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Resumen

e Estados Unidos: Para esta semana, la atencion se centra
en la decision del FOMC el 10 de diciembre, donde se
espera un recorte de 25 pbs (rango superior en 3.75% y
rango inferior en 3.50%). Héctor(wilson Tovar
rente

e Europa: En la Eurozona, Esta semana sera tranquila. Se
publican datos de produccion industrial de Alemania e
Italia para octubre y el indice Sentix de inversores. En
Reino Unido, no hay publicaciones de alto impacto. El maria.marti
sentimiento se mantiene centrado en la decision del BoE (601)
del 18 de diciembre.

visas

/uru .

eAsia: En China, los mercados estaran atentos a la com

Confle’rem:la antral’ de Trabajo Economico y a la Maria Lorena Moreno
reunion del Politburd, donde se definiran las metas de Anal e Renta Fija
crecimiento para 2026. En Japén, se conocen las el ivalores.com
Ganancias Lat_)orales en Efectivo d_e octubre sera c_ritica, Hugo Camilo Beltran
mientras se cimentan las expectativas de una subida de , Analista de Renta Variable
- io . ugo.beltr: >res.com
tipos de 25 puntos bésicos en la reunion del 18-19 de Gogzatey VRS el
diciembre. Sara Sofia Guzman
e
sara.guzmar /ore‘ com

e Colombia: Esta semana no tiene publicaciones de alto
impacto. Al final de la semana pasada, el DANE publico el
IPC de noviembre. La inflacion interanual bajo a 5.30%
en noviembre desde 5.51%, por debajo de las
expectativas del mercado (5.46%). u En YouTube

Escucha nuestro andlisis:

nuestros inform

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

[Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -730% 11,00% 730% 0,60% 170% 2,60% 288%
[lasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%  10,3%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 1313% 928% 520% 544%  4,70%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 923% 881% 575% 525% 4,60%
asa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 10,00%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4N% 1711%  297% 1,23% 12,08% 8,99% 9,10% 9,70%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -719% -6,97% -5,30% -4,20% -6,80% -7,50% -7,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 601% 577% 53,8% 60,00% 64,0% 65,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -180% -270% -3,00%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3282 3.696 3747 4.248 4328 4.074 4.065 4.050

Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 80,9 1009 8249 805 68,0 57.0

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

La semana del 1 al 5 de diciembre de 2025 estuvo marcada por una clara divergencia en las
perspectivas de politica monetaria entre las principales economias avanzadas, con la Reserva Federal
(Fed) de EE.UU. inclinandose hacia la relajacion, mientras que el Banco Central Europeo (BCE) y el
Banco de Japon (BoJ) mantienen o anticipan posturas mas restrictivas.

En EE.UU, los datos econdémicos mixtos —particularmente la inesperada caida de 32,000 puestos en
las noéminas privadas de ADP, la persistente debilidad manufacturera (ISM en 48.2), y un mercado
laboral dividido donde las pequefias empresas recortan personal— reforzaron la expectativa de un
tercer recorte consecutivo de 25 puntos basicos (pbs) por parte de la Fed en su reunion del 10 de
diciembre. No obstante, la inflacion sigue en el centro de atencion: el PCE subyacente alcanzo 2.9%
en septiembre, sefialando un camino mas largo hacia el 2%. Esto apunta a un posible recorte con
sesgo hawkish, seguido de una pausa prolongada en la primera mitad de 2026.

En la Eurozona, la politica monetaria es estable. La inflacion subi6 a 2.2% en noviembre por la
firmeza de los servicios (3.5%). El PIB del 3T25 se reviso a 0.3% y el PMI mejor6 a 52.8, apoyando
mantener la tasa de depodsito en 2% hasta 2026, con menos margen para recortes. Japon
experiment6 una presion significativa para normalizar su politica ultralaxa. La firme indicacion del
Gobernador Ueda sobre una posible subida de tasas en la reunién de diciembre y el aumento de las
expectativas salariales (encima del 5% por dos afios consecutivos) han disparado los rendimientos de
los JGB a maximos de anos (1.94%). La divergencia de politicas entre el BoJ (subiendo tasas) y el G10
(bajando tasas) es un catalizador clave para el fortalecimiento del Yen.

El panorama de las economias emergentes es mixto. México muestra vulnerabilidad manufacturera
con caidas persistentes en nuevos pedidos de exportacion y una inversion fija bruta en contraccion,
a pesar de un peso resiliente por el carry trade y las expectativas de recortes de la Fed. La subida del
salario minimo en 2026 plantea nuevos riesgos inflacionarios. Brasil reporté la expansion trimestral
del PIB mas suave en dos afios (0.1% en 3T25), lo que, junto con sefiales de enfriamiento, aumenta las
expectativas de una politica monetaria mas expansiva. Colombia exhibe una fragil recuperacion
industrial y un mercado laboral solido, pero sufre de un déficit fiscal récord y un elevado riesgo pais.

En cuanto a los riesgos sistémicos, la politica comercial de EE.UU. sigue siendo un foco de
inestabilidad, con la administracion Trump avanzando en su agenda arancelaria. El posible impacto
"stagflacionario” de aranceles mas altos y persistentes no esta completamente descontado por el
mercado, y la concentracion de ganancias en las "Magnificas 7" de EE.UU. subraya una estrechez
econdmica. A nivel geopolitico, la tension militar de EE.UU. con Venezuela por el narcotrafico es un
shock potencial para la region.

! Wilson Tovar
i Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

O Panorama semanal Renta Fija

2_ E Soporte tactico, limitado por riesgo fiscal y sensibilidad global
Los mercados de renta fija entran en una semana decisiva, con los
bonos del Tesoro de EE.UU. condicionados por el mensaje de la Fed, y
Colombia mostrando un balance mixto, encontrando soporte por una
inflacion mas baja, pero con la prima fiscal, los flujos y la oferta

soberana atin definiendo la estabilidad de los TES en pesos, UVR y de la
deuda corporativa.

Panorama semanal Renta Variable

Inflexion para el mercado accionario global, ad portas de la decisién
de tasas de interés de la Fed

|]-'|k

El Driver de la semana sera la decision de politica monetaria por parte
de la Fed el miércoles, mientras que los principales bancos de inversion
y casas de bolsa en EE.UU., como Goldman Sachs, UBS, Citigroup, entre
otros, actualizan sus calificaciones de inversion sobre el mercado
accionario para 2026. Sin embargo, hay fuentes de volatilidad desde el
frente corporativo: Netflix y Paramount compiten por ofertas para la
adquisicion de Warner Bros, una transaccion valorada entre USDS83 -
108 mil millones.

Panorama semanal Divisas

aa USD y COP: un desacople que consolida un nuevo régimen local

Aunque el dolar global entra a la semana débil y con riesgo de un rebote
post-FOMC, la dinamica del USD/COP refleja un desacople cada vez
mas marcado: la moneda colombiana dejo de beneficiarse del ciclo
bajista del DXY y opera bajo un régimen dominado por factores
domésticos que han desplazado al alza el rango de la tasa de cambio. En
este contexto, cualquier recuperacion del USD tras el mensaje de la Fed
podria amplificar la presion sobre el COP, que se muestra mas fragil y
dependiente de su propio riesgo pais que del ciclo global.



https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/20/informe-semanal-rf-20.01.2025.pdf
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https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-08.12.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-08.12.2025.pdf
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Tendencia
esperada

Produccion indusirial SA Mol
'NFIB Optimismo de empresas
pequerias

0600 US e Nov fcador 82 982 983 1
07:00 MEX 1PC YoY Nov Var.Anual (%) 357%  372%  367% 1
07:00 MEX IPC (MoM) Nov Var. Mensual (%) 36% 0.54% 0.50% 1
07:00 MEX 1PC quincenal nov30 Var(%) 04T%  00%  012% !
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI nov 30 Var(%) 0.04% 0.03% 0.09% T
Martes 09 diciembre 07:00 MEX IPC quincenal YoY nov 30 Var. Anual (%) 3.61 3.75% 3.72% 1
7:00 MEX 1PC subyacente MoM Nov VarMensual (%)  0.29% 0%  0.12% !
10:00  US Empleos disponibles JOLTS Oct iles - 7174
18:50 JAP 1P YoY Nov VarAnual () 270%  270%  270% -
18:50 JAP 1P Mol Nov Var.Mensual (%) 0.40%  030%  030% 1
20:30 CHI IPC Yoy Nov Var. Anual (%) 0.20% 0.70% 0.60% T
2030 cHI IPP Yoy Nov Vor Anual(6)  210%  200%  220% L
0200 US Federal Budgel Balance Nov TUSD mil milones 26440 — ~268.40 T
04:00 ITA Produccion industrial MoM Oct Var. Mensual (%) 2.80% -0.50% -0.50% 1
0400 ITA  Produccion industrial WDA YoY oct Ver Anal (%6)  150%  0.20%  0.30% !
0700 BRA 1BGE IPCA Infiacion Mol Nov Var Mensual (%) 009%  0.18%  0.20% 1
Miércoles 10 diciembre 07:00 BRA IBGE inflacion IPCA YoY Nov Var. Anual (%) 4.68% 4.34% 4.40% 1
0830 US ndice de coste de empleo 3Q Indicador 080%  090%  090% -
14:00 US FOMC Decision de tasa (techo) Dec 10 Tasa (%) 4.00% 3.75% 3.80% 1
1400 US FOMC Dec\smn de tasa (piso) Dec 10 Tasa (%) 3.75% 3.50% 3.55% 1
1630 BRA a Selic Dec 10 Tasa (%) 15.00%  15.00%  15.00%
19:01 UK Saldo grecm Vvivienda RICS Nov — -0.19 -0.21 -0.21 L
D630 US Peliciones nicales de desempieo Dect Tites To1 = 751
07:00 BRA Ventas al por menor YoY Oct Var. Anual (%) 0.80% 0.30% 0.30% 1
07:00 BRA Ventas al por menor MoM Oct Var. Mensual (%)  -0.30% 0.47% 1
Joves 11 dciombre 0830 US comercial Sep USDmilmilones ~ -50.60  -66.60  -60.50 !
08:30  US eclamos continuos nov 29 1939 1938 1
1000 US Inventarios al por mayor MoM SepF Var Mensual (%) - - 0.20%
2330 JAP roduceion industrial MoM OctF Var, Mensual (%) 1.40% - 1.40%
2330 JAP Produccion indusirial YoY OdtF Var Anval (%) 150% - 150%
0700 X Producdn ndusina NSAGY) Oct Var. Anual (6)  240%  T60%  1.80%
0245 FRA NovF Var Anval () 090%  090%  0.90% =
02:45 FRA IPC UE avmunlzadu YoY Nov F Var. Anual (%) 0.80% 0.80% 0.80%
0245 FRA 1PC (Mol Nov F VarMensual (%) -0.10%  0.10%  -0.10%
02:45 FRA IPC UE amomzadu MoM Nov F Var. Mensual (%) -0.20% -0.20% -0.20%
02:00 ALE Nov F Var. Anual (%) 2.30% 2.30%
0200 ALE < tiow Nov F Var. Mensual (%) -0.20% 020%
02:00 ALE IPC UE armonizado YoY Nov F Var. Anual (%) 260% 2.60%
0200 ALE 1PC UE armonizado MoM NovF Ver Mensual (%) 050% - 50%
0200 UK Produccion industrial MoM oct Var Mensual (%) -200%  100%  100%
Viemes 12 diciembre 02:00 UK Produccion manufacturera MoM Oct Var. Mensual (%) -1.70% 1.20% 1.20%
0200 UK Produccion industrial YoY oct Var Anual (%) 250%  -120%  -1.80%
0200 UK Balanza comercial GBP/mil oct £ milones 004 -1200 1270
02:00 UK Produccion manufacturera YoY Oct Var. Anual (%) -2.20% -0.20% -0.20%
0200 UK Balanza comerc visible GBPIMM oct £ millones 18883 19100 -19100
0300 ESP IPC YoY NovF Var Anval (6)  300%  300%  3.00%
0300 ESP 1PC UE armonizado Yo¥ Nov F Ver Anval () 3.10%  3.40%  3.10%
0300 ESP 1PC (Mol) Nov F Var.Mensual (%) 0.20%  020%  0.20%
03:00 ESP IPC UE armonizado MoM Nov F Var. Mensual (%) 00% 00% 0.00%
0300 ESP 1PC subyacente YoY_ NovE Vor Anval (%) 2.60% 260% -
21:00 CHI Produccion industrial YoY Nov Var, Anual (%) 90% 4.80% 1
21:00 CHI Ventas al por menor Yo' Nov Var. Anual (%) 2.90% 2.90%
2100 CHI  Produccin industrial YTD YoY Nov Var Anual (%) 6.10% 00% 1
21:00 CHI Activos fijos sin rural YTD YoY Nov Var. Anual (%) -1.70% -2.20% 1
21:00 CHI Ventas menor al dia YoY Nov Var. Anual (%) 4.30% - 10% L
Domingo 14 dicembre 1830 JAP_Indice manuf rande Tankan 4T Indicador 14 15 15 1
2330 JAP Indice industrial terciario MoM Oct Var. Mensual (%) 0.30% - 0.40% T
Estimacion Tankan de gastos en cap
18:50 JAP rand 4T Indicador 12.50% 01 '
18:50 JAP  Pronsstico manuf grande Tankan a Indicador 12 12
18:50 JAP indice no manuf grande Tankan 4T Indicador 34 30 1
18:50_JAP__Prongstico no manuf grande Tankan s Indicador 2 - 2 L
To0ET2T s oice Ger Sep Tndicador —— osw——aow
CHI Exportaciones YoY Nov Var. Anual (%) -1.10% 4.20% 4.30% i
12/07-12/08 CHI Balanza comercial Nov USD mil milones ~ $90.07  $103.72  $99.50 1
CHI ortaciones YoY_ Nov Var. Anual (%) 1.00% 2.90% 3.20% 1
Us Consirucciones nicales Sep Wiles 307 1320 T340 T
12/08-12/12 us Gasto en construccién (MoM) sep Var Mensual (%) 0.20%  0.10%  0.10% 1
us Pormisos de construction SepP Miles 13 1350 1340 L
py—— CHr ferta de dinero M2 YoY Nov Var Anval (6] B.20%  B20%  BA0% T
chi Oferta do dinero M1 YoY Nov Vifwsl))  620%  570%  seov
us Ventas viviendas nuevas Sep 325 1
1210812119 US _indice de procios de importacién Mot Oct Var engual 06 000% - 0.00%
Us Demanda final PPI MoM Oct Var. Mensual (%) 0.30% 0.20% 0.20% 1
us Demanda final PPI YoY oct Var Anval (%) 2.70% - 60% !
US 1P sin alimentos y energia MoM Oct Var.Mensual (%) 0.10%  020%  0.20% 1
120812120 US 1P sin alimenios v eneraia YoY Oct Var Anval (% 0% 50% L
Us Ingresos personales. Oct Var. Mensual (4]~ 040%
us Gasto personal Oct Var. Mensual (%) - 0.50%
US  Indice de precios PCE subyacente YoY Oct Var. Anual (%) - - 2.85%
us ice de precios PCE YoY Oct Var, Anual (%) 260%
12/08-12/31 US _indice de precios PCE subyacente Mol Oct Var. Mensual (%) = 024
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1. EE.UU: Decision de la Reserva Federal

La semana pasada estuvo enfocada en la reunién del FOMC
del 10 de diciembre. Los datos fueron mixtos pero
reforzaron expectativas de recorte. El consumo tuvo un
solido 3T25 (2.7% anualizado), aunque el gasto real se
estancO en septiembre con una marcada bifurcacion:
hogares mas ricos impulsados por el efecto riqueza, y los
de menores ingresos recurriendo a "compra ahora, paga
después”. La debilidad se concentr6 en el sector
manufacturero, que continu6 en contraccion (ISM en 48.2
en noviembre), contrastando con la solidez de los servicios
(ISM en 52.6). En el mercado laboral, el ADP de noviembre
sorprendié con una caida de 32 mil nominas privadas
(Grafica 11), destacando fuertes recortes en pequenas
empresas y elevando el riesgo de un enfriamiento mas
amplio. La inflacion, medida por el PCE subyacente, se
mantuvo elevada en el 2.8% interanual a septiembre
(Grafica 12), manteniendo al comité de la Fed
profundamente dividido.

Para esta semana, la atencion se centra en la decision del
FOMC el 10 de diciembre, donde se espera un recorte de
25 pbs (rango superior en 3.75% y rango inferior en 3.50%),
aunque el comunicado y la conferencia de Powell
adoptarian un tono hawkish para sefialar una pausa quizas
hasta la primera mitad de 2026. También seran cruciales
los datos de JOLTS (septiembre y octubre, se esperan
cercanos a los 7,000k) y el Indice de Costo del Empleo (ECI)
del 3T25 (esperado 0.9% trimestral). El diagnostico
estructural se centra en un consumo resiliente pero
bifurcado, con un crecimiento econémico que se espera
que se desacelere en el 4T25 (a 1.0% anualizado) antes de
un repunte moderado en 2026. Los riesgos se centran en la
implementaciéon de la politica arancelaria, que podria
generar presiones inflacionarias, y en la persistente
debilidad del mercado laboral en las pequefas empresas.

Grafica 1.1 Empleo privado ADP

1000

Miles de personas
O S
8 5 8 8
g 8 8 8

o

=200

-400

Variacion anual

-ADP mensual - ——PM6M

Fuente: BLS -Investigaciones Economicas

Grifica 1.2 Inflacién PCE
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2. Europa: una semana ligera en datos

La Eurozona dio muestras de una resiliencia mayor a la
prevista, aunque con marcadas diferencias entre paises. El
PIB del 3T25 se reviso al alza y alcanzé un crecimiento
anual de 1.4% (Grafica 2.1), apoyado por el repunte de la
inversion fija y una clara aceleracion en los servicios,
evidenciada por la revision del PMI compuesto a 52.8, su
nivel mas alto en 30 meses. Sin embargo, esta solidez
contrasta con la debilidad persistente de la actividad
manufacturera (PMI a 49.6) y las ventas minoristas
estancadas en octubre (0.0% MoM). La inflacién también
sorprendio al alza en noviembre, subiendo a 2.2%, con la
inflacién de servicios (3.5%) manteniéndose alta, lo que es
una preocupacion clave para el BCE.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Los indicadores de confianza sugieren un riesgo al alza
para el crecimiento del 4T25, aunque el modelo de
nowcasting se mantiene cauto en 0.2% t/t.

Esta semana sera tranquila. El lunes conocimos
produccion industrial de Alemania, con sefiales de
robustez (+1.8% intermensual), e Italia para octubre y el
indice Sentix de inversores de la Eurozona. El consenso
mantiene la expectativa de que el BCE no movera su tasa
de deposito de 2.00% en diciembre, ni durante 2026.

El diagnostico estructural es de una economia con riesgos
de crecimiento al alza a corto plazo (impulsados por
servicios y Alemania), pero con riesgos estructurales a la
baja a medio plazo, como la desaceleracion de las
exportaciones y la posible falta de un repunte robusto en la
inversion. La persistencia de la inflacion subyacente y la
firmeza del mercado laboral (tasa de desempleo en 6.4% en
octubre) limitan significativamente el espacio para una
flexibilizacion monetaria.

El Reino Unido experimenté6 una semana de relativa
estabilidad fiscal y una mejora en la actividad de encuestas.
El Presupuesto de Otofio logré aumentar el margen fiscal
(fiscal headroom) a £22 mil millones, lo que estabiliza la
situacion fiscal, aunque eleva la carga tributaria a un
maximo histoérico. La actividad econémica mostré una
mejoria en las encuestas de noviembre, con el PMI
Compuesto revisado al alza a 51.2, marcando el séptimo
mes de expansion, aunque la actividad de la construccion
cay6 drasticamente a un minimo de cinco afios y medio
(PMI 39.4) (Grafica 2.2). El mercado inmobiliario se
mantuvo resiliente, con el crecimiento interanual de los
precios de la vivienda en noviembre en 0.7%, mientras que
la inflacién de precios en tiendas se desacelero.

Para esta semana, no hay publicaciones de alto impacto. El
sentimiento se mantiene centrado en la decision del BoE
del 18 de diciembre. El mercado anticipa un recorte de 25
pbs, seguido de una pausa (Grafica 2.3). La prevision es que
un persistente arrastre fiscal (fiscal drag), debido a
impuestos mas altos, y una creciente holgura en el
mercado laboral permitiran al BoE una flexibilizacion
mayor que el BCE.

El diagnostico estructural apunta a un panorama ciclico de
menores rendimientos de Gilts y un sesgo bajista para la
libra esterlina (long EUR/GBP), debido a la combinacion de
una politica fiscal mas ajustada y una politica monetaria
mas laxa, con el principal riesgo en la sostenibilidad de las
finanzas publicas si el crecimiento del PIB se desacelera
por debajo del 1.5% potencial.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 2.1 PIB Eurozona
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Grifica 2.3 Tasa de politica monetaria
Reino Unido
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3. Asia: Meta de PIB en China y politica monetaria en Japon

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

Grafica 3.2 Inflacién IPC China
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En China, el panorama se caracteriz6 por una persistencia de
la debilidad econémica en noviembre. El PMI Compuesto
oficial cay6 a 49.7, y el sector no manufacturero (servicios) se
contrajo por primera vez en casi tres anos (PMI en 49.5),
ambas cifras sugieren una marcada caida en la actividad del
sector privado (Grafica 3.1). La debilidad se reflejo en la
contraccion de los nuevos pedidos, y en un continuo recorte
de empleo.

Esta semana, los mercados estaran atentos a la Conferencia
Central de Trabajo Econémico y a la reunion del Politburd,
donde se definiran las metas de crecimiento para 2026
—probablemente “alrededor del 5%"— y la orientacion de la
politica fiscal y monetaria. Pekin parece avanzar con mayor
decision hacia una estrategia pro-crecimiento, buscando llevar
el crecimiento nominal del PIB cerca del 7% para cumplir su
objetivo de ingresos medios-altos en 2035. Sin embargo, la
conflanza empresarial sigue debilitaindose y el sector
inmobiliario permanece bajo fuerte presion, lo que abre dudas
sobre si el estimulo sera suficiente para compensar la débil
demanda interna. En datos, esperamos que la inflacion del IPC
de noviembre continie recuperandose hasta alrededor de
0.6%, apoyada por una menor caida en alimentos y precios no
alimentarios mas firmes (Grafica 3.2). También se publicaran
produccion industrial y ventas minoristas.

En Japon, la semana pasada estuvo dominada por el debate en
torno al posible fin de su politica monetaria ultralaxa. El
Gobernador del BoJ, Kazuo Ueda, fue explicito al afirmar que
el banco central sopesara los pros y los contras de una subida
de tasas en la reunion de diciembre, lo que llevo a que la
probabilidad de un aumento de tasas subiera hasta el 80% en
los mercados de swaps. Esta expectativa, junto con el
debilitamiento del dolar por las apuestas de recorte de la Fed,
provoco un fortalecimiento del yen y un aumento de los
rendimientos de los bonos a 10 afios a maximos de 18 afos. La
actividad econdmica mostré un desempeiio mixto: la inversion
de capital del 3T25 crecié solo 2.9% anual, desacelerandose
notablemente, mientras que el PMI compuesto se confirmé en
52.0 en noviembre.

Para esta semana, la publicacion de las Ganancias Laborales en
Efectivo de octubre sera critica (consenso 2.2% interanual),
mientras se cimentan las expectativas de una subida de tipos
de 25 puntos basicos en la reunion del 18-19 de diciembre.
(Grafica 3.3). Los fundamentos de inflacion y salarios respaldan
la normalizacion de la politica, lo que implica que los
diferenciales de rendimiento se reduciran, favoreciendo el
fortalecimiento del yen a medio plazo, con riesgos externos
provenientes de la posible retérica comercial de EE. UU. ante
el gran superavit de cuenta corriente de Japon.

Acciones

&Valores
Desde 1959




Acciones
A &Valores

Desde 1959

Macroeconomia Local

1
Investigaciones econémicas



4. Colombia: Inflaciéon aumentaria 5.49% anual

Colombia mostr6é un panorama de recuperacion industrial
fragil y controversias fiscales en la semana pasada. La
actividad manufacturera mantuvo una tendencia positiva Gréfica 4.1 PMI manufacturero
en el 3T25 (produccion +1.5% interanual), revirtiendo las 56, & -
caidas de 2024, y el PMI de Davivienda se mantuvo en una o °48
solida expansion (54.0) (Grafica 4.1). Sin embargo, la falta de % o

demanda sigue siendo el principal obstaculo para los 52 /\[\
empresarios (28.6%), y la recuperacion se atribuye en gran 50

medida al gasto del gobierno (+14.2% en 3T25). En el frente WV 1%

fiscal, la Reforma Tributaria 3.0 fue declarada 8

politicamente "hundida" en el Senado, mientras en el 46 1250 etivo
ambito externo las exportaciones cayeron un 0.2% “

interanual en octubre, con un desplome de las ventas de
petréleo (-22.5%) compensado por el fuerte crecimiento de
manufacturas (+6.6%).
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Al final de la semana pasada, el DANE publico el IPC de Fuente: Davivienda-~ Investigaciones Econémicas
noviembre. La inflaciéon interanual bajé6 a 5.30% en

noviembre desde 5.51%, por debajo de las expectativas del

mercado (5.46%). La cifra mensual de inflacion fue del

0.07% (Grafica 4.2). Aunque la inflacion moderé la

tendencia alcista, atin se mantiene por encima del rango Grifica 4.2 Inflacién mensual
objetivo del Banco de la Reptblica. Por divisiones, la

inflacion sin alimentos descendi6 a 5.20% (-5 pbs), y la que nov-24 = nov-25

excluye alimentos y energéticos disminuyé a 5.44% (-6

pbs).

Nuestras perspectivas apuntan a que al cierre de 2025 la
inflacion esté entre 5.03% y 5.80%, con un escenario base
de 5.26% anual. Creemos que en los siguientes meses
persisten riesgos inflacionarios tanto internos (como la
fragil situacion fiscal) como externos (la guerra arancelaria
sigue generando alta volatilidad e incertidumbre). Asi las
cosas, aunque la inflacién descendio, creemos que el Banco
de la Reptiblica debe mantener una postura prudente ante
el incremento de los riesgos inflacionarios, tanto externos
como domésticos, a pesar de que el impacto reciente sobre
la tasa de cambio ha sido mas limitado, reduciendo Fuente: DANE - Investigaciones Econémicas
parcialmente las presiones sobre los precios importados.
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Esta semana no tiene publicaciones de alto impacto. El
diagnostico  estructural indica que la  economia
experimenta una creciente fragilidad y vulnerabilidad
macroeconoémica, con un déficit fiscal en niveles récord,
un aumento del riesgo pais, y un elevado déficit de cuenta
corriente. A pesar de la solidez del mercado laboral (tasa de
desempleo en 8.2% en octubre) y la resiliencia industrial, el
espacio fiscal es limitado y el pais es altamente vulnerable
a shocks externos, como el aumento del riesgo geopolitico
en la region por las declaraciones de Trump.
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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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