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Resumen

eEstados Unidos: Esta semana sera crucial, ya que la
Oficina de Estadisticas Laborales (BLS, por sus siglas en
inglés) publicara un "doble dosis" de informes de empleo
(octubre y noviembre) y el IPC de noviembre (retrasados
por el cierre del gobierno).

e Europa: En la Eurozona, esta semana se centrara en la
reunion del BCE sera previsiblemente tranquila, con la
tasa de deposito en 2.00%. En Reino Unido, el Banco de
Inglaterra (BoE) esta ampliamente previsto para recortar
su tasa oficial en 25 pb, situandola en 3.75%.

eAsia: En China, a inicios de semana, la produccién
industrial y las ventas minoristas se desaceleraron,
mientras que la inversion en activos fijos cayo, y no se
esperan mas datos relevantes esta semana. En Japon, se
espera la reunion de politica monetaria; en donde los
mercados descuentan en un 91% una subida de tasas de
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25 pb, hasta el 0.75%.

Sara Sofia Guzman

e Colombia: A inicios de esta semana, conocimos una serie Pre

de informes que rodeo el clima de la economia durante sara.guzmar

el 4T25. El jueves, el DANE dara a conocer el ISE del mes

de octubre donde esperamos un crecimiento cercano al
3.08% a/a

/ore‘ com
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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 estuvo marcada por la decision de la Reserva Federal de EE.UU. de aplicar un tercer
recorte consecutivo de 25 puntos basicos (pb) a la tasa de fondos federales, situandola en el rango de
3.50% - 3.75%. Esta medida, aunque ampliamente esperada por el mercado (con una probabilidad
descontada del 87% al 89%), expuso una profunda division interna, con dos disidentes que preferian
mantener la tasa (Goolsbee y Schmid) y uno que abogaba por un recorte mas agresivo de 50 pb
(Miran). El presidente Powell justifico el movimiento por el progresivo enfriamiento del mercado
laboral, incluso sugiriendo que las cifras oficiales de empleo han sobrestimado el crecimiento en
unos 60,000 puestos mensuales desde abril. A pesar de que el nuevo "dot plot” (diagrama de puntos)
proyecta solo un recorte adicional de 25 pb para 2026, el tono general de la Fed fue percibido como
acomodaticio y flexible, lo que ha impulsado a los mercados a descontar dos recortes mas para el
proximo afio. Este sesgo, impulsado por la preocupacion por el empleo y la expectativa de que el
impacto inflacionario de los aranceles se disipe en 2026, subraya la tension en el doble mandato.

En contraste con la flexibilizacion de la Fed, las posturas de otros bancos centrales importantes
mostraron una notable convergencia hacia una cautela y un tono mas hawkish. El Banco Central
Europeo (BCE), el Banco de la Reserva de Australia (RBA) y el Banco de Canada (BoC) optaron por
mantener sus tasas de interés estables, con funcionarios del BCE y el RBA sugiriendo que el proximo
movimiento podria ser al alza, o al menos que el ciclo de recortes esta muy lejos. Este giro se
atribuye en parte a que la guerra comercial de Trump ha sido menos perjudicial de lo que se temia,
aliviando las presiones deflacionarias globales.

En Asia Pacifico (APAC), el escenario es mixto, pero la tendencia es hacia la finalizacion de los ciclos
de relajacion. El Banco de Japon (BoJ) se prepara para una probable subida de 25 pb en la proxima
semana, la primera en 30 afios, impulsado por una inflacion subyacente que se acerca a su objetivo
del 2%. En China, las recientes reuniones de politica (Politbur6 y CEWC) sefialaron una postura
pro-crecimiento pero calibrada, con énfasis en el crecimiento impulsado por la oferta y las
exportaciones. Se espera que el crecimiento del PIB de 2026 se mantenga alrededor del 5%.

En los mercados emergentes, México y Brasil también muestran divergencias. A pesar de una
inflacion superior a la esperada en México (IPC de noviembre en 3.80%) y una renovada
incertidumbre politica en Brasil, ambos bancos centrales han mantenido una postura de cautela, con
Banxico atiin esperando un posible recorte la proxima semana, pero con una tasa terminal al alza.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

O Panorama semanal Renta Fija
4 E Consolidacion global y foco en primas de riesgo

La renta fija global enfrenta una semana de consolidacion, con EE.UU.
marcando la volatilidad a través de los datos de empleo e inflacion, los
mercados desarrollados operando mayoritariamente en rangos y
Colombia condicionada por la prima fiscal, un entorno que sigue
limitando el espacio para valorizaciones sostenidas y favorece un
enfoque mas tactico que direccional.

Panorama semanal Renta Variable

Perspectiva del mercado accionario local de cara al cierre del aio:
oportunidades y retos para el 2026

wlk

El MSCI Colcap cerré la semana con una correcciéon moderada de
0.19%, ubicandose en 2,108.7 puntos. En este escenario, Canacol Energy
anunci6 un acuerdo de financiacion deudor en posesion (DIP) en medio
de su proceso de insolvencia. En paralelo, se reactivo el riesgo de cobro
coactivo de la DIAN a Ecopetrol por deudas tributarias por COP$1.3
billones y la URF del Ministerio de Hacienda publicé un borrador de
decreto que reforma las normas del mercado de valores colombiano.

Panorama semanal Divisas

aa Un délar en ajuste y un USD/COP gobernado por el riesgo local

El dolar global atraviesa una fase de normalizacion tras perder impulso
direccional, con movimientos cada vez mas condicionados por datos y
expectativas de politica monetaria, mas que por narrativas amplias. En
este entorno, el USD/COP deja de comportarse como una simple beta
del DXY y vuelve a anclarse en factores domésticos: el diferencial de
tasas sigue aportando soporte, pero la percepcion de riesgo, la
demanda de cobertura y la microestructura de flujos determinan la
asimetria del movimiento, favoreciendo correcciones graduales del
peso y rebotes mas rapidos ante choques locales.



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-15.12.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-RV-15.12.2025-4.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-15.12.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento eriodo Unidad Previo c""s‘"‘s A:/E:In':ns s
08:30 US Encuesta manufacturera NY Dec dicador EC
1000 coL Ventas al por menor Oct Var Al (6)  1440% 1250% 1260%
1000 coL Produccion manufacturera oct Var. Anual (%) 520%  270%  3.00%
Lunes 15 diclembre 10,00 coL Produccion industrial Oct Var. Anal (%) 370% - 240%
07:00 BRA Actividad econémica Oct Var.Mensual (%) -024%  005%  0.13%
07:00 BRA Actvidad econérmica Oct Var. Anual (%) loe 0w iome
08:30 US Cambio en nominas no agricolas Nov [ - 60
08:30 us Ventas al por menor anticipadas Oct Var. Mensual (%) 0.20% 0. 2% 050% 1
09:45 us PMI de fabricacion DecP i 522 514 !
08:30 us Tasa de desempleo Nov Tasa (%) < ado%  sd0%
09:45 us MI de servicios DecP Indicador 541 537 1
09:45 us I compuesto DecP Indicador 542 59 !
08:30 us Cambio en néminas-manufactura Nov Niles. - 5 8
08:30 us Ventas al por menor sin autos Oct Var Mensual (%) 0.30%  030%  030%
1600 cLp Obetivo de tasa a un dia Dec 16 Tasa (%) 475%  450%  450% i
04:00 EURO PMI de fabricacion DecP Indicador 496 499 496
04:00 EURO PMI compuesto DecP Indicador 528 527 525 i
04:00 EURO PMI de servicios DecP Indicador 536 533 536
0315 FRA PMI de fabricacion DecP Indicador a8 482 415 i
03115 FRA PMI de servicios DecP Indicador 514 513 507 !
0315 FRA PMI compuesto DecP Indicador 504 502 497 I
Martes 16 diciembre  05:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW Dec Indicador 385 39 38 !
05:00 ALE ZEW Encuesta de a situacion actual Dec Indicador 787 80 779 1
03:30 ALE PMI de fabricacion DecP Indicador 482 486 479 I
03:30 ALE PMI de servicios DecP Indicador 531 5303 523 !
03:30 ALE PMI compuesto DecP Indicador 524 525 I
04:00 1A IPC UE armonizado Nov F Var. Anual (%) 10%  110%  1.10%
04:00 ITA IPC UE amonizado Nov F Var. Mensual (%) -020%  -020% -0.20%
04:30 UK PMI de fabricacion DecP Indicador 502 504 497 I
0200 UK Tasa de desemplea ILO 3 meses Oct Tasa (%) 500%  510%  510% 1
04:30 UK PMI de servicios DecP Indicador 513 516 515 1
04:30 UK PMI compuesto DecP Indicador 512 517 519 1
Var, Anual (%)
02:00 UK Beneficios semanales promedio 3M/ Oct promedio 3M 480%  440%  440% 4
1850 ne Ordenes de méquinas centrales Oct Var.Mensual (%) 420%  -180% -150% |
1850 me Balanza comercial Nov ¥ mil millones 2318 712 70 1
1850 AP Ordenes de méguinas centrales oct VarAnual (%) 1160% 370%  310% L
05:00 EURD TPC Nov F Var. Anval (%) 220%  220%  220% =
05:00 EURO 1PC NovF Var Mensual (%) -030%  -030% -0.30%
05:00 EURO PC subyacente Nov F var.Anusl (%) 240%  240%  240%
04:00 ALE Situacion empresarial IFO Dec Indica 881 83 88 1
04:00 ALE Expectativas [FO Dec incndor 96 905 902 I
Miércoles 17 04:00 ALE Evaluacion actual IFO Dec Indicador 856 858 1
diciembre 02:00 UK IPC Nov Var. Anual (%) 360%  350% 350% I
0200 UK 1PC Nov Var Mensual (%) 040%  0.00%  0.10% i
0200 UK IPC subyacente Nov Var. Anual (%) 340%  340% 340% =
02:00 UK RPI Nov Var. Anual (%) 430%  420%  420% i
02:00 UK RPI Nov Var Mensual (%) 0.30%  0.00%  0.10% i
02.00 UK i 1 por menor Nov. Indicador 4074 4075 4073 L
08:30 US Peticiones iniiales de desempleo Dec 13 Niles. 23 - 197 7
08:30 us IPC Nov Var. Anual (%) ~3A0%  290%
08:30 us Panorama de nogolosporla Fed do P Dec Indicador 47 22 23 '
08:30 us Nov Var. Anual (%) ~ 300% 300%
0830 us Roclamos coninuos Dec6 Miles 1838 - 1798
1100 coL Actividad econdmica NSA oct Var. Anual (%) 400%  300% 3.08%
1400 MEX Tipo int a un dia Dec 18 Tasa (%) 725%  7.00% 7.00%
07:00 MEX Ventas al por menor Oct Var, Anual (%) 330% - 300%
Jueves 18 diclembre gg15 EURO Tasa de refinanciacion principal BCE Dec 18 Tasa (%) 215%  215%  2.15%
08:15 EURO Tasa de organismos de deposito ECB Dec 18 Tasa (%) 200%  200% 200%
08:15 EURO Linea de crédito marginal Dec 18 Tasa (%) 240% 20 240%
0245 FRA Confianza de fabricacion Dec Indicador % 9 1
07:00 UK Tasa bancario Banco de Inglaterra Dec 18 Tasa (%) 00h Az a7ew i
1901 UK GfK confianza del consumidor Dec Indicador 19 8 -9 -
1830 P 1PC Nov Var. Anual (%) 300%  290%  280% i
1830 AP IPC nac ex alimentos frescos. Nov. Nar Anual (%) 300% 300% 280% L
000 US Fercepcion e la U. de Michigan Dec F Tndicador 533 -
1000 us Ventas viviendas de segunda Nov Millones 410 415 412 1
1300 coL Tipo de interés a un dia Dec 19 Tasa (%) 925%  925%  9.50%
06:30 BRA Balanza cuenta corriente Nov. USD millones 5121 4481 4539 1
1000 EURO Confianza del consumidor DecP Indicador 42 A4 42 -
02:00 ALE GfK confianza del consumidor Jan Indicador 282 81 B 1
Viemes 19 diciembre  g4,00 A Confianza de fabricacion Dec Indicador 895 894 899 1
04:00 1A Indice confianza consumidor Dec Indicador 95.4 1
02:00 UK Ventas al por menor inG carb autos Nov Var Mensual (%) 1.10%  0.40%  0.50% 1
0200 UK Ventas al por menor inc carb autos Nov Var. Anual (%) 020%  100% 110% 1
0200 UK Ventas al por menor sin carb autos Nov Var Mensual (%) -1.00%  020%  0.50% 1
02:00 UK Ventas al por menor sin carb autos Nov. Var. Anual (%) 120%  160% 180% 1
US Construcciones incial Sep i 1307 1329 1350 7
1211512121 us Gasto en construccion Sop. Var Mensual (%) 0.20%  0.10%  0.00% !
us Permisos de construccion Sep. Miles 30 1350 1332 1

13
EPIESPIE] JAP Tasa objelivo de BOJ Dec 1 Tosa (%] 050% _075% 050%
1202012031 Us Ventas viviendas nuevas' oct i = 785
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1. EE.UU: Semana para datos laborales claves

La semana anterior en EE.UU. estuvo dominada por la Gréfica 1.1 Tasa de referencia Fed
decision de la Reserva Federal (Fed) de recortar la tasa de
fondos federales en 25 pb, situando el rango objetivo en
3.50% - 3.75% (Grafica 1.1). Este tercer recorte consecutivo
se produjo a pesar de la persistencia de una inflaciéon atin
por encima del objetivo (2.8% en el PCE de septiembre)
(Grafica 1.2) y una falta de unanimidad en la votacién. La €3
justificacion principal del presidente de las Fed, Jerome
Powell, fue la preocupacion por el mercado laboral, citando
la sospecha de que las cifras oficiales de creacion de 1
empleo han estado sobreestimadas en casi 60,000 puestos

mensuales desde abril. 0

6 550

@
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Esta preocupacion se alinea con los datos de JOLTS de
octubre, que mostraron que la tasa de contratacion se Fuente: Fed -Investigaciones Economicas
mantuvo en minimos no vistos desde la pandemia, y que la
tasa de abandono voluntario sigui6 disminuyendo (Grafica

12) Grafica 1.2 Contratacion y renuncias

. . } - 13,000
Esta semana sera crucial, ya que la Oficina de Estadisticas

Laborales (BLS, por sus siglas en inglés) publicara un "doble
dosis" de informes de empleo (octubre y noviembre) y el
IPC de noviembre (retrasados por el cierre del gobierno).
Las expectativas del consenso de analistas apuntan a un
aumento de las nominas no agricolas de 35k para octubre y
45k para noviembre, con la tasa de desempleo
estabilizandose en 4.4% - 4.5% (Grafica 1.3). El IPC de
noviembre se proyecta en 3.0% a/a para la tasa general y
2.9% a/a para la subyacente, lo que mantendria a la
inflacion "pegajosa” a corto plazo.
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Los prondsticos sugieren que los efectos de los aranceles Fuente: BLS- Investigaciones Economicas
seguiran siendo el principal impulsor de la inflacion,

aunque se espera que se desvanezcan a principios de 2026.

La Universidad de Michigan publicara una lectura final Grafica 1.3 Inflacién PCE
sobre el sentimiento del consumidor en diciembre a las 10
am. Un informe preliminar mostré que el animo entre los PCE subyacente —PCE general
hogares estadounidenses esta mejorando ligeramente.

La politica fiscal sigue siendo un factor de riesgo, con el
gobierno anunciando un paquete de ayuda a agricultores
de US$12 mil millones, mientras que el Tesoro comenzara a
comprar US$40 mil millones en bonos a corto plazo para
reforzar la liquidez. La resiliencia del consumo (ventas
minoristas ex-autos de octubre se esperan en 0.3% m/m)
sigue siendo el principal motor de crecimiento, incluso
ante la moderacion del mercado laboral. 0
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Fuente: BLS- Investigaciones Economicas
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2. Europa: Decision de bancos centrales

La Eurozona mostro senales de una posible mejora, con
riesgos de crecimiento a corto plazo al alza. Destaca el

aumento de la produccién industrial alemana en octubre Grafica 2.1 PMI Eurozona

(1.8% m/m), segundo mes consecutivo de ganancias, lo que 6

indica una posible estabilizacion del sector. Ademas, se 60

prevé que la industria de la Eurozona haya crecido 0.9%

m/m en octubre, lo que sugiere un riesgo al alza para el = /\ o

prondstico del PIB del cuarto trimestre. 50 /\'\\I\\r/
W W,

Esta semana se centrara en la reunion del BCE sera - N

previsiblemente tranquila, con la tasa de deposito en 40

2.00%. La decision se apoyaria en un crecimiento solido, §§F9dg8338y

encuestas favorables y una inflacion general y subyacente 8 é’ 8 E g g 8 § 8 é‘ g

apenas por encima del 2%. La postura se ha vuelto mas
hawkish, con algunos funcionarios cémodos con PMI Manufacturero  —PMI de servicios
expectativas de alzas de tasas en 2026.

Fuente: S&P Global-Investigaciones Economicas
También sera importante la publicacion de los PMI de 3 . i
diciembre, que, si bien se espera que sobreestiman el Grafica 12 PIB Reino Unido
crecimiento, deberian mostrar una expansion en el
compuesto de la Eurozona con los servicios superando a la
manufactura (Grafica 2.1). También se esperan los indices
IFO y ZEW para Alemania, anticipando pocos cambios.
Estructuralmente, el sector industrial aleman busca
superar desafios de costes energéticos, y aunque el plan
fiscal aleman se vislumbra como un motor de crecimiento
en 2026, su implementacion podria sufrir retrasos.

%

En Reino Unido, la semana pasada vio sefiales de debilidad
econdmica: las ventas minoristas de noviembre crecieron
solo 1.2% interanual y el PIB de octubre se contrajo 0.1%
m/m, segundo mes consecutivo en descenso, impulsado
por servicios y construccion (Grafica 2.2). El déficit
comercial también se ampli¢ drasticamente a £4.82 mil
millones. No obstante, los mercados se estin adaptando a Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econdmicas
una politica monetaria mas estricta de lo esperado, con el

rendimiento del bono del Tesoro a 10 anos superando el

4.5%.
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Esta semana, el Banco de Inglaterra (BoE) esta ampliamente previsto para recortar su tasa oficial en
25 pb, situandola en 3.75%. Este seria el sexto recorte del ciclo, justificado por la debilidad de la
actividad econémica y el progreso en la desinflacion (IPC de servicios de octubre en 4.5% a/a). Los
mercados, sin embargo, han reducido las apuestas sobre futuros recortes mas alla de este, con solo
un recorte adicional descontado para 2026, lo que apunta a un final mas rapido del ciclo de
flexibilizacion. La postura del BoE se ha vuelto mas dependiente de los datos, y el repunte de los
salarios reportado en la semana previa (crecimiento mas rapido en cinco meses segin encuesta
REC/KPMG) justifica la cautela. A pesar de los débiles datos del PIB, la libra esterlina se ha
fortalecido frente a un dolar débil, reflejando el menor apetito por la flexibilizacion futura.
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3. Asia: Banco de Japon subiria tasas de interés

Grifica 3.1 Inflacion IPC China
3.0%
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Economicas
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Grifica 3.2 Inflacién IPC Japén
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—Inflacion general
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Economicas

En China, la semana estuvo marcada por las conclusiones de
las reuniones de politica de diciembre (Politburdé y
Conferencia Central de Trabajo Econémico, CEWC), que
senalaron una postura pro-crecimiento pero calibrada. Los
lideres se comprometieron a impulsar la demanda interna,
pero el camino a seguir se centrara en la oferta (integracion de
IA, mejoras de equipos, inversiones estratégicas) en lugar de
un estimulo amplio de ingresos. Esto refuerza la prevision de
que las exportaciones y la inversion publica seguiran siendo
los principales anclajes del crecimiento en 2026. El objetivo de
crecimiento del PIB para 2026 se espera que se mantenga
alrededor del 5%. La semana revel6 un superavit comercial
récord, superior a un billon de délares, impulsado por
exportaciones fuera de EE.UU. En inflacion, el IPC de
noviembre sorprendio al subir 0.7% a/a (Grafica 3.1), el mayor
desde febrero de 2024, mientras que la deflacion del IPP se
profundizo al 2.2%, reflejando una demanda interna débil.

A inicios de esta semana, se conocié que la produccion
industrial se desacelerd al 4.8% anual (crecimiento mas suave
en 15 meses), mientras que las ventas minoristas crecieron solo
un 1.3% anual, el aumento mas suave desde diciembre de 2022.
La inversion en activos fijos cayé un -2.6% en el acumulado del
afo, impulsada por un declive en el sector inmobiliario
(-15.9%). La debilidad persistente en la inversion,
particularmente en el sector inmobiliario y la manufactura
tradicional, sigue siendo una preocupacion estructural clave.
En el resto de semana no se esperan mas datos de relevancia.

En Japon, el gobernador del Banco de Japon (BoJ), Kazuo Ueda,
reforzo las expectativas de un posible endurecimiento de la
politica monetaria al afirmar que la economia ha resistido bien
el impacto de los aranceles de Trump y que la inflacion
subyacente sigue acercandose al objetivo del 2% (Grafica 3.2).
Esto ha llevado a los mercados a descontar en un 91% una
subida de tasas de 25 pb, hasta el 0.75%, en la reunion de esta
semana. Mientras tanto, los riesgos de sostenibilidad de la
deuda han aumentado, ya que se espera que el gobierno
mantenga una politica fiscal laxa, con un déficit primario del
2.5% del PIB en 2026-2027.

Esta semana, ademas de la decision de politica monetaria del BoJ, se publicaran los datos del IPC
de noviembre, con una prevision de 2.9% a/a, lo que podria reforzar la justificacion de un alza de
tasas. A largo plazo, el yen se ha vuelto menos sensible a la brecha de rendimiento real con EE.
UU.,, y las preocupaciones fiscales podrian limitar su apreciacion. Se anticipa que el rendimiento
del JGB a 10 afnos aumentara gradualmente hasta 2.1% a finales de 2026, lo que generaria un
circulo vicioso de aumento de rendimientos y riesgo fiscal.
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4. Colombia: Inflacién al 3%, cae reforma tributaria

La semana pasada se caracterizo por la publicacion del
dato de inflacion anual de noviembre, que se desacelerd
por primera vez en cinco meses, situandose en 5.30%
(frente al 5.51% de octubre) (Grafica 4.1). Esta moderacion
se debio principalmente a la caida de los precios de
alimentos y bebidas no alcohdlicas. Sin embargo, la
inflacion se mantiene muy por encima del objetivo del 3%
del banco central. El Indicador de Confianza Davivienda
(ICD) mostré una mejora en noviembre.

En el ambito fiscal, el gobierno saliente enfrentd un revés
con el hundimiento de la reforma tributaria, lo que obligara
a retrasar o recortar el gasto de 2026. El Ministerio de
Hacienda continué con las Operaciones de Manejo de
Deuda (OMDs), lo que resulté en una reduccion neta del
saldo total de TES de $9.53 billones. El Ministerio de Minas
anunci6 20 medidas para fortalecer la seguridad
energética, incluyendo la incorporacién de nuevos
proyectos de regasificacion, con el fin de reducir la
dependencia de las importaciones de gas.

Estructuralmente, el pais debe gestionar la resiliencia del
consumo frente a la persistente inflacion y la
incertidumbre en la politica fiscal. El crecimiento de los
aeropuertos, como el de Cartagena (7,050,441 pasajeros
acumulados a noviembre), muestra una robusta demanda
por viajes.

El comercio minorista y la produccién industrial de
Colombia mostraron un desempefio positivo en octubre de
2025 y en el acumulado del afio hasta ese mes, segin
reportes del DANE. Las ventas reales del comercio
minorista registraron un aumento interanual de 10,0% en
octubre, con 19 lineas de mercancia en crecimiento. Las
mayores contribuciones provinieron de equipos de
informatica y telecomunicaciones (2,2 pps), vehiculos
automotores y motocicletas de uso de los hogares (2,0
pPps), y otros vehiculos automotores y motocicletas (1,6
pps), sumando un aporte conjunto de 58 puntos
porcentuales (Grafica 4.2).

En el acumulado de enero a octubre de 2025, las ventas
minoristas crecieron 12,3% frente al mismo periodo de
2024, destacando las contribuciones positivas de equipos
de informatica y telecomunicaciones (2,4 pps), vehiculos
automotores y motocicletas de uso de los hogares (2,4
pps), y otros vehiculos automotores y motocicletas (2,1
pps), aportando un total de 6,9 puntos porcentuales.
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4. Colombia: Inflacién al 3%, cae reforma tributaria

Por su parte, la Produccion Industrial anual de octubre
vari6 positivamente en 1,1%, impulsada por la industria
manufacturera (1,9%), el suministro de electricidad y gas
(1,9%), y la captacion, tratamiento y distribucion de agua
(2,7%), mientras que la explotacion de minas y canteras
cay6 2,9%. De las 26 actividades industriales, 18 tuvieron
variaciones positivas, sumando 2,4 pps. En el periodo
enero-octubre, el Indice de Produccion Industrial acumuld
una variacion de 0,4%, con la manufactura creciendo 2,2%,
el suministro de electricidad y gas 1,2%, y el sector de agua
0,6%, en contraste con la contraccion de 6,3% en minas y
canteras.

En cuanto a la actividad manufacturera, en el acumulado
anual hasta octubre, la produccion real crecio 2,2%, las
ventas reales 2,3%, y el personal ocupado 0,4%. Los
mayores crecimientos en produccion fueron en trilla de
café (36,6%) y fabricacion de otros tipos de equipo de
transporte (33,9%), mientras que las mayores caidas fueron
en fabricacion de productos de caucho (-10,4%) e
industrias basicas de hierro y acero (-10,1%). Solo en
octubre, la produccion real manufacturera crecié 1,9%, las
ventas 2,4% y el personal ocupado 0,7%, con 25 de 39
actividades en positivo, destacando la fabricacion de
vehiculos automotores y sus motores (35,1%) y otros tipos
de equipo de transporte (23,1%).

Esta semana también el DANE dara a conocer el Indice de
Seguimiento a la Economia durante el mes de octubre
donde esperamos una expansion cercana al 3.1% interanual
en donde el diagnostico en general muestra un menor
aporte en valor agregado del sector agricola, un
debilitamiento duradero del sector secundario y una
dinamica jalonada por el sector terciario de la economia.

Finalmente, la expectativa de que el BanRep podria revertir
su postura monetaria e incrementar su tasa de referencia
en 25 pbs desde el 9.25%$ actual al cierre de esta semana,
esta fundamentada en los siguientes tres riesgos
macroecondmicos recientes y persistentes: 1.Persistencia
Inflacionaria y Desanclaje de Expectativas: Los datos de
inflacion han sorprendido al alza, excediendo los
pronosticos del BanRep. Las expectativas de inflacion a
mediano y largo plazo se han desanclado de la meta del 3%,
sugiriendo una convergencia mas lenta. 2. Riesgo Salarial y
de Indexacion: Ante la inminente definicién por decreto de
un aumento del salario minimo que podria ser de doble
digito, el emisor esta preocupado por el efecto de
indexacion que esto tendria, reavivando la inercia
inflacionaria a través de los costos de produccion y la
indexacion de contratos. 3. Riesgo Fiscal Acentuado: El
rechazo de la iniciativa de reforma tributaria aumenta las
preocupaciones del BanRep sobre el ya elevado déficit
fiscal y el endeudamiento.
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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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