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Resumen

eEstados Unidos: La paralisis del gobierno retrasa datos
econdmicos clave, generando incertidumbre para las
decisiones de la Fed. A pesar de una inclinacion a recortar
tasas, la tension comercial con China escala con amenazas
de aranceles del 100%. La atencion se centra en el inicio de
la temporada de resultados del 3T25 para evaluar la salud
corporativa.

e Eurozona & Reino Unido: La Eurozona muestra fragilidad,
con una fuerte contraccién industrial en Alemania del 3.9%
y una recuperacion desigual. El Reino Unido enfrenta un
panorama de estanflacion, con alta inflacion que se espera
alcance el 4% y un crecimiento débil, mientras el Banco de
Inglaterra mantiene una postura monetaria conservadora.

e China & Japon: China exhibe resiliencia en su comercio
exterior, con un crecimiento de las exportaciones del 8.3%
en septiembre, pero enfrenta riesgos de deflacion y
tensiones con EE.UU.. En Japon, la ruptura de la coalicion
gobernante pone en riesgo el estimulo fiscal en un
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o Colombia: El Gobierno elimin¢ los aranceles del 40% sobre
importaciones de telas y cueros para potenciar la industria
de confecciones. A pesar de una caida del 0.1% en las @ EnvouTube
exportaciones de agosto, datos de julio mostraron un
fuerte dinamismo, con un aumento del 17.9% en ventas
minoristas y un 5.8% en produccion industrial.

Escucha nuestro andlisis:

nuestros inform

R de proy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

recimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,60% 2,88%
lasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%  10,3%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 13,13% 9,28% 520% 540% 4,00%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2.84% 923% 881% 575% 530% 3,70%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25%  7,75%

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 semana anterior culmin6 con una escalada en la tension comercial entre Estados Unidos y
China, luego que el presidente Trump amenazara con aranceles del 100% a partir del 01 de
noviembre, en respuesta a las restricciones de Beijing sobre las exportaciones de tierras raras.
Este resurgimiento del riesgo geopolitico contrasta con las sefiales de una politica monetaria mas
flexible por parte de la Reserva Federal (Fed). Las actas de la reunién de septiembre del FOMC
revelaron una creciente preocupacioén por los riesgos para el empleo, con la mayoria de sus
miembros anticipando la necesidad de recortes de tasas adicionales durante 2025, estableciendo
una clara divergencia entre una politica monetaria laxa y una comercial restrictiva como eje de la
incertidumbre global.

La situacion en EE.UU. se complica por un cierre de gobierno que ha retrasado la publicacion de
datos clave como el IPC y las ventas minoristas. En este vacio de informacion, el inicio de la
temporada de resultados corporativos del 3T25 esta semana cobra una importancia crucial para
evaluar la salud del sector privado. El consenso del mercado anticipa una moderacion en el
crecimiento de las utilidades del S&P 500 al 7.0% interanual, cifra que servird como una prueba
fundamental para la sostenibilidad de las valoraciones actuales de las acciones y la resiliencia de
las empresas ante las presiones en costos y la desaceleracion de la demanda.

A nivel global, el crecimiento econémico es desigual. Aunque el PIB del 2T25 en EE.UU. fue
revisado al alza, indicadores adelantados como el ISM manufacturero se mantienen en zona de
contraccion. La Eurozona evidencia una debilidad méas marcada, destacando la fuerte contraccion
de la produccion industrial en Alemania. En Asia, la atencion se centra en el nuevo plan de
estimulo fiscal de Japén, justo cuando la coalicion gobernante se ha fracturado. El partido
Komeito abandon¢ al Partido Liberal Democratico (PLD) y no apoyara a la nueva lider, Sanae
Takaichi, como primera ministra debido a un desacuerdo sobre financiamiento politico. Ademas
seguimos la persistencia de presiones deflacionarias en China, lo que refleja un panorama
internacional heterogéneo y lleno de desafios para los distintos bloques econémicos.

En general, la Fed parece inclinada a una mayor flexibilizacion, aunque las decisiones a corto
plazo dependeran de datos econémicos actualmente no disponibles. Mientras tanto, se espera
que el Banco de Japon -BolJ- mantenga su politica monetaria sin cambios. Para los mercados
emergentes, una Fed mas laxa es un factor positivo que mejora las condiciones de financiamiento
externo; sin embargo, este beneficio podria ser neutralizado por la aversion al riesgo derivada de
la disputa comercial entre EE.UU. y China. Esta semana atentos a las proximas comparecencias de
los presidentes de la Fed y del Banco de Canada.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

Rangos acotados y oportunidades tacticas en tramos medios

Los mercados de bonos operan en rangos acotados y con volatilidad
moderada, en un entorno de pausa monetaria y presion inflacionaria.
La estrategia global privilegia el belly de las curvas para capturar
carry y rolldown, mientras en Colombia se mantiene un sesgo tactico
ante la elevada oferta y condiciones de liquidez mas ajustadas.

Panorama semanal Renta Variable

Catalizadores solidos, a pesar de volatilidad por tensiones

3R

comerciales

El S&P 500 cerrd la semana a la baja, en el contexto de nuevos
anuncios de restricciones comerciales. Sin embargo, la tendencia
alcista permanece impulsada por un notable CAPEX de las compaiiias
tecnologicas y una expectativa solida de crecimiento de utilidades en
el 3T25. Particularmente, los informes de resultados de los
principales bancos en EE.UU., superando las expectativas, darian un
nuevo impulso al sector financiero y permitiria medir el desempefio
de la cartera de consumo, inversion y ventas de seguros en EE.UU.

Panorama semanal Divisas
Délar refugio y presién cambiaria en mercados emergentes

El délar se consolida como refugio frente a la incertidumbre global,
impulsado por tensiones comerciales, el cierre fiscal en EE.UU. y la
escasez de datos macro, mientras el euro y el yen enfrentan presion
por factores politicos internos que dominan la volatilidad cambiaria.
El peso colombiano muestra resiliencia respaldado en fundamentos
solidos y atractivo de carry, aunque la fortaleza del délar y la caida
del petroéleo limitan su apreciacion, evidenciando que la dindmica de
las monedas emergentes dependera de la interaccion entre riesgos
globales y una politica fiscal solida.
4


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-14.10.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-14.10.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-14.10.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento fad Prey tamome g
cHI Exportaciones YoY. Sep Var.anual (%) 440%  650%  6.80% 0
10121013 cHi Balanza comercial sep Bilones USD 10238 %82 0055 4
cHi Yoy Sep Var.anual (%) 130%  180%  2.00% kS
500 US  NFIB Oplimismo de empresas pequenias  Sep Indicador 08 1006 1006 7
0400 ALE Expectativas de encuesta ZEW oct Indicador a3 4 205 kS
0400 ALE  ZEWEncuestadelastuacénactual  Oct Indicador 64 742 752 +
0100 ALE IPC Yoy SepF  Varanual (%) 200%  240% 240
0100 ALE SepF  Varmensual(%)  020%  020%  020%
o100 ALE IPC UE armonizado YoY SepF  Varanual (%) 240%  240%  240%
Mares 14 octubre 0100 ALE IPC UE armonizado Mol SepF  Varmensual(%)  020%  020%  020%
0100 UK Tasa de desempleo ILO 3 meses Aug % ta a70%  aT0%  470%
0100 UK Beneficios semanales promedio MYoY  Aug Var.anual (%) a70%  a70%  470%
2030 cH PC YoY Sep Var.anual (%) 040%  -020%  -020% +
2030 CH PP Yoy Sep. Var.anual (%) 200%  230%  -210% b
230 P Produccién industrial Mo Mg Varmensual (%) -120% - 20w
230 we Produccien indusiral YoY AugF  Varanual (%) -1.30% - -130% c
0730 Us Encuesta manufacturera NV ot Indicador 57 ET] o1 ~
1000 coL Ventas al por menor YoY Aug Varanual (%) 17.90%  1340%  1350% &
1000 CoL Produccion manufacturera Yo Aug Var.anual (%) S80%  380%  170% &
1000 coL Produccien industrial YoY g Var anual (%) 200%  110%  100% 0
0700 BRA Ventas al por menor YoY Aug Var.anual (%) 100%  020%  110% BS
0700 BRA Ventas al por menor Mot Mg Vermensual(%)  -030%  020%  020% +
0145 FRA IPC YoY SepF  Varanual (%) 120%  120%  120%
0145 FRA IPC UE armonizado YoY SepF  Varanual (%) 1% tio%  110% =
Mércoles 150ctubre 0145 FRA PG (Vol) SepF  Vaumensual %) 100%  100%  -1.00%
0145 FRA IPC UE armonizado Mol SepF  Vermensual (%) -110%  -110%  -1.10%
200 Esp o SepF  Varanual (%) 200% 20 200%
200 Esp IPC UE armonizado YoY SepF  Varanual (%) 300%  300%  300%
0200 Esp IPC (Mol) SepF  Varmensual(%)  040%  040%  -040%
0200 EsP IPC UE armonizado Mol SepF  Vermensual (%) 0.10%  040%  0.10%
200 Esp IPC subyacente YoY SepF  Varanual (%) 230%  230%  230%
1850 JAP  OrdenesdemiquinascenialesMoM  Aug  Vermensual (%)  460%  O050%  0.50% +
23:30 JAP indice industrial terciario MoM Aug Var.mensual (%) 050% -0.20% -0.20% v
1850 JAP Ordenes de maguinas centrales Yoy Aug Varanual (%) 400% 490  a90% o
0720 Us Pecones iciales de desempieo o1 Miles i 230 220 0
0730 US  VentasalpormenoranticpadasMoM  Sep  Varmensual (%) 080%  040%  030% 3.
o730 us Demanda final PPI Mol Sep  Varmensua (%) 0.10%  030%  020% IS
0730 US  Panorama de negosios por la Fed de Phi..  Oct Indicador 232 10 106 &
o0 us Demanda final PPI YoY Sep Var.anual (%) 260%  270%  260% =
o720 Us 1PP sin alimentos y energla MoM Sep  Varmensual (%)  010%  020%  020% +
o730 Us PP sin alimentos y energia YoY Sep Varanual (%) 280%  270%  230% <
o730 us Reclamos contnuos oct04 Mies 1026 1025 1917 v
0730 US  Ventas al por menor sin autos Mol Sep  Varmensual (%) 070%  030%  0.30% o
Jueves 18 octubre  07:00 BRA Aetividad econemica Nold Mg Varmensual (%)  -05%%  070%  014% +
o700 BRA Actividad econémica YoY g Var.anual (%) 115%  070%  1.00% m
0300 A IPC UE armonizado YoY SepF  Varanual (%) 180%  180%  180%
00 A IPC UE armonizado Mol SepF  Varmensual(%)  130%  130%  130%
0100 UK Produccién industial Mol Mg Vermensual (%) -090%  020%  030% B
0100 UK Produccion manufacturera Mol Mg Varmensual(%)  -130%  020%  020% o
o100 UK Produccién industrial YoY Aug Varanual (%) 010%  -080%  -080% 3.
0100 UK Balanza comercial Aug Milones GBP 260 4805 4610 S
0100 UK Produccion manufacturera Yoy Aug Var.anual (%) 020%  -100%  -090% o,
0100 UK Balanza comere visble Aug  MiesdemilonesGBP 22244 22000 22014 kS
0815 Us Produccién industrial Notl Sep  Varmensual (%)  010%  0.00%  0.10%
o730 Us Construcciones iicales sep s 1307 1320 1325 T
0730 US Indicedeprocios deimportacion MoM  Sep  Varmensual (%) 030%  010%  020% o,
Vemes 17 octabre 0815 US Utiizacien de capacidad Sep % TIA0%  TI30%  T130% 4
o730 Us Permisos de construccion sepP Miles 1330 1342 1342 kS
0400 EURO IPC Yoy SepF  Varanual (%) 220 220 220% =
0400 EURO IPC (Mol) SepF  Varmensual(%)  010%  010%  010%
0400 EURO IPC subyacente YoY SepF  Varanual (% 230% 23 230
2100 CHI PIB Yot 3a Var anual (%) 520%  470%  470% T
2100 CHI Produccién indusirial YoY sep Varanual (%) 520%  490%  500% v
2100 CHI Ventas al por menor YoY Sep Var.anual (%) sa0%  200%  320% &
Domingo 190ctubre  21:00 CHI Produccién industral YTD Yo Sep Var anual (%) 620%  610%  610% &
2100 CHI PIB YTD Yov 3 Var.anual (%) 530%  510%  510% &
2100 CHI Aetivos fos sin rural YTD Yov sep Var.anual (%) 050%  000%  -010% &
2100 CHI Ventas menoral dia YoY sep Varanual (% 460% 440k 440% &
P cHI Oferta de dinero M2 YoY Sep Var.anual (%) 880%  B50%  B50% 0
cHi Oferta de dinero M1 YoY sep Varanual (%) 600%  610%  630% kS
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1. EE.UU: Resultados 3T25 fuente de volatilidad

La paralisis del gobierno federal de Estados Unidos se
extiende por tercera semana, provocando un “"apagon de
datos" que suspendi6 la publicacion de indicadores
econémicos clave, como el informe de empleo de
septiembre. Esta falta de informacion inyecta una
considerable incertidumbre en las proximas decisiones de
la Reserva Federal. A pesar de ello, las actas de la reuniéon
de septiembre de la Fed revelaron un claro sesgo hacia una
mayor flexibilizacion monetaria, con casi la mitad de los
miembros anticipando dos recortes de tasas adicionales
para 2025 (Ver Grafica 11). No obstante, el documento
también reflejo una preocupaciéon mayoritaria por los
persistentes riesgos inflacionarios.

En el frente comercial, la tension con China escald
drasticamente al cierre de la semana cuando la
administraciéon amenazé con imponer aranceles del 100% a
todas las importaciones chinas a partir del 1 de noviembre
(fecha estratégica a medida que se esperan reuniones de
alto nivel antes de cerrar octubre), como respuesta a los
controles de Pekin sobre las exportaciones de tierras raras.
Aunque esta postura fue matizada posteriormente con
declaraciones conciliadoras, la confrontacién eclips6 los
datos economicos disponibles, que ofrecieron una vision
mixta. Mientras el indice ISM manufacturero se mantuvo
en contraccion por séptimo mes consecutivo con una
lectura de 49.1 y el informe ADP mostré una caida en el
empleo privado, el informe JOLTS sefialé una notable
resiliencia en las vacantes laborales.

Debido a que el vacio de datos oficiales persistira con el
aplazamiento de los informes de IPC, IPP y ventas
minoristas —fijandose el 24 de octubre como nueva fecha
para el crucial dato de inflacion—, el foco del mercado se
traslada a dos eventos principales. El primero es el inicio
de la temporada de resultados corporativos del 3T25 (Ver
Grafica 1.2), con los informes de los grandes bancos
sirviendo como un barémetro de la salud del crédito y la
inversion. El segundo es el discurso del presidente de la
Fed, Jerome Powell, cuyas palabras seran analizadas en
busca de sefiales sobre la futura politica monetaria ante un
mercado laboral debilitado (Ver Grafica 1.3).

A nivel estructural, la economia presenta una marcada
dualidad. Por un lado, un robusto ciclo de inversion
impulsado por la inteligencia artificial y la tecnologia que
sostiene el gasto de capital. Por otro, se evidencia una
debilidad subyacente en el sector manufacturero y una
creciente vulnerabilidad del consumidor promedio que
cuestiona la sostenibilidad de maximos histéricos. De este
modo, el panorama a corto plazo esta definido por la
tension entre el impulso de una Fed acomodaticia y la
innovacion, frente al lastre de las politicas proteccionistas
y el riesgo de un deterioro mas amplio del mercado laboral.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 1.1 Fedwatch a Dic 2025
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Fuente: Fedwatch -Investigaciones Economicas

Grafica 1.2. Expectativas Resultados S&P500

PRINCIPALES CIFRAS DEL S&P 500

Se anticipa 9° Trim consecutivo crecimiento BPA

Crecimiento de Beneficios (BPA): +8.0% (interanual)

Crecimiento de Ingresos: +6.3% (interanual)

Confianza del Mercado: Estimaciones Inusualments Optimistas.
LIDERES Y REZAGADOS DEL TRIMESTRE
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Fuente: Factset - Investigaciones Economicas
Grafica 1.3 Discursos de la Semana

Fecha
Lun13
Mar 14
Mar14.
Mar 14
Mar14.
Mie15
Jue 16
Jue 16
Jue 16
Jue 16
Jue 16
Vie17

Funcionario
Anna Paulson
Michelle Bowman _Entrevista en el IIF

Jerome Powell  Reunion anual del NABE
Christopher Waller Panelde pagos del IF
SusanCollins  CAmara de Comercio Boston
Stephen Miran  Foro de investigacion Nomura
Christopher Waller Relaciones Exteriores

Michael Barr Stablecoins en Semana Fintech
StephenMiran  PaneldelllF en Pennsylvania
Michelle Bowman _ Conferencia Pruebas de Estrés
StephenMiran  Cumbre de Economia Mundial
Alberto Musaler

Tema y Lugar
Reunion anual NABE

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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2. Eurozona: Liderazgo a la baja y fragilidad

Grafica 2.1 Ventas al por Menor
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Fuente: Eurostat - Investigaciones Economicas

Grifica 2.2 Produccion Industrial Alemania
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Fuente: Federal Statistical Office - Investigaciones
Econémicas

Grifica 2.3 Encuesta ZEW Alemania
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Fuente: Centre for European Economic Research
(ZEW) - Investigaciones Economicas
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La incertidumbre politica en Francia se ha consolidado como
un foco de atencion prioritario para la Eurozona, tras la
dimision y casi inmediata reasignacion del primer ministro
Sébastien Lecornu. Esta tension politica doméstica se suma a
un panorama econdémico general que ya mostraba sefiales de
fragilidad, como lo reflejaron las ventas minoristas de agosto.
Si bien estas mostraron una marginal recuperacion mensual
del 0.1% (Ver Grafica 2.1), el crecimiento interanual se
desaceler6 drasticamente al 1.0%, su nivel mas débil desde
julio de 2024, evidenciando una divergencia que revela una
recuperacion a dos velocidades: mientras Francia (+0.5%) y
Espana (+0.4%) exhibieron crecimiento, las potencias de
Alemania (-0.2%) e Italia (-0.3%) registraron contracciones.

La mayor fuente de preocupacion, sin embargo, es la severa
crisis que atraviesa el sector manufacturero aleman,
tradicional motor econdémico y ntcleo industrial del bloque,
acttia ahora como el principal lastre para el crecimiento
regional. En agosto, su produccion industrial sufri6 una
contraccion interanual del 3.9%, con especial debilidad en el
sector automotriz (Ver Grafica 2.2). El dato se complementa
con caidas inesperadas en exportaciones e importaciones,
agravando el pesimismo sobre la salud de la mayor economia
de la region. En este contexto de debilidad interna y
competencia externa, la Union Europea ha sefialado su
intencion de endurecer sus barreras comerciales en una clara
senal de proteccionismo, proponiendo reducir a la mitad las
cuotas de importacion de acero libres de aranceles y duplicar
el gravamen para el exceso del 25% al 50%.

El panorama se ve ademas afectado por el resurgimiento de
los temores a una guerra comercial a escala global, un riesgo
particularmente agudo para las economias europeas,
caracterizadas por su alta dependencia de las exportaciones.
Por ello, la atencion de los mercados se centrara esta semana,
que sera clave para obtener mayor claridad sobre el rumbo de
la economia. La encuesta ZEW de sentimiento econémico en
Alemania actuara como un termometro clave de la confianza
inversora (Ver Grafica 2.3), mientras que la segunda lectura del
IPC se espera que confirme una inflacion general del 2.2%.
Adicionalmente, los datos de produccion industrial para el
conjunto de la region seran cruciales para determinar si la
debilidad alemana es un fenomeno aislado o el sintoma de una
tendencia regional mas amplia.

La Eurozona sigue altamente vulnerable a shocks externos
debido a su elevada dependencia de la demanda global, lo que
la expone directamente a los riesgos crecientes de la
fragmentacion geopolitica. Esto le plantea un complejo desafio
para el Banco Central Europeo, cuyo margen de maniobra es
limitado por una inflacion que, aunque en moderacion,
demuestra ser persistente. Todo ello, en un escenario donde el
riesgo de estanflacion sigue siendo una posibilidad tangible.
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3. Reino Unido: Estanflacion a la orden del dia

El Reino Unido sigue rodeado por la tensién entre sus
politicas fiscales y monetarias, en medio de una inflacion
elevada y un crecimiento fragil. Ante el presupuesto de
noviembre, la Ministra de Finanzas, Rachel Reeves, se
inclina por una estricta disciplina fiscal, lo que anticipa
posibles alzas de impuestos que se afadirian a un reciente
incremento de GBP$25 mil millones en las cotizaciones
sociales. Las proyecciones para el resto de 2025 apuntan a
un crecimiento moderado, ensombrecido por una inflacién
que se espera alcance el 4% (Ver Grafica 3.1), duplicando el
objetivo del Banco de Inglaterra (BoE). En este contexto, el
economista jefe del BoE, Huw Pill, ha defendido una
politica monetaria conservadora, centrada exclusivamente
en el control de la inflacion, mientras los mercados no
prevén recortes en las tasas de interés al menos hasta
marzo o abril de 2026.

La economia como en la Eurozona muestra signos de
estancamiento, y los datos del PIB que se publicaran
proximamente podrian confirmar esta tendencia de
debilidad (Ver Grafica 3.2). El foco principal, sin embargo,
se centra en el mercado laboral, cuyos informes recientes
presentan un panorama ambiguo. Mientras que el empleo
medido por las néminas ha disminuido mensualmente, la
cifra total de ocupacion se ha mantenido mas estable (Ver
Grafica 3.3), generando incertidumbre sobre su verdadera
direccion. La evolucion del crecimiento salarial sera un
indicador clave para el Banco de Inglaterra -BoE-, ya que
ha comenzado a mostrar signos iniciales de moderacion,
un dato positivo en su esfuerzo por anclar las expectativas
de inflacion.

A esta fragil coyuntura econémica se suma la debilidad del
mercado inmobiliario. Aunque el balance de precios de la
vivienda de RICS registré una leve mejora en septiembre,
situdndose en -15, las expectativas de ventas tanto a corto
como a largo plazo permanecen en terreno negativo,
reflejando la cautela de los consumidores y el impacto de
las altas tasas de interés. Esta situacion, combinada con los
desafios estructurales de baja productividad y presiones
inflacionarias persistentes, configura un panorama de
considerable incertidumbre para la inversion y el consumo.

En esta coyuntura, el Banco de Inglaterra debe equilibrar la
necesidad de controlar la inflacién con el riesgo de frenar
atn mas una economia ya debilitada. La trayectoria del
mercado laboral en el corto plazo sera determinante para
las futuras decisiones de politica monetaria. Una
moderacion consolidada en el crecimiento de los salarios
junto con un posible aumento del desempleo podria
otorgar al BoE el margen necesario para adoptar una
postura menos restrictiva. No obstante, un repunte en las
presiones salariales limitaria su margen de maniobra,
elevando el riesgo de un aterrizaje econdmico mas severo.
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Grifica 3.1 Inflacién Reino Unido
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Grifica 3.2. PIB Anual Reino Unido
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Grafica 3.3 Tasa de Participacion Laboral
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4. China: Ganando poder de negociacion comercial

Gréfica 4.1 Crecimiento anual
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Grafica 4.2 PIB (%) anual China
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Grifica 4.3. IPC - IPP % anual China
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La economia continia mostrando un comportamiento dual,
con una notable resiliencia en su sector exterior y consumo,
ensombrecida por la escalada de tensiones comerciales con
Estados Unidos. En respuesta al endurecimiento del control de
Pekin sobre las exportaciones de tierras raras, Washington ha
amenazado con la imposicion de aranceles del 100% a
productos chinos a partir del 01 de noviembre. A pesar de este
conflicto, el comercio exterior de China se fortaleci6 en
septiembre, con un crecimiento interanual de las
exportaciones del 8.3% y de las importaciones del 7.4%,
resultando en un superavit comercial de USD$90,450 millones
(Ver Grafica 4.1). Este dinamismo se sustenté en la
diversificacion de mercados, donde los aumentos de envios a
la ASEAN (+15.6%) y la UE (+14.2%) compensaron el desplome
del 27.0% en las exportaciones hacia EE. UU.

A nivel doméstico, el consumo mostrd fortaleza durante la
"Semana Dorada’, registrando un gasto de ¥$809 mil millones.
No obstante, las perspectivas a futuro son cautelosas. Aunque
el Banco Mundial elevd su prevision de crecimiento para 2025
al 4.8% (Ver Grafica 4.2), advirti6 sobre una posible
desaceleracion para 2026, atribuida a la baja confianza y al
aumento de la deuda publica. La intensificacion del riesgo
geopolitico se ha convertido en un factor dominante que
condiciona la estabilidad economica a pesar de las cifras
positivas en el corto plazo.

La salud de la economia serd evaluada esta semana con la
publicacion de datos cruciales. Las cifras de la balanza
comercial, junto con los datos de inflacion (IPC) y precios de
produccion (IPP), seran el foco de atencion inmediato. Las
expectativas del consenso apuntan a que la economia sigue
lidiando con presiones deflacionarias, con una prevision para
el IPC del -0.2% interanual y para el IPP del -2.3% (Ver Grafica
4.3), sefales que reflejarian una posible debilidad en la
demanda interna. El diagnéstico se completara con la
publicacion del PIB del 3T25, la produccion industrial y las
ventas minoristas.

Estructuralmente, la economia sigue enfrentando desafios,
como una demografia adversa y un sector inmobiliario en
plena reestructuracion, mientras que las medidas de estimulo
han resultado insuficientes para generar una recuperacion
autosostenida. El panorama de corto plazo dependera de la
capacidad del gobierno para gestionar simultaneamente una
desaceleracion ciclica con riesgos deflacionarios y adaptarse a
la reconfiguracion de las cadenas de suministro globales. El
riesgo de que la economia entre en un periodo prolongado de
crecimiento por debajo de su potencial es considerable.
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5. Japon: Cambio de liderazgo pone en jaque ortodoxia

Japon es epicentro de una notable incertidumbre politica,
tras la ruptura de la coalicion gobernante de mas de 25
afos. La salida del partido Komeito pone en riesgo la
confirmacion de Sanae Takaichi, nueva lider del Partido
Liberal Democratico, como primera ministra y la
implementacion de su esperada agenda de estimulo fiscal.
Esta inestabilidad se presenta en un contexto de sefiales
economicas contradictorias: mientras la  actividad
industrial exhibe fortaleza, con un crecimiento interanual
del 9.9% en los pedidos de maquinas-herramienta en
septiembre, los salarios reales de los hogares cayeron un
1.4% en agosto, completando ocho meses de descenso (Ver
Grafica 5.1). Esta situacion ha presionado fuertemente al
yen, que se deprecio6 casi un 4% frente al dolar en la ultima
semana ante las expectativas de una politica monetaria
laxa.

A pesar de que la inflacion subyacente de agosto se
mantuvo en un 2.7% interanual, persistentemente por

encima del objetivo del 2% del Banco de Japon (BoJ), se *

espera que la entidad mantenga su politica monetaria ultra
laxa (Ver Grafica 5.2). La debilidad de los ingresos salariales
y la transicion politica actual han consolidado esta
prevision de cara a la reunién de octubre, consolidando la

expectativa de un posible giro hacia una politica fiscal mas ,

expansiva centrada en tecnologia y defensa bajo el nuevo
liderazgo. La efectividad de esta nueva agenda, sin
embargo, podria verse limitada por el debilitamiento de la
coalicion de gobierno, manteniendo la atencion de los
mercados centrada en las sefales politicas durante las
proximas semanas.

En medio de la coyuntura politica y monetaria, la profunda |

reforma de la gobernanza corporativa, impulsada por la
Bolsa de Tokio, se mantiene como el catalizador
estructural mas relevante para la economia. Esta iniciativa,
que busca mejorar la eficiencia del capital y aumentar la
rentabilidad para los accionistas, ya muestra resultados
positivos. Evidencia de ello son el récord en la actividad de
fusiones y adquisiciones y un significativo aumento en las
recompras de acciones por parte de las empresas, lo que
refleja un cambio tangible hacia una mayor creacion de
valor para el inversor.

En adelante, atentos a la interaccién entre una politica
fiscal potencialmente mas expansiva y la eventual
estrategia de salida del Banco de Japén de su actual marco
monetario (Ver Grafica 5.3). El BoJ enfrenta la compleja
tarea de normalizar su politica en un entorno de inflacion
persistente sin desestabilizar los mercados ni frenar la
recuperacion. Finalmente, el avance de las reformas
estructurales en el sector corporativo se consolida como el
factor mas prometedor para el crecimiento a largo plazo y
la revalorizacion de los activos japoneses.
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6. Colombia: Datos del 3T25 podrian ser alentadores

La semana anterior conocimos como las exportaciones de Grafica 6.1 Ventas al Por Menor (% anual)
agosto, cayeron un 0.1% interanual, lastradas por menores
ventas de combustibles. La deuda externa total del pais se
situé en 49.1% del PIB en julio, un ligero incremento
impulsado por el sector privado, aunque la cifra consolida
una tendencia a la baja en el Gltimo afio y medio. 126

14
El Gobierno ordené al Ministerio de Comercio retirar los
aranceles del 40% sobre las importaciones de telas y : 83
cueros, con el objetivo de reducir costos y potenciar la
industria nacional de confecciones, que segin s
representantes del sector, genera cerca de 2.5 millones de
empleos; los analisis sobre la materia concluyen que el
proteccionismo y los aranceles elevados han limitado el
potencial econémico de Colombia. Estudios del Banrep
demuestran que los sectores mas protegidos tienden a ser
menos productivos y que estas barreras desincentivan las
exportaciones, al hacer mas rentable vender en el mercado
local. Adicionalmente, el banco central advierte que los
aranceles representan un riesgo al alza para la inflacion,
encareciendo tanto los productos finales como las
materias primas. En general los aranceles desde la optica
econdmica han afectado negativamente la competitividad y
el desarrollo del sector manufacturero del pais.
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Gréfica 6.2. Produccion Industrial (% anual)
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Esta semana conocemos datos de alta frecuencia del mes 19 19 22
de agosto luego que las ventas minoristas aumentaron un 1
17.9% interanual en julio de 2025, acelerandose desde un
aumento del 10.1% en junio y superando las previsiones del
mercado del 11.6% (Ver Grafica 6.1). Fue el decimocuarto a3 a2

mes consecutivo de crecimiento, con resultados positivos =~ ¢

para las 19 categorias de productos. Las mayores 33
contribuciones ~ provinieron de  otros  vehiculos -4
automotores y motocicletas (68% frente al 19.3%),
vehiculos y motocicletas para uso doméstico (46.3% frente
al 20.9%) y equipos de TI y telecomunicaciones para uso
personal (56% frente al 57%). Sin combustibles, las ventas Fuente: DANE- Investigaciones Econdmicas
minoristas reales aumentaron un 21.8%. El empleo en el

sector aumento un 0.9% con respecto a julio de 2024.
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La produccion industrial por su parte crecié un 5.8%
interanual en julio de 2025, acelerandose desde el 2.2% de
junio y superando las previsiones del mercado de un 2.7%
(Ver Grafica 6.2). De 39 actividades industriales, 32
registraron avances. Los mayores incrementos se
registraron en la trilla de café (+66.2%), equipo de
transporte (+49.7%) y articulos de viaje (+19.2%). Mientras
tanto, la producciéon disminuy6 en los sectores de hierro y
acero (-13.1%), cacao y chocolate (-8.1%) y productos de
caucho (-7.5%). Las ventas reales aumentaron un 6.4%
respecto al afio anterior, mientras que el empleo industrial
aument6 un 0.9%.

Fuente: Investigaciones Economicas
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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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