug  Varanual(e)  310%  3.10% 310%
0730 US Reclamos cortinuos Aug 30 Mies 1940 1950 1934
1300 US Federal Budget Balance Aug BilonesUSD 3801 -3314 227
2330 JAP Produccion industrial Mo JUF  Varmensual (%) -160% = -1.60%
2330 JAP Produccion industral YoY JUF  Varamal(%)  -090% = -090%
0100 ALE IPC YoY AuQF  Varanual(%)  220%  220% 220%
0100 ALE IPC (MoM) AugF  Varmensual (%) 010%  010% 0.10%
0100 ALE IPC UE armonizado YoY AgF  Varanual (%)  210%  210% 210%
0100 ALE IPC UE amonizado MoM AugF  Varmensual(6) 010%  010% 0.10% -
0100 UK Produccién industrial Mol Jd Varmensual(%) 070%  000% 010% N
0100 UK Produccion manufacturera Mol Jd Varmensual(%) 050%  0.10% 020% v
0100 UK Produccion industral YoY m Varanual(%)  020%  1.10% 0.80% IS
0100 UK Balanza comercial s Milones GBP 5015 4200 -3,800 K2
0100 UK Produccion manufacturera Yo sl Varanual (%) 000%  170% 0.80% Z3
0100 UK Balanza comerc visible GBP/MM Ju_ MilesMilones GBP 22,156 -21.700  -21.900 £
Viemes 12 sepliembre 145 R IPC YoY. AugF Varanual (%)  090%  0.90% 0.90%
0145 FRA IPC UE armonizado YoY AuQF  Varanual(%)  080%  0.80% 080%
0145 FRA IPC (Mol) AuF  Varmensual(%) 040%  040% 0.40%
0145 FRA IPC UE amonizado MoM AugF  Varmensual(%) 050%  0.50% 050%
0200 ESP IPC Yo AgF  Varamwal(%)  270%  270% 270%
0200 ESP IPC UE amonizado YoY AGF  Varanual(%)  270%  270% 270%
0200 ESP IPC (MoM) AuF  Varmensual(%) 000%  000% 000%
0200 ESP IPC UE amonizado Mo AuF  Varmensual(%) 000%  0.00% 0.00%
0200 ESP IPC subyacente Yot AUQF  Varanual(%) ~ 240%  240% 240%

0900 US Percepcién de la U. de Michigan SepP Indicador 582 580 589
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1. EE.UU: Mercado Laboral en la mira

La semana anterior confirm6 la desaceleracion del
mercado laboral estadounidense, una variable que ha
redefinido las expectativas de politica monetaria a corto
plazo. La economia afadié apenas 22 mil (K) empleos en
agosto (Ver Grafica 11), una cifra inferior a los 75k
esperados, mientras que la tasa de desempleo aumento al
4.3% (Ver Grafica 12). Este dato fue anticipado por
indicadores adicionales, como las néminas privadas de ADP
(+54K) , una caida en las vacantes de empleo (JOLTS) a su
nivel mas bajo desde septiembre de 2024 y un aumento en
los recortes de empleo anunciados, consolidando un
panorama de enfriamiento que potencia las probabilidades
de un recorte de tasas por parte de la FED en su reuniéon
del 16 y 17 de septiembre.

En los mercados persista una elevada incertidumbre
politica y comercial; la administraciéon Trump anuncié su
intencion de imponer aranceles a las importaciones de
semiconductores de empresas que no trasladen su
produccion a EE.UU., y busca una apelacion acelerada ante
la Corte Suprema tras el fallo judicial que declar¢ ilegales
gran parte de sus aranceles reciprocos. Adicionalmente, la
balanza comercial de julio mostré un sélido crecimiento de
las importaciones del 5.9% mensual, probablemente
impulsado por la anticipacion de las empresas a la entrada
en vigor de dichos aranceles, lo que sugiere que la
contribucion de las exportaciones netas al PIB del 3T25
sera menor de lo previsto.

Esta semana, el foco de atencion estara en la inflacion, con
la publicacion de los precios al productor (IPP) el miércoles
y al consumidor (IPC) el jueves. Se anticipa un incremento
mensual del 0.3% tanto para la inflacién general como para
la subyacente en agosto, lo que situaria las tasas anuales en
2.9% y 3.1%, respectivamente (Ver Grafica 1.3). El analisis
estructural de estos datos sera clave; se espera que
contintie la divergencia entre la moderacion de los precios
de los bienes, a pesar de los aranceles, y la aceleracion en
el componente de servicios, especialmente en rubros como
tarifas aéreas y servicios médicos. Esta dinamica genera un
dilema para la Fed: mientras la debilidad del mercado
laboral justifica una politica mas laxa, una inflacion
subyacente estancada en el 3% limita el alcance y la
velocidad del ciclo de recortes. Aunque se descuenta un
recorte de 25 pbs en septiembre, la evolucion de la
inflacion en adelante determinara si la Fed opta por una
pausa o por recortes consecutivos.

En el corto plazo, la economia se perfila hacia un
crecimiento por debajo de la tendencia, con una inflacion
que podria mantenerse persistentemente por encima del
objetivo del 2%, configurando un entorno de riesgo
estanflacionario latente, cuya materializacion dependera
del traspaso final de los aranceles a los precios al
consumidor y de la resiliencia del gasto de los hogares.
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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Grifica 1.2. Tasa de Desempleo
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Grifica 1.3 Inflacién al Consumidor
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2. Eurozona: BCE limitado por persistente inflacion

Grafica 2.1 Tasa anual de Crecimiento
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Fuente: Eurostat - Investigaciones Economicas

Grafica 2.2 IPC Eurozona a/a
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Grifica 2.3 Tipo de interés Eurozona BCE
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La economia mostré una resiliencia marginal en los datos
retrospectivos de la semana anterior, pero los indicadores
prospectivos y de alta frecuencia apuntan a un estancamiento
prolongado. La tercera estimacion del PIB del 2T25 confirmé
un crecimiento interanual del 1.5%, una revision al alza desde
el 1.4% inicial (Ver Grafica 2.1). Sin embargo, el crecimiento
intertrimestral fue de apenas un 0.%, una marcada
desaceleracion desde el 0.6% del 1T25, reflejando el impacto
de la incertidumbre comercial y el desvanecimiento del
impulso generado por la anticipacion de aranceles. La
descomposicion del PIB revel6 debilidades estructurales, con
una contraccion tanto en la inversion empresarial (-1.8%)
como en exportaciones (-0.5%), mientras que el crecimiento
fue sostenido por la variacién de inventarios y gasto publico.

El mercado laboral, aunque atn en expansion, también mostro
signos de moderacion, con un aumento del empleo del 0.1%
intertrimestral. Los datos mas recientes que apuntan al 3T25
son poco alentadores: las ventas minoristas de julio cayeron un
0.5% mensual, su descenso mas pronunciado en casi dos afios,
y aunque el PMI Compuesto de agosto subié marginalmente a
51.0, se debio a la fortaleza del sector manufacturero mientras
que el sector servicios se desacelerd. La inflacion de agosto,
por su parte, mostr6 una leve aceleracion en la tasa general al
2.1% anual (Ver Grafica 2.2), mientras que la subyacente se
mantuvo estable en un persistente 2.3%, reforzando la cautela
del BCE.

La atencion de la semana se centrara en la reunion de politica
monetaria del BCE del jueves, donde no anticipamos cambios
en la tasa de deposito, que se mantendra en el 2.00% (Ver
Grafica 2.3). El foco estara en las nuevas proyecciones
macroeconoémicas del equipo técnico y en la rueda de prensa
de la presidenta Lagarde. Se espera que las proyecciones de
crecimiento sean revisadas a la baja, mientras que las de
inflacion  podrian mantenerse relativamente estables,
reflejando el dilema del banco central. Las opiniones dentro
del Consejo de Gobierno permanecen divididas: los miembros
mas restrictivos (hawkish) sefialaran la persistencia de la
inflaciéon de servicios (3.1% en agosto) como un riesgo,
mientras que los mas expansivos (dovish) enfatizan la debilidad
de la actividad econdmica y los riesgos a la baja.

Estructuralmente, la Eurozona exhibe una vulnerabilidad
significativa a shocks externos debido a su alta dependencia
comercial y a la fragmentacion de su espacio fiscal. En el corto
plazo, se proyecta un periodo de crecimiento econémico
anémico, con una inflacién que convergera lentamente hacia
el objetivo. El BCE mantendra una postura de dependencia de
los datos, con un umbral alto para nuevos recortes de tasas, lo
que deja a la economia con un limitado soporte de politica
monetaria para enfrentar una posible intensificacion de las
tensiones comerciales globales o un deterioro mayor de la

demanda interna. N
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3. Reino Unido: Mercado Laboral en la mira

Grifica 3.1 UK. Ventas al Por Menor

La economia del Reino Unido exhibié una resiliencia
notable en los datos de consumo y vivienda de la semana
anterior, aunque la debilidad persistente en el sector
manufacturero y las crecientes preocupaciones fiscales
configuran un panorama complejo. El volumen de ventas
minoristas de julio aumenté un 0.6% intermensual,
superando las expectativas y acelerando desde el 0.3% de
junio (Ver Grafica 3.1), mientras que el indice de precios de
la vivienda de Halifax para agosto mostré un solido
incremento anual del 2.2%. Estos indicadores sugieren que
el impulso del consumo privado se mantuvo al inicio del
3T25. Sin embargo, esta fortaleza contrasta con la continua
contraccion del sector industrial; el PMI manufacturero de
S&P Global para agosto se reviso6 a la baja a 47.0, marcando
la undécima caida consecutiva en la produccion. El sector
de servicios, por otro lado, mostré una aceleracion, con el
PMI revisado al alza a 54.2, su nivel mas alto desde abril de
2024, pintando la imagen de una economia de dos
velocidades (Ver Grafica 3.2).

En el frente fiscal, la atencion se ha centrado en el proximo
Presupuesto de Otofio, con crecientes especulaciones
sobre posibles aumentos de impuestos para cumplir con
las reglas fiscales, lo que podria suponer un lastre para el
gasto de los hogares a futuro.

La semana actual sera crucial para evaluar la trayectoria
del crecimiento, con la publicacion el viernes de un
conjunto de datos clave para julio, incluyendo el PIB
mensual, la produccion industrial y el indice del sector
servicios. Estos datos proporcionaran la primera lectura
oficial sobre el desempefio de la economia en el 3T25,
después de un modesto crecimiento del 0.3%
intertrimestral en el 2T25 (Ver Grafica 3.3). Un resultado
débil reforzaria las preocupaciones sobre una posible
estanflacion, dado que la inflacion se mantiene
significativamente por encima del objetivo del Banco de
Inglaterra (BoE).

El diagnostico estructural revela una economia con poca
capacidad ociosa y un mercado laboral ajustado, lo que la
hace vulnerable a presiones inflacionarias persistentes. Al
mismo tiempo, el espacio fiscal limitado restringe la
capacidad del gobierno para estimular la demanda sin
generar desequilibrios. En el corto plazo, se espera una
senda de crecimiento moderado, condicionada por la
evolucion del poder adquisitivo de los hogares y la
inversion empresarial.

El BoE se enfrenta al desafio de reducir la inflacion sin
provocar una recesion, lo que sugiere que mantendra una
politica monetaria restrictiva durante un periodo
prolongado, con un umbral alto para iniciar un ciclo de
recortes de tasas.
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Grifica 3.2. PMI Manufactura & Servicios
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4. Asia: Japon cerca de normalizar & China con
estabilizacion fragil y estimulos calibrados

La economia japonesa avanza hacia una gradual normalizacion
de su politica monetaria, anclada en desarrollos clave pero no
exenta de contradicciones. Un hito crucial fue el aumento
41 interanual de los salarios reales en agosto desde diciembre de
40 2024 (Ver Grafica 4.), un factor que el BoJ considera
indispensable para alcanzar de forma sostenible su meta de
inflacion del 2%. Este avance refuerza la postura del
gobernador Kazuo Ueda sobre la posibilidad de subir los tipos
de interés si las proyecciones economicas se cumplen.

Grafica 4.1 Tasa Crecimiento Salarial Japon
50
45

Mientras el gasto de capital empresarial del 2T25 crecié un

10 solido 7.6% interanual, superando las expectativas, el sector
05 industrial sigue bajo presion. El PMI manufacturero de agosto
00 se revisoO a la baja a 497, marcando su decimotercera
5355534 3 contraccion en catorce meses y reflejando la persistente
¥ 838§ debilidad de la demanda externa. En el plano politico, la

Fuente: Ministerio de Salud, Trabajo y Bienestar Social de Japdn renuncia de un aliado clave del Primer Ministro Shigeru Ishiba
- Investigaciones Economicas gener6 incertidumbre, aunque fue mitigada por una orden
ejecutiva de EE.UU. que reduce aranceles a los automéviles
japoneses, un alivio para el vital sector exportador. La atencion
6.0 a corto plazo se centra en la segunda estimacion del PIB del
2T25 (Ver Grafica 4.2) y los pedidos de maquinaria, que
permitiran evaluar la fortaleza de la demanda interna. Se
espera que el crecimiento se mantenga modesto, sostenido
por el consumo local y una politica fiscal acomodaticia,
mientras el BOJ avanza en una normalizacion que contrasta
con la tendencia global y podria redefinir los flujos de capital.

Grafica 4.2 Crecimiento PIB Jap6n anual

La economia china muestra signos de estabilizacion, aunque
su dindmica subyacente permanece fragil y altamente
dependiente del apoyo estatal. Esta dualidad quedé en
evidencia en los Indices de Gerentes de Compras (PMI) de
agosto: el indicador manufacturero se mantuvo en contraccion
por quinto mes consecutivo (49.4), mientras que la encuesta
privada de RatingDog (Caixin) sorprendio al alza, situandose en
Fuente: Oficina del Gabinete Japon- Investigaciones 50.5, su nivel mas alto desde marzo. Esta divergencia sugiere
una mejora en las pymes exportadoras frente a las empresas
estatales, mas expuestas a un mercado interno debilitado.
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Grifica 4.3. IPC interanual China

El PBOC inyect6 ¥$1 billon para garantizar la liquidez, aunque
los reguladores buscan enfriar la especulacion bursatil,
priorizando la estabilidad. Las fricciones comerciales
sectoriales persisten, como demuestra la imposicion de
nuevos aranceles a la fibra optica estadounidense. Los datos
de inflacion de agosto seran determinantes, con expectativas
de un IPC cercano al 0% (Ver Grafica 4.3) y una profunda
contraccion de los precios al productor (IPP) en torno al -2.9%
interanual, reflejo de la sobrecapacidad industrial. A mediano
plazo, el gobierno continuara con estimulos fiscales y
monetarios calibrados para alcanzar su meta de crecimiento,
sin buscar una reaceleracion abrupta, mientras gestiona los
—1PC Exp riesgos del sector inmobiliario y fomenta el reequilibrio hacia

Fuente: \l?ucma] lsux:eau of Statistics of China — el COonsumo.
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5. Colombia: Entre el optimismo y la decepcion

La coyuntura macroeconémica de Colombia durante la
semana pasada estuvo marcada por una creciente tension
entre la desaceleracion de la actividad econémica y una
inflacion que se resiste a ceder, un dilema que se agudiza
en un contexto de debates sobre reformas estructurales y
un entorno externo complejo.

El dato de inflacion de agosto, publicado el 5 de
septiembre, era el evento mas esperado y confirmé los
temores del mercado: la inflacion anual super6 el umbral
del 5%, situandose en 5.10%, impulsada en parte por un
efecto base y por presiones en los precios de alimentos y
servicios de restaurantes y hoteles (Ver Grafica 5.1). Este
resultado plantea un desafio significativo para el Banco de
la Republica, ya que sugiere un desanclaje de las
expectativas de inflacion y refuerza la necesidad de
mantener una postura de politica monetaria restrictiva por
un periodo prolongado.

En el sector externo, las exportaciones de julio cayeron un
4.1% interanual, arrastradas por una contraccion del 25.6%
en el sector de combustibles y productos de la industria
extractiva (Ver Grafica 5.2), mientras que el déficit
comercial en el primer semestre de 2025 se ampli6 a 6,683
millones de délares.

En el frente interno, la Encuesta de Desempeno
Empresarial para las MiPymes reflejo un deterioro en el
segundo trimestre, con una caida en la rentabilidad,
produccion y ventas, y una pérdida neta de empleos, una
sefial preocupante para el mercado laboral a pesar de que
la tasa de desempleo nacional de julio descendio al 8.8%.

Esta semana estara dominada por el andlisis de las
implicaciones del dato de inflacion y por los debates en
torno a la nueva reforma tributaria (Ley de Financiamiento)
presentada por el gobierno, que busca recaudar COP$26.3
billones a través de mayores impuestos al patrimonio y a
los dividendos, entre otros. Las discusiones en el Congreso
sobre esta reforma seran un catalizador clave para la
confianza de los inversores.

Estructuralmente, la economia colombiana enfrenta el
desafio de una inflacion persistente, un considerable
déficit gemelo (fiscal y de cuenta corriente), y una alta
dependencia de las materias primas. En el mediano plazo,
la prioridad del Banco de la Republica sera la convergencia
de la inflacion a la meta, lo que implicara mantener las
tasas de interés en niveles restrictivos, limitando el
crecimiento econémico. La aprobacion y la configuracion
final de la reforma tributaria seran determinantes para la
sostenibilidad fiscal y la percepcion de riesgo del pais.
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Grifica 5.2. Exportaciones Colombianas
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Grifica 5.3. Déficit Cuenta Corriente
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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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