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Resumen

eEstados Unidos: La economia muestra sefiales de
desaceleracion con una menor creaciéon de empleo y un
aumento en la tasa de desempleo. Sin embargo, la inflacion
persiste, impulsada por un notable aumento en el indice de
precios al productor (IPP). Esta situacion crea un dilema
para la Reserva Federal, que enfrenta un panorama de
posible estanflacion. A pesar de los riesgos, los mercados
siguen optimistas, con una alta probabilidad de que la Fed
recorte las tasas de interés en septiembre.

e Eurozona y Reino Unido: Mientras la Eurozona experimenta
un crecimiento del PIB débil y una desaceleracion en la
produccién industrial, el Reino Unido muestra una
resiliencia inesperada con un crecimiento mas solido. A
pesar de esta divergencia, ambos bloques enfrentan
desafios, como la inflacion persistente en el Reino Unido y la
fragilidad manufacturera en la Eurozona, lo que complica la
politica monetaria de sus respectivos bancos centrales.

eJapon y China: Japon muestra una notable resiliencia con un
crecimiento del PIB que superé las expectativas. En
contraste, China enfrenta una debilidad interna persistente,
evidenciada por la desaceleracion de la produccion
industrial y las ventas minoristas. La deflacion al productor
en China y la persistente deflacion en los precios al
productor en Japén mantienen a sus bancos centrales en
una postura acomodaticia, esperando un estimulo politico o
una mejora econdmica.

eColombia: El pais enfrenta una compleja situacion
econdmica, con un repunte en la inflaciéon anual que superd
las expectativas, lo que enfria la posibilidad de un pronto
recorte de tasas por parte del Banco de la Republica. El
crecimiento del PIB se desaceleré en el segundo trimestre
de 2025, afectado por una fuerte contraccion en el sector de
minas y canteras. Esto contrasta con la confianza del
consumidor y el s6lido aumento en las ventas minoristas.
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2019 2020 2021
[Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00%
[Fasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 5,60%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84%
lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4% 171%  2,97%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97%
Peuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259
alance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60%
lasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747

precio de petréleo (USD por barril, promedio) 643 420 80,9

2022 2023 2024 2025 2026
730% 0,60% 170% 2,60% 288%
11,20% 10,20% 10,20% 10,0%  10,3%
13,13% 9,28% 520% 475% 3,60%
9,23% 881% 575% 4,86% 3,41%
12,00% 13,00% 9,50% 9,00%  7,75%
1,23% 12,08% 8,99% 8.8% 7.5%
-5,30% -4,20% -6,80% -7,20% -6,10%
57,7% 53,8% 60,00% 63,0% 61,0%
-14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
-6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
4.248 4328 4.074 4165  4.200
1009 8249 805 680 65,0

Fuente: Investigaciones Economicas Acciones y Valores 2
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Narrativa de los mercados

El actual entorno macroeconoémico global deja la atencion en la Reserva Federal (Fed) como
epicentro de las decisiones que determinan la trayectoria de los mercados. La especulacion sobre
un posible recorte de 25 pbs en la reunion de septiembre de la Fed persiste, a pesar de la solidez
del mercado laboral estadounidense, evidenciada por la caida de las solicitudes de desempleo a
224,000, y de la sorprendente presion inflacionaria al nivel del productor, cuyo indice de Precios
al Productor (IPP) se dispar6é un 0.9% intermensual en julio. Esta situacion ha llevado a que la
curva de rendimientos en EE.UU. adopte una inusual forma de 'U', lo que sugiere que las tasas a
corto plazo estan sobreelevadas, pero que las presiones fiscales y la inflacion persistente
mantendrén las tasas a largo plazo en niveles elevados. La dicotomia entre el Indice de Precios al
Consumidor (IPC), que se moder6 a un 2.7% interanual en julio, y el IPP (3.3%), que refleja el
aumento de los aranceles, indica que las empresas han absorbido gran parte del impacto en sus
margenes, lo que plantea un riesgo de futura traslacion de precios al consumidor y un potencial
escenario estanflacionario.

A nivel internacional, las dinamicas son igualmente dispares. Mientras que el Reino Unido mostro
una resiliencia inesperada con un crecimiento del PIB del 0.4% en junio, llevando a Goldman
Sachs a elevar su pronostico de crecimiento anual a 1.4% para 2025, la Eurozona experiment6 un
débil crecimiento del PIB del 0.1% en el segundo trimestre. La economia china, por su parte,
enfrenta la desaceleracion de la produccion industrial y las ventas minoristas, exacerbada por la
prolongada crisis inmobiliaria y los aranceles estadounidenses. En América Latina, las nuevas
tarifas comerciales de EE.UU. han generado riesgos de crecimiento y estabilidad fiscal para paises
como México y Brasil, mientras que Colombia se enfrenta a una sorpresiva inflacion que complica
la politica monetaria del Banrep. Este panorama ha intensificado las divergencias entre economias
avanzadas y emergentes, reorientando los flujos de capital hacia activos que se beneficien de una
eventual flexibilizacion monetaria en EE.UU., mientras que las divisas de las economias mas
expuestas a los aranceles permanecen bajo presion.

En los mercados, la complacencia prevalece, con el S&P 500 y el Nasdaq Composite subiendo 29%
y 41% respectivamente desde el 8 de abril. Esta euforia, sin embargo, oculta una preocupante
estrechez del mercado, con la rentabilidad concentrada en las acciones de megacapitalizacion del
S&P 500, cuyo crecimiento de ganancias fue del 26% en el 2T25, en contraste con el escaso 1% del
resto del indice. Esta bifurcacion, que también se refleja en la desigualdad del consumo entre los
hogares estadounidenses, genera un riesgo sistémico y cuestiona la sostenibilidad de la narrativa
del crecimiento de dos digitos de las ganancias corporativas.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

0O Panorama semanal Renta Fija

4 @ Curvas en rangos con foco en riesgos fiscales y monetarios

Los mercados de renta fija inician la semana con curvas centrales en
rangos acotados y expectativa sobre la Fed en Jackson Hole, mientras
que en emergentes persiste la diferenciacion entre Latinoamérica,
condicionada por riesgos fiscales, y Asia, apoyada en estimulos
graduales; en Colombia, la atencién se centra en el canje y la gestion
de deuda como ejes de la dinamica de la curva.

Panorama semanal Renta Variable

Mercados accionarios estables a la expectativa de la Fed

3R

La renta variable global empieza la semana manteniendo niveles
relativamente estables, a la espera de sefales sobre la proxima
decision de tasas de interés por parte de la Fed. Asimismo, se esperan
resultados corporativos de los grandes minoristas de EE.UU., como
Home Depot y Walmart, lo que podria ofrecer informacion sobre el
dinamismo del consumo privado. En Colombia, el Colcap se sostiene
sobre los 1,850 puntos, tras conocerse los reportes positivos en
emisores clave como Cibest, Aval y Sura.

Panorama semanal Divisas

EB COP con sesgo de apreciacion, pero condicionado por riesgo fiscal

El peso colombiano conserva un sesgo de apreciacion gracias al
atractivo de carry y a la expectativa de recortes de la Fed, reforzado
por la disciplina monetaria del BanRep; sin embargo, el deterioro
fiscal eleva la prima de riesgo y limita el margen de valorizacion,
dejando al COP dependiente tanto de las sefiales de politica de
EE.UU. como de la prudencia local para sostener la convergencia
inflacionaria.



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-19.08.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-19.08.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-19.08.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Accmnesy Tendenci

Evento Unidad Previ Consenso

alores _esperada

0700 BRA Actividad econémica Mo Jun Varmensual (%) 0.10% o 09% +
Lunes 18agosto 790 BRA Actividad econémica YoY Jun  Varanual (%) 1.40% 1.77% ¢
0730 CLP PIB Yov 20 Varanual (%) 2.90% 260% &
0730 CLP PIB Q00 20 Vertrimestl %) 0.70% 0.40% 060% v
0730 Us Construcciones infoiales. Jul Mies 1321 1297 1310 v
0730 Us Permisos de construccion P Mies 1393 1390 1385 v
1000 COL Balanza comercial Jun Millones USD 144756 1080 1041 *
10:00 COL Importaciones CIF total Jun  Millones USD 61353 5342 5320 v
Martes 19agosto 20:00 CHI Tasa prime de préstamo 1 afio Aug 20 % tasa 3.00% 3.00% 3.00% -
2000 CH Tasa prime de préstamo 5 afios Aug 20 % tasa 350% 350% 350% -
1850 JAP Ordenes de maquinas centrales Mol Jun Varmensual (%) -0.60% 060%  060% -
1850 JAP Balanza comercial Jul Billones JPY 153.1 215 197 *
18:50 JAP Ordenes de méquinas centrales YoY Jun Varanual (%) 4.40% 460% 470% L3
0400 EURO IPC YoY JuF Varanual (%) 2.00% 2.00% 2.00% -
0400 EURO 1PC (VoM) JUIF  Varmensual %) 0.00% 0.00% 0.00% -
0400 EURO IPC subyacente YoY WIF Varanual (%) 2.30% 2.30% 2.30% -
0100 UK IPC YoY Qi Varanual (%) 360% 370% 365% Py
Miérooles 20 agosto 01:00 UK 1PC (VoM) Qi Varmensual (%) 0.30% 0.00% 0.20% v
0100 UK IPC subyacente YoY Jul Varanual (%) 3.70% 3.70% 3.70% =
0100 UK RPI YoY Jul Varanual (%) 4.40% 450% 4.45% by
0100 UK RPI Mo Jul  Varmensual %) 0.40% 0.10% 0.20% v
0100 UK indice precios al por menor Jul Indicador 4045 405 4056 ks
0730 Us Peticiones iniiales de desempleo Aug 16 Mies 224 225 21 v
0845 US PM de fabricacién EE. UU. S&P Global AugP Indicador 498 497 487 v
0900 Us Ventas viviendas de segunda Jul Milones 393 392 39 v
0900 Us indice lider Jul % 030% 010%  040% v
0730 US  Panorama de negocios por la Fed de Phiadelphia  Aug Indicador 15.9 8 68 ¢
0845 US PMI de senvicios EE. UU. S&P Global Aug P Indicador 557 542 553 v
0845 Us PMI composite EE. UU. S&P Global AugP Indicador 5.1 535 545 v
0730 Us Reclamos continuos Aug 9 Mies 1953 1960 1961 2y
0700 MEX tas al por menor YoY Jun  Varanual (%) 270% 2.50% 240% 0
0300 EURD  PMI de fabricacin de la zona del euro HCOB  Aug P Indicador 498 495 493 v
0300 EURO  PMI composite de lazona del euro HCOB  Aug P Indicador 509 506 507 U
0300 EURO  PMIde servicos de la zona del euro HCOB  Aug P Indicador 51 508 509 v
0900 EURO Confianza del consumidor Aug P Indicador 147 149 148 U
Jueves 21agosto o 45 Fra PMI de fabricacién de Francia HCOB Aug P Indicador 482 483 481 v
0215 FRA PM de senvcios de Francia HCOB AugP Indicador 485 486 4856 5
0215 FRA I compostte de Francia HCOB AugP Indicador 86 484 485 y
0230 ALE PMI de fabricacién de Alemania HCOB Aug P Indicador 491 489 487 &
0230 ALE I de senicios de Alemania HCOB Aug P Indicador 506 506 508 *
0230 ALE PM composite de Alemania HCOB Aug P Indicador 506 503 50 -
0330 UK PMI de fabricacion R. U. S8P Global Aug P Indicador 48 484 481 *
0330 UK PMI de senvicios del R U. S&P Global Aug P Indicador 518 52 519 *
0330 UK PM composite R. U. S&P Global AugP Indoador 515 516 518 +
1801 UK GK confianza del consumidor Indic 1 S ES -
1830 JAP IPC W Varamual (9 330% 310% 3.10% U
18:30 AP IPC nac ex alimentos frescos YoY Jul Varanual (%) 3.30% 3.00% 3.10% U
0100 JAP  Ordenes de herramientas con motor YoY JIF  Varanual (%) 360% - 360% -
0700 MEX IPC quincenal Aug1s Varquincenal (%) 0.07% 0.12% 0.15% 5
07:00 MEX PIB NSA YoY 20F  Varanual (%) 0.10% 0.00% 0.10% -
0700 MEX Bi-Weekly Core CPI Aug1s  Varquincenal (%) 0.11% 0.14% 0.13% 5
0700 MEX 1PC quincenal YoY Aug 15 Varanual (%) 3.48% 363% 3.83% +
0700 MEX Actividad econémica IGAE YoY Jun  Varanual (%) 0.19% 1.40% 0.50% o
07:00 MEX PIBSA 2QF  Vartrimestal (%) 0.70% 0.70% 0.70% 5
Viermes 22 agosto. 0145 FRA Confianza de fabricacién Aug Indicador % % 955 v
01:00 ALE 18 SA QoQ 20F  Vartrimestal (%) 0.10% 010%  0.10% -
0100 ALE PIB NSA YoY 2QF  Varanual (%) 0.00% 0.00% 0.00% -
0100 ALE PIB WDA YoY 20F  Varanual (%) 0.40% 0.40% 0.40% =
0100 UK Ventas al por menor inc carb autos Mol Jul Varmensual %) 090% 0.50% 060% 0,
0100 UK Ventas al por menor inc carb autos YoY Jul  Varanual (%) 1.70% 1.30% 130% u
0100 UK Ventas al por menor sin carb autos Mol Jul Varmensual (%) 060% 0.40% 0.20% 0
0100 UK Ventas al por menor sin carb autos YoY Jul  Varanual (%) 1.80% 1.10% 1.30% u
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1. EE.UU: Jackson Hole driver global

Los recientes indicadores siguen destacando una
divergencia notable: mientras que la inflacion persiste y se
ancla en los costos de produccion, el mercado laboral
muestra una desaceleracion. El IPC de julio se ubicé en un
27% interanual y la inflacion subyacente en un 3.1%,
sugiriendo una presion de precios arraigada,
particularmente en el sector de servicios. Ademas, el IPP
se dispar6 un 3.3% anual, el mayor avance en tres afos y
medio, indicando que los costos de los aranceles y otros
insumos estan erosionando los margenes empresariales y
podrian ser transferidos al consumidor (Ver Grafica 1.1).
Esta dinamica se complica con un mercado laboral
debilitado, donde la creacién de empleo en agosto fue de
solo 73 mil puestos, muy por debajo de las expectativas, y
la tasa de desempleo aument6 al 4.2%, con revisiones a la
baja en datos previos que suman 258 mil puestos menos.

Este panorama de estanflacion incipiente —alta inflacion
con crecimiento econdémico moderado y un mercado
laboral en desaceleracion— pone a la Fed en una
encrucijada critica. Los mercados, reflejando esta
incertidumbre, han reaccionado de manera mixta: si bien el
S&P 500 ha alcanzado nuevos maximos histéricos con una
probabilidad del 85% de un recorte de tasas en septiembre
(Ver Grafica 1.2), la confianza del consumidor de la
Universidad de Michigan ha caido a un minimo de tres
meses de 57.2, lo que subraya la preocupacion publica por
la inflacion y el empleo. Este optimismo del mercado, que
ha llevado la valoracion del S&P 500 a un mdltiplo de
precio-beneficio de 25.5, se contrapone a los riesgos
subyacentes de una desaceleraciéon econoémica y una
inflacion persistente.

La curva de rendimientos de los bonos del Tesoro, que ha
adoptado una rara forma de 'U, valida esta tension,
indicando que las tasas actuales son percibidas como
demasiado elevadas en el corto plazo, pero las expectativas
de inflacion a largo plazo y en materia fiscal mantienen los
rendimientos a largo plazo elevados. En esta coyuntura, el
mercado espera esta semana el discurso del presidente de
la Fed, Jerome Powell, en el simposio de Jackson Hole,
donde se espera que adopte un tono cauteloso y
dependiente de los datos para gestionar las expectativas,
que han descontado de forma agresiva una flexibilizacion
monetaria.

Para algunos analistas, la posibilidad de un recorte de 25
pbs en septiembre se sustenta en la desaceleracion del
empleo, pero la persistencia de la inflacion general podria
generar una decision dividida en el FOMC. Ademas, la
politica fiscal con un déficit proyectado del 6.4% del PIB en
2025 y una deuda publica que podria alcanzar el 133% para
2030 también afiade presion(Ver Grafica 1.3), lo que limita
el margen de maniobra fiscal y pone la responsabilidad del
ajuste sobre la politica monetaria.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grifica 1.1 Ii} vs IPP
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Fuente: US Bureau of Labor Statistics..- Investigaciones Economicas

Grifica 1.2. Probabilidad recorte Fed
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Grafica 1.3 Relacion Deuda / Pib
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Fuente: Office of Management and Budget, The White House -
Investigaciones Economicas
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2. Eurozona & Reino Unido: crecimiento a ritmo

Grifica 2.1 PIB Eurozona % Trimestral
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Economicas

Grafica 2.2 Balanza Comercial Eurozona
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Grifica 2.3 PIB Reino Unido % Trimestral
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Fuente: Office for National Statistics - Investigaciones
Econémicas
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diferenciado

El escenario macro de la Eurozona y el Reino Unido presenta
una disyuntiva de complejidad significativa, reflejando la
heterogeneidad de la recuperacion global. En la Eurozona, la
debilidad estructural se ha manifestado con un anémico
crecimiento del PIB del 0.1% trimestral en el 2T25, el peor
resultado desde fines de 2023 (Ver Grafica 2.1), y una caida del
1.3% intermensual en la producciéon industrial de junio,
superando las expectativas. Esta desaceleracion se ha visto
agravada por la contraccion de las economias principales,
como Alemania e Italia, que se contrajeron un 0.1% trimestral.

El superavit comercial se ha desplomado a 7 mil millones de
euros, un retroceso monumental desde los 20.7 mil millones
del afio anterior, evidenciando una vulnerabilidad externa
acentuada por el aumento de las importaciones en un 6.8% y
el lento crecimiento de las exportaciones en solo 0.4%. La
lectura del PMI de la Eurozona en 51.2 sugiere una resiliencia
en servicios, aunque insuficiente para compensar la fragilidad
manufacturera. A pesar de estos indicadores de debilidad, la
inflacion se mantiene en el 2%, y las expectativas a mediano
plazo apuntan a que el JAPC se mantenga en este nivel para el
2S2025. Esto, junto con la liquidacion total de los reembolsos
de carteras APP y PEPP, complica la politica monetaria del
BCE, que ha finalizado su ciclo de recortes, apostando por una
aceleracion del crecimiento que aGn no se materializa,
mientras los riesgos arancelarios y la fragmentacion politica
amenazan la perspectiva de corto plazo.

De otra parte, la economia del Reino Unido ha exhibido una
sorprendente resiliencia con un crecimiento del PIB del 0.3%
trimestral en el segundo trimestre, impulsado por los sectores
de servicios y construccion. Esta fortaleza contrasta con el
desplome del 4% en la inversion empresarial y un déficit
comercial ampliado. La dindmica del mercado laboral es
particularmente relevante, con una caida de las néminas en
julio que fue la menor desde enero, mientras que el
crecimiento salarial se mantiene elevado, por encima del
objetivo de inflacion.

Estos datos han llevado a los mercados a revaluar la politica
monetaria del Banco de Inglaterra (BoE), alejando la
expectativa de recortes inminentes y elevando la prevision de
que las tasas se mantendran en 3.5%. Sin embargo, los riesgos
de una inflacion que podria alcanzar el 3.7% en mayo
complican el panorama, mientras que la demanda interna
subyacente sigue siendo débil. En sintesis, la Eurozona navega
un panorama de estancamiento y vulnerabilidad externa con
un espacio fiscal limitado, mientras que el Reino Unido, a
pesar de su resiliencia actual, enfrenta el desafio de equilibrar
un mercado laboral ajustado con presiones inflacionarias
persistentes, en un contexto donde ambos bloques se
enfrentan a un entorno geopolitico y comercial cada vez mas

volatil.
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3. Asia: Politica Monetaria & Crecimiento

Grafica 3.1 PIB Japon
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Grifica 3.2 TPM Japén
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Japén muestra una resiliencia notable, con un crecimiento del
PIB del 0.3% trimestral y 1.0% anualizado en el 2T25, superando
las expectativas (Ver Grafica 3.1). Este desempefio se cimento
en un aumento del 2.1% mensual en la produccion industrial de
junio y un robusto repunte de las exportaciones,
estratégicamente adelantadas para mitigar el impacto de los
inminentes aranceles estadounidenses. No obstante, la
persistente deflacion en los precios al productor, que alcanzo
su minimo en 11 meses en julio, mantiene al Banco de Japén
(BOJ) en una postura acomodaticia, enfrentando la disyuntiva
de una inflacién subyacente que atin no alcanza el objetivo del
2% (Ver Grafica 3.2).

La especulacion sobre un posible ajuste de tasas, proyectado
para enero de 2026 con un riesgo de adelantarse a octubre de
2025, se ve complicada por la presion externa, incluyendo las
declaraciones del Secretario del Tesoro de EE. UU. que tildan al
BOJ de '"rezagado" Este delicado balance se refleja en la
volatilidad de los rendimientos de los bonos japoneses, que han
subido por cinco sesiones consecutivas.

China por su parte, se enfrenta a una fragmentacion economica
mas pronunciada. A pesar de que la produccion industrial y las
ventas minoristas en julio crecieron un 5.7% y 3.7% interanual
respectivamente, estos datos reflejan una debilidad interna
persistente. Sin embargo, el sector servicios muestra un
sorprendente dinamismo, con el PMI Caixin de julio subiendo a
51.3 (Ver Grafica 3.3), mientras que las exportaciones globales
se mantienen gracias a la diversificacion de destinos hacia
Europa y el sudeste asiatico, compensando la drastica caida del
22% en los envios a EE. UU.

La deflacion al productor por 34 meses consecutivos, indicativa
de una sobrecapacidad industrial, ha llevado al Banco Popular
de China (PBoC) a mantener una politica monetaria cautelosa y
sin cambios a corto plazo. La falta de un estimulo fiscal
agresivo, sumada a las condiciones de mercado de bonos mas
dificiles en una década, donde casi 300 fondos han registrado
pérdidas, subraya la sensacion de estancamiento y la
dependencia de un mayor apoyo politico por parte de Pekin.

A nivel regional, las economias abiertas de Asia, como Corea,
Taiwan y Singapur, son particularmente vulnerables a la
desaceleracion global, mientras que India y Filipinas exhiben

_ una mayor resiliencia. La desinflacion regional, impulsada por

la reduccion de los precios del petrdleo y la redireccion de
exportaciones chinas, anticipa un ciclo de recortes de tasas,
aunque los bancos centrales actian con extrema cautela. En
este entorno, la direccion futura de los mercados financieros
globales y la politica monetaria estan inexorablemente ligadas a
las proximas negociaciones comerciales y las medidas que
implementen estos bancos centrales para sortear un panorama
de crecimiento incierto y presiones deflacionarias.
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4. Colombia: Crecimiento decepciona

La coyuntura econémica colombiana sigue revelando una
compleja divergencia entre indicadores macroeconoémicos,
planteando un desafio significativo para la politica
monetaria y fiscal.

El reciente repunte de la inflacion anual a un 4.9% en julio,
superando el 4.81% esperado por el mercado, ha enfriado
las expectativas de un pronto recorte de tasas por parte
del Banco de la Republica. Esta presion inflacionaria,
impulsada por rubros sensibles como alimentos, salud y
transporte, choca con un crecimiento del PIB del 2.1% en el
2T25, que si bien es positivo, se desacelero respecto al 2.7%
del trimestre anterior e incumplié las proyecciones del
2.6% (Ver Grafica 4.1). Este desempefio suboptimo del PIB
fue particularmente afectado por la severa contraccion del
10.2% en el sector de mineria y canteras, lo que subraya la
vulnerabilidad de la economia a la dependencia de ciertos
sectores y la imperiosa necesidad de diversificacion
productiva.

A pesar de estas sefales de desaceleracion productiva, la
confianza del consumidor alcanzé un maximo de siete afios
en julio, situandose en 5.3% desde el 2.2% de junio,
impulsada por una mejor percepcion de las condiciones
econdmicas. Este sentimiento positivo se traduce en un
s6lido aumento de las ventas minoristas del 10,1%
interanual en junio, marcando el decimotercer mes
consecutivo de crecimiento, aunque por debajo de las
previsiones del 117% (Ver Grafica 42). Este
comportamiento del consumo, que muestra una dinamica
resiliente y una mejora en la percepcion de los hogares,
contrasta fuertemente con las preocupaciones de la
Contraloria General sobre el alto déficit fiscal y la baja
ejecucion presupuestal, que podrian minar la credibilidad
fiscal del pais.

En esta coyuntura, la politica monetaria se enfrenta a una
encrucijada: mantener altas las tasas para contener la
inflacién o considerar una flexibilizacion para estimular la
actividad econémica. La decision del Banrep estara
supeditada a la evoluciéon de la inflacién y a la capacidad
del gobierno para estabilizar sus finanzas publicas (Ver
Grafica 4.3). Por su parte, el crecimiento de la produccion
industrial del 2.2% en junio, aunque menor al 3% de mayo y
a las expectativas del 2.9%, muestra avances en 21 de las 39
actividades encuestadas, con otros productos quimicos
(+14.1%) y equipos de transporte (+43.9%) como motores de
la expansion, mientras sectores como bebidas (-5.1%) y
productos farmacéuticos (-6.3%) se contrajeron.

Este panorama subraya la necesidad de una gestion macro
prudente que equilibre el estimulo al crecimiento y
contenga la inflaciéon y la responsabilidad fiscal, crucial
para mitigar riesgos futuros y asegurar la sostenibilidad de
la recuperacion econémica a mediano plazo.
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Grifica 4.2. Estimacion Pib Colombia
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Grifica 4.3. Produccion Industrial
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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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