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Resumen

eEstados Unidos: Las expectativas de inflacion para
septiembre se sittian en un 3.1% anual, tanto para el indice
general como para el subyacente. A pesar de que la
inversion en inteligencia artificial aport6 1.1 puntos Héctor Wilson Tovar
porcentuales al crecimiento del PIB en el 1S25, previniendo Gerente

una recesion, el diagnostico prospectivo apunta a una
desaceleracion continua con un riesgo latente de
estanflacion moderada.

eEurozona: La economia de la Eurozona enfrenta un
panorama estanflacionario, caracterizado por una inflacion
al consumo del 2.2% anual en septiembre, pero con una
subyacente mas preocupante que repunta al 2.4%,
impulsada por el sector servicios (3.2%). Esta persistencia
de precios contrasta con una notable debilidad productiva,
evidenciada por una contraccion de la produccion

Maria Lorena Moreno
Ane e Renta Fija

industrial del 1.2% mensual en agosto, con caidas severas aua EB/eeiin

en Alemania l(fSAZ%) e Italia (-2.4%). La desacgleracién se Hugo Camllo Beltran

refleja también en el sector externo, con una caida del 4.7% enta Variable
valores.con

en las exportaciones que redujo el superavit comercial.
Adicionalmente, la rebaja de la calificacion crediticia de
Francia a 'A+' subraya los riesgos fiscales. Las perspectivas
de crecimiento a mediano plazo son anémicas, limitadas
por la vulnerabilidad del sector exportador y las
restricciones de la politica monetaria y fiscal.

eColombia: La economia enfrenta una notable
desaceleracion, evidenciada por la caida del crecimiento de u En YouTube
la produccion industrial a 1.0% interanual en agosto, en
fuerte contraste con el 5.8% de julio. El principal desafio
macroeconomico se sittia en el ambito fiscal, donde el
presupuesto aprobado de COP$547 billones para 2026 AETRATI e AT
presenta una brecha de financiamiento de COPS$16 billones,
cuya cobertura depende de una nueva reforma fiscal. Este
panorama se complica por presiones inflacionarias, con
expectativas para 2025 revisadas al alza a 5.21%, y una
elevada incertidumbre derivada de la escalada de tensiones
diplomaticas con Estados Unidos, su socio comercial clave.

Escucha nuestro andlisis:

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% 1,39% 2.84% 923% 881% 575% 530% 370%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25%  7,75%

p IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99%  8.8% 7.5%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,20% -6,10%
Deuda neta GNC (%PIB) 484% 607% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 63,0% 61,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
[lasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4165  4.200

recio de petroleo (USD por barril, 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 economia global se adentra en el Gltimo trimestre de 2025 bajo un manto de elevada
incertidumbre, caracterizada por una desaceleracion sincronizada en la actividad, pero con
crecientes divergencias en las respuestas de politica economica.

En Estados Unidos, una paralisis fiscal interna, materializada en un cierre de gobierno que ya se
extiende por tres semanas, nubla la visibilidad de los datos en un momento critico, justo cuando
indicadores adelantados como la "regla de Sahm" y un mercado laboral en enfriamiento sugieren
un riesgo de recesion al alza. Esta debilidad ha cimentado una postura decididamente
acomodaticia por parte de la Reserva Federal, que se prepara para continuar su ciclo de recortes
de tasas a pesar de una inflacion que se muestra reacia a ceder.

En contraste, la Eurozona enfrenta un dilema estanflacionario mas agudo: la inflacion subyacente
repunto en septiembre, mientras la produccion industrial, especialmente en Alemania, exhibe una
marcada contraccion. Esta coyuntura limita severamente el margen de maniobra del Banco
Central Europeo.

El principal catalizador de riesgo sistémico continta siendo el conflicto comercial entre EE.UU. y
China. La semana anterior fue testigo de una nueva escalada retorica, aunque moderada hacia el
final, que mantiene a los mercados en vilo. La respuesta de China, combinando controles a la
exportacion de minerales estratégicos con una demanda interna y crediticia moderada, subraya
su disposicion a utilizar herramientas no arancelarias mientras su economia lidia con presiones
deflacionarias. Para los mercados emergentes, el panorama es mixto; un Fed mas expansivo es un
factor de soporte para los flujos de capital, pero la desaceleracion del comercio global y la
moderacion del crecimiento chino representan vientos en contra significativos. La resiliencia de
economias como México, anclada en el nearshoring, podria ser puesta a prueba ante una
ralentizaciéon mas pronunciada de su principal socio comercial.

Esta semana, la atencion se centrara en tres frentes criticos: la publicacion del dato de inflacion
de septiembre en EE. UU., que sera la Gnica cifra oficial relevante para la proxima decision de la
Fed; los PMIs preliminares de octubre a nivel global, que ofreceran la primera lectura del impulso
econdmico en el cuarto trimestre; y el conjunto de datos de actividad de China, incluyendo el PIB
del 3T25, que calibrara la profundidad de su desaceleracion. Estratégicamente, se recomienda un
posicionamiento cauto, con una vigilancia estrecha de los datos de alta frecuencia y una
evaluacion continua de la creciente divergencia entre las trayectorias de las economias avanzadas,
lo que anticipa una mayor volatilidad en la asignacion de capital global.

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 @ Curvas soberanas se estabilizan mientras persisten presiones fiscales

Los mercados de renta fija muestran una fase de consolidaciéon con
tasas estables y flujos dominados por ajustes técnicos. En los
desarrollados persiste el empinamiento por mayores presiones fiscales,
mientras que en emergentes se mantiene la estabilidad apoyada en
fundamentos  so6lidos. La curva colombiana conserva un
comportamiento estable, con oportunidades de valor en los tramos
medios y enfoque en estrategias de carry.

Panorama semanal Renta Variable

I alcista soportado por resultados corporativos

P

[]-‘lk

El S&P 500 mantiene su tendencia alcista, impulsada por resultados
corporativos favorables, especialmente en el sector financiero, y la
expectativa de flexibilizacion monetaria por parte de la Fed. Sin
embargo, el mercado mostr6 cautela frente a las denuncias de fraude
en créditos al sector comercial otorgados por los bancos regionales de
EE.UU,, Zions Bancorp y Western Alliance. Finalmente, la atencion
corporativa durante la semana se centrara en los reportes de
compafiias como Netflix, Tesla, P&G, General Electric y Coca Cola.

Panorama semanal Divisas

aa Délar estable y monedas emergentes bajo presion politica

El mercado cambiario global muestra una fase de ajuste tras la reciente
moderacion del dolar, impulsada por sefiales mas acomodaticias de la
Fed. Mientras el euro y la libra mantienen un desempefio estable, el yen
continia rezagado ante la persistencia de politicas monetarias
divergentes. En el ambito local, el peso colombiano enfrenta presiones
derivadas de factores politicos y fiscales que elevan la prima de riesgo y
limitan el optimismo reciente, pese a un contexto externo aun favorable
para las economias emergentes. La evolucion de las tensiones
diplomaticas y la confianza en la sostenibilidad macroecondémica seran

determinantes para el desempeiio del USD/COP. 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-20.10.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-20.10.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-20.10.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento Periodo  Unidad Previo  Consenso Accionesy  Tenden
Valores __esperada

Lunes 20 octubre __11:00_COL Actividad econémica NSA Yo Aug Varanual (%) 430% _ 3.20%
10:00 COL Balanza comercial Aug MilonesUSD 16918 -1550 1550 T
Martes 21 octubre 1000 COL Importaciones CIF total Aug MillonesUSD 6484 5700 5690 v
18:50 JAP Balanza comercial Sep  Bilones PY 2125 25 205 s
07:00 MEX ‘Actiidad econémica IGAE YoY Aig Varanual(6)  L14%  050%  0.13% ™
0100 UK IPC Yoy Sep  Varanual(k)  380%  400%  400% T
0100 UK 1PC (Moh) Sep  Varmensual (%)  030%  0.10%  020% B
Miércoles 22 octubre  01:00 UK IPC subyacente YoY Sep  Varanual (%)  360%  370%  380% +
0100 UK RPIYoY Sep  Varanual(%)  460%  470%  480% 0y
0100 UK Sep  Varmensual (%)  040%  020%  020% v
0100 WK indice precios al por menor Sep Indicador 4077 407.1 4075 v
0730 US Peticiones niciales de desempleo oct-18 Mies 218 226 T
0900 Us Ventas viviendas de segunda Sep Milones 400 406 4.0 &
0730 Us Reclamos continuos oct-11 Mies 1928 1930 1907 v
07:00 MEX IPC quincenal oot15 Varquincenal (%)  0.02%  0.38%  0.12% *
0700 MEX Ventas al por menor YoY Mg Varanual (%) 240%  260%  2.90% +
Juoves 23 octubre 07700 MEX Bi-Weekly Core CPI oot15 Varquincenal (%)  009%  0.20%  0.13% T
00 M IPC quincenal YoY oct15  Varanual (%) 378%  372%  368% 0
09:00 EURO Confianza del consumidor OctP  Indicador 149 15 148 2y
0145 FRA Confianza de fabricacion Oct Indicador % % % -
1801 UK GiK confianza del consurmidor Oct Indicador 19 20 20 v
18:30 JAP IPC (YoY) Sep  Varanual(%)  270%  280%  3.00% *
18:30 JAP IPC nac ex alimentos frescos YoY Sep  Varanual(k)  270%  280%  280% s
0730 US C (Mol) Sep  Varmensual (%)  040%  040%  0.30% v
0730 US IPC Yoy Sep  Varanual(%)  290%  3.10%  3.10% 4
0900 Us Percepcion de la U. de Michigan OctF  Indicador 55 55 55 -
0645 US  PMidefabricacion EE. UU. S8P Global  OctP  Indicador 52 518 515 v
0900 US Ventas viviendas nuevas Sep Mies 800 707 740 &
0730 US Core CPI Mol Sep  Varmensual (%)  0.30%  030%  030% =
0730 Us Core CPI YoY Sep  Varanual(%)  310%  3.10%  300% o
0845 US PMI de senvicios EE. UU. S&P Global OctP  Indicador 542 535 538 v
0845 Us PMI composite EE. UU. S&P Global OctP  Indicador 539 535 535 v
0700 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Mol Oct  Varmensual (%)  048%  0.25%  067% *
0700 BRA IBGE inflacion IPCA-15 YoY Oct  Varanual(%)  532%  502%  545% 0
0630 BRA Balanza cuenta corriente Sep  MilonesUSD 4669 7600 6022 9
0300 EURO  PM de fabricacion de la zona del euro HCOB  OctP  Indicador 498 498 498 -
0300 EURO  PMI composite de la zona del euroHOOB  OctP  Indicador 512 511 509 v
Viernes 24 octubre  03:00 EURO  PMI de servicios de la zona del euro HCOB ~ OctP Indicador 513 512 511 &
0215 FRA  PM de fabricacién de Francia HCOB OctP  Indicador 482 482 3 v
0215 FRA PMI de serviios de Francia HCOB OctP  Indicador 485 487 487 Py
0215 FRA PMI composite de Francia HCOB OctP  Indicador 481 484 483 s
0145 FRA Confianza del consumidor Oct Indicador 87 8 & v
0230 ALE  PMde fabricacion de Aemania HCOB  OctP  Indicador 495 495 49 &
0230 ALE PMI de senvicios de Alemania HCOB OctP  Indicador 515 51 506 v
0230 ALE PMI composite de Alemania HOOB OctP  Indicador 52 515 51 0
0330 UK PM de fabricacion R. U. S&P Global OctP  Indicador 462 466 464 by
0100 UK  Ventasal pormenorinccabautosMoM  Sep  Varmensual (%)  0.50%  -030%  -0.30% B
0330 UK PMI de senvicios del R.U. S&P Global OctP  Indicador 508 51 512 T
0100 UK VentasalpormenorinccabautosYoY — Sep  Varanual(%)  070%  040%  0.30% 0
0100 UK  Ventasal pormenorsincabautosMoM  Sep  Varmensual (%)  0.80%  -060%  -0.60% i
0100 UK  VentasalpormenorsincarbautosYoY ~ Sep  Varanual(%)  120%  060%  0.50% 5,
0330 UK PMI composite R. U. S&P Global OctP Indicador 501 505 505 *
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1. EE.UU: Inflacion podria ser el nuevo catalizador

La economia estadounidense navega por una densa niebla - Grafica 11 Regla Sahm Soos
de incertidumbre, donde la paralisis politica interna agrava ‘
los crecientes indicios de debilitamiento ciclico. 130% A

050%
120% L]
La semana anterior estuvo dominada por el cierre del
gobierno federal, que, al entrar en su tercera semana, ha """ 1 0a0%
provocado un apagén informativo al retrasar la publicacion ~ +00%

de datos econoémicos cruciales. El impacto ya es visible en
el mercado laboral, con las solicitudes iniciales de
desempleo por parte de trabajadores federales
disparandose a 7,244, su nivel mas alto desde el cierre de |

400%

030%

020%

| 010%
000%

]
2019. Esta disrupcion ocurre en un momento en que la
Reserva Federal, a través de su Libro Beige y declaraciones
de sus funcionarios, ha corroborado una desaceleracion, *"™ ||
con un aumento en los despidos y una contraccion del i il
gasto en hogares de ingresos medios y bajos. En este E P

= S T Desempico Acttal ——Prom 3m —mbin -i2m
Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales -Investigaciones Economicas
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E

contexto, el presidente de la Fed, Jerome Powell, sefial6 la
posibilidad de finalizar pronto la reduccion del balance del
banco central y mantuvo la puerta abierta a nuevos

recortes de tasas, una postura reforzada por otros Gréfica 12. IPC anual Exp Sep 25

miembros del comité que abogan por una flexibilizacion 31

mas agresiva ante los riesgos a la baja para el empleo 3

monitoreados con la regla de sahm (Ver Grafica 1.1). 29

En el frente comercial, la retdrica con China oscil6 entre la 27 27

amenaza de aranceles del 100% y un tono mas conciliador 26

hacia el final de la semana, manteniendo la incertidumbre 25

en niveles elevados. 24 24

La atencion se concentrara en dos publicaciones clave el

viernes 24. Primero, el esperado dato del Indice de Precios

al Consumidor (IPC) de septiembre, cuya publicacion fue

confirmada excepcionalmente por la Oficina de S IIITBYRBBYE B Y

Estadisticas Laborales. El consenso anticipa un avance del 25888288378 % &
® 9 g i ® g

0.4% MoM para el indice general y del 0.3% MoM para el
subyacente, lo que llevaria la tasa anual a un 3.1% en ambos
casos (Ver Graficas 1.2 - 1.3). Este dato sera crucial, ya que
podria ser el unico insumo oficial de peso que el FOMC Gréfica 1.3 IPC Core anual Exp Sep 25
tendra antes de su reunién de finales de mes. Segundo, se 23333333 33

publicaran los PMIs preliminares de S&P Global para a
octubre, que serviran como el principal termometro en
de servicios, y el posible impacto del cierre gubernamental

WIPC mExpectativa

Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales - Investigaciones Economicas

28 28 28

tiempo real sobre la salud de los sectores manufacturero y
en la confianza empresarial.

Estructuralmente, la economia se encuentra en un punto
de inflexion. El auge de la inversion en IA ha actuado como
un contrapeso, aportando hasta 1.1 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB en el 1S25 y evitando una posible
recesion. Sin embargo, el enfriamiento del mercado laboral
es amplio y persistente. El diagnostico prospectivo de H
corto plazo apunta a una continua desaceleracion, con el IPCCore  m Expectativa
riesgo de una estanflacion moderada si los efectos de los
aranceles se transmiten a precios mientras la demanda
laboral sigue decayendo.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales - Investigaciones Economicas
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2. Eurozona: Sigue perdiendo dinamismo

Grafica 2.1 IPC anual (%)
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Grifica 2.2 IPC anual core (%)
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La Eurozona exhibe un cuadro macro marcado por una
inflacién persistente que contrasta con una evidente pérdida
de dinamismo en su sector productivo, configurando un
desafio estanflacionario para las autoridades. La semana
anterior, se confirmé que la inflacion al consumo de
septiembre se ubico en 2.2% interanual (Ver Grafica 2.1), pero
la sefial mas preocupante provino de la inflacion subyacente,
que repunt6 al 2.4% (Ver Grafica 2.2), revirtiendo su tendencia
a la baja y sugiriendo presiones de precios mas arraigadas,
especialmente en el sector servicios (3.2%). Esta rigidez
inflacionaria choca frontalmente con la debilidad de la
actividad econémica. La produccion industrial registré6 una
contraccion del 1.2% intermensual en agosto, con caidas
significativas en motores econémicos como Alemania (-5.2%) e
Italia (-2.4%). Adicionalmente, el superavit comercial de la
region se redujo drasticamente en agosto, afectado por una
caida del 47% en las exportaciones, reflejo de la
desaceleracion global y el impacto de las barreras comerciales.

En el ambito politico-fiscal, la rebaja de la calificacion
crediticia de Francia a 'A+' por parte de S&P Global Ratings,
citando mayores riesgos para la consolidacion fiscal, anade
una capa de vulnerabilidad a una de las economias centrales
del bloque.

Esta semana, la publicacion del jueves 23 y viernes 24, de los
PMIs preliminares (flash) de HCOB para octubre se lleva la
atencion, tanto para las economias clave (Alemania y Francia)
como para el conjunto de la Eurozona. Los mercados
analizaran estos datos en busca de sefiales sobre si el impulso
observado en septiembre, que llevé al PMI compuesto a un
maximo de 16 meses (51.2), puede sostenerse, o si la
contraccion del sector manufacturero (PMI de 49.8 en
septiembre) estd comenzando a contagiar al sector servicios.
También se conocer3 el indicador preliminar de confianza del
consumidor de octubre, que podria reflejar el impacto de la
persistente inflacion en los hogares.

A mediano plazo, la Eurozona enfrenta un crecimiento
anémico. La dependencia del sector exportador la hace
vulnerable a la fragmentacion del comercio global, mientras
que la transicion energética y los desafios demograficos
imponen restricciones a la oferta. El espacio para una politica
monetaria mas laxa por parte del BCE es limitado por las
presiones inflacionarias internas (Ver Grafica : mientras
que la coordinaciéon de una politica fiscal expansiva sigue
siendo un desafio.

Esperamos un crecimiento por debajo del potencial, con
riesgos a la baja si la demanda externa se debilita atin mas o si
la inflacion obliga al BCE a mantener una postura restrictiva
por mas tiempo.
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3. Reino Unido: Panorama retador

. P , . . Grifica 3.1 PIB Mensual Reino Unido
La economia britanica muestra sintomas inequivocos de

estancamiento, con un mercado laboral en deterioro y una 04 04 04
actividad econémica anémica, lo que ha provocado un giro

decisivo en las expectativas de politica monetaria. ¥

La semana anterior, los datos revelaron un modesto

crecimiento del PIB del 0.1% en agosto (Ver Grafica 3.1), o ot o

una cifra que apenas compensa la contraccion revisada del 9 o

mes anterior, pintando un cuadro de paralisis economica.

Este débil desempeiio se vio exacerbado por un deterioro I I I

en el frente externo, con el déficit comercial ampliandose a -01 -01 -01

su nivel mas alto desde enero de 2022, lo que subraya la

vulnerabilidad de la economia a la demanda global. El =

punto de inflexion, sin embargo, provino del mercado B o

laboral: la tasa de desempleo aumento inesperadamente al L EEEE R RS &
] § £ S EF 2 i

4.8% en agosto (Ver Grafica 3.2) su nivel mas alto desde
2021. Esta cifra, junto con una moderaciéon en el - S MEISME )

- . . Fuente: Oficina de Estadisticas Nacionales - Investigaciones Economicas
crecimiento de los salarios, llevd al Gobernador del Banco

B " Gréfica 3.2. Tasa de Desempleo Reino Unido
de Inglaterra (BoE) a declarar que la economia opera "por

.. 48
debajo de su potencial’, lo que consolidé las expectativas 35 2 W W
del mercado de un recorte de tasas tan pronto como en A g Ak i P
febrero de 2026. 43 43 43

Esta semana, la agenda estara densamente poblada de
datos clave que podrian afinar estas expectativas. El evento
central sera la publicacién de la inflacion del IPC de
septiembre el miércoles 22. Se espera que la inflacion se
mantenga elevada, con proyecciones que apuntan a un
posible repunte hacia el 4.0% anual (Ver Grafica 3.3),
aunque el BoE ha sugerido que este podria ser el pico. El
viernes 24, la atencion se desplazara a los PMIs
preliminares de S&P Global de octubre y a las ventas
minoristas de septiembre. Estos indicadores seran
fundamentales para evaluar si la debilidad economica se ha

. X p L e N
intensificado al inicio del 4T25, lo que podria aumentar la & & & ¢ & & & & ﬁ* X &
presién SObre el BoE para actuar antes de lO preViSth l'u:me Oficina Nacional de Ea!ad tica - nveau faciones Economicas

Adicionalmente, el martes se publicaran los datos de Gréfica 3.3 IPC Reino Unido
finanzas publicas, que se seguiran de cerca ante la
anticipacion de un presupuesto fiscal restrictivo el 26 de

noviembre. %00%

Estructuralmente, el Reino Unido enfrenta desafios de 350%
productividad post-Brexit y una elevada inflacion que
erosiona el poder adquisitivo. La combinacion de un 300%
crecimiento estancado y presiones de precios persistentes
complica el mandato del BoE. En adelante esperamos un 250%
crecimiento muy bajo, con un riesgo significativo de
recesion técnica. La trayectoria futura dependera de la zo0%
rapidez con que ceda la inflacion, permitiendo un giro en la
politica monetaria, y de la severidad de la consolidacion 1s0%

fiscal i 1 to de otoii TIIISTRYEBRBBBYER
scal que se anuncie en el presupuesto de otono. é’b P % P é P é ‘E P é, i
Pg8ESferEgsFfizet
——Actual ——Expectativa
Fuente: Office for National Statistics - Investigaciones Economicas
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4. China: Enfriamiento con opciones

Grafica 4.1 IPC Anual (%)
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Grafica 4.2 PIB (%) anual China
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La economia contintia enfrentando presiones deflacionarias
internas, una demanda de crédito moderada y una
intensificacion de las tensiones comerciales con Estados
Unidos que amenaza con afadir vientos en contra a la
actividad.

La semana anterior, los datos de precios de septiembre
confirmaron la tendencia deflacionaria, con una caida
interanual del IPC del 0.3% (Ver Grafica 4.1), impulsada
principalmente por los precios de los alimentos, aunque la
inflacion subyacente mostro cierta fortaleza al acelerarse a un
maximo de 19 meses. Los precios al productor, un indicador
clave de la rentabilidad industrial, extendieron su racha de
contraccion por tercer afio consecutivo, sefialando una débil
demanda final. La actividad crediticia de septiembre también
reflejo una demanda contenida, con los nuevos préstamos en
yuanes por debajo de las expectativas y de los niveles del afio
anterior. En el frente externo, se produjo una notable escalada
en el conflicto comercial con Washington, marcada por la
imposicion de controles a la exportacion de tierras raras por
parte de Pekin, a lo que EE.UU. respondi6é con amenazas de
nuevos aranceles del 100%.

Esta semana es de vital importancia, ya que se conocera el PIB
del 3T25 (lunes 20), para el cual el consenso de analistas
proyecta una desaceleracion al 4.7% interanual desde el 5.2%
del 2T25 (Ver Grafica 4.2), lo que marcaria el ritmo de
crecimiento mas lento en un afo. Simultaneamente, se
publicaran los datos de produccion industrial (Ver Grafica
4.3)y ventas minoristas de septiembre. Se espera que la
produccion industrial muestre una ligera aceleracion al 5.3%
interanual, mientras que las ventas minoristas se
desacelerarian al 3.0%. También el lunes, el Banco Popular de
China (PBoC) anunciara sus tasas de interés de referencia
(LPR), con un consenso que apunta a que se mantendran sin
cambios. Adicionalmente, entre el 20 y el 23 de octubre, se
llevara a cabo el Cuarto Pleno del Comité Central, donde se
discutiran las directrices del proximo plan quinquenal, con un
enfoque esperado en la autosuficiencia tecnoldgica y el
impulso a la demanda interna.

Estructuralmente, la economia china se encuentra en una
transicion, alejandose del modelo de crecimiento impulsado
por la inversion inmobiliaria. El principal desafio es estimular
el consumo interno de manera sostenible. El entorno de baja
inflacién actual proporciona un amplio margen para que el
PBoC implemente nuevas medidas de estimulo, y la debilidad
esperada en los datos de esta semana podria ser el catalizador
para una accion mas decidida en los proximos meses.
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5. Japon: Cambio de liderazgo pone en jaque ortodoxia

El panorama macroeconomico de Japon esta actualmente Gréfica 5.1. Produccién Industrial (%)
supeditado a una profunda incertidumbre politica interna, A
que ha eclipsado los datos econdmicos y ha generado un
intenso debate sobre la futura direccion de las politicas
fiscal y monetaria.

~

La semana anterior, la ruptura de la coalicion de gobierno 08 ! 05
generé una volatilidad significativa en las expectativas I 01 I

politicas, poniendo en duda el ascenso de Sanae Takaichi
como primera ministra y, con ello, la anticipada
implementaciéon de un estimulo fiscal agresivo que los
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mercados habian comenzado a descontar. Esta 2 !
inestabilidad politica se superpone a una creciente 24
divergencia de opiniones sobre la politica monetaria. 82 33

Mientras que organismos como el FMI han recomendado al
Banco de Japon (BoJ) mantener una postura acomodaticia,
varios miembros del propio banco central han sefalado

" N L, m Produccion Industrial
que se encuentran en una fase de "consideracion de  ruene Minsieriode Economia Jpon. Imestgacones Eondicss
subidas de tipos" para mitigar los riesgos de una inflacion Gréfica 5.2 Inflacién Total (%) anual
persistentemente por encima del objetivo.
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La actividad econémica contintia mostrando debilidad: la
producciéon  industrial ~ registr6 una  contraccion
intermensual del 1.6% en agosto (Ver Grafica 5.1), la mas
pronunciada desde noviembre de 2024, afectada por la
debilidad en sectores clave como el automotriz y el de

inflacion nacional (IPC) de septiembre (viernes 24). Se

espera que las cifras muestren que las presiones de precios

se mantienen firmes (Ver Grafica 5.2), con el indicador
subyacente (excluyendo alimentos frescos) probablemente g
acelerandose al 2.9% interanual desde el 2.7% de agosto. g:? & &
También se publicaran (miércoles 22 los datos de la balanza Fuente: Ministerio del Interior y Comunicaciones - Investigaciones
comercial de septiembre. No obstante, el principal foco , Econémicas

estard en cualquier desarrollo politico y en las | Gréfica 5.3 Balanza de Pagos
intervenciones de miembros del BoJ, como los discursos
programados de Hajime Takata y Ryozo Himino, en busca 54
de pistas sobre el futuro de la politica monetaria.

3
maquinaria.
Esta semana, los inversores estaran atentos a los datos de ‘

Estructuralmente, Japon enfrenta el desafio de salir de
décadas de baja inflacion de manera sostenible sin ahogar 5%
una recuperacion econdmica todavia fragil. La debilidad
del yen ha impulsado las ganancias corporativas pero ha
afectado negativamente el poder adquisitivo de los
hogares. A mediano plazo, la trayectoria econémica
dependera criticamente de la resolucion de la crisis -2000
politica: la formacion de un gobierno estable podria
desbloquear el estimulo fiscal y dar claridad al BoJ, -2s00
mientras que una paralisis prolongada podria pesar sobre
la confianza y la inversion, forzando al banco central a
posponer cualquier normalizacion de su politica.
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Fuente: Ministerio de Finanzas Japon - Investigaciones Economicas
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6. Colombia: Crecimiento bajo amenaza

La economia colombiana muestra sefales de una clara
desaceleracion en la actividad productiva, aunque con una
notable recuperacion en la confianza del consumidor,
mientras el foco principal se traslada al complejo
panorama fiscal del proximo aio.

Los datos de actividad econoémica de agosto, publicados la
semana anterior, revelaron una pérdida de impulso
significativa. La produccion industrial —registré un
crecimiento interanual de solo 1.0% (Ver Grafico 6.1), una
fuerte moderacion desde el 5.8% observado en julio,
reflejando una debilidad generalizada en el sector
manufacturero. De manera similar, las ventas minoristas,
aunque se mantuvieron en terreno positivo, también
perdieron dinamismo (Ver Grafica 6.2). En un sorprendente
contraste, el Indice de Confianza del Consumidor de
septiembre mostré una recuperacion robusta, volviendo a
territorio positivo por primera vez en meses, impulsado
por una mejor percepcion de las condiciones econoémicas
actuales y futuras.

En el ambito fiscal, el Congreso aprobo el Presupuesto
General de la Nacion para 2026 por un monto de COP$547
billones. Sin  embargo, el  principal  desafio
macroeconomico a corto plazo reside en que el gobierno
aun necesita asegurar COP$16 billones para su
financiamiento completo, lo que requerira la tramitacion y
aprobacion de una nueva reforma fiscal. Este reto se
enmarca en un contexto de presiones inflacionarias
latentes, con las expectativas de inflacion para 2025 siendo
revisadas al alza por los economistas hasta un 5.21%.

Esta semana, no se esperan publicaciones de datos
macroeconémicos de primer orden, por lo que la atencion
del mercado seguira centrada en las discusiones politicas
en torno a la financiacion del presupuesto y las posibles
caracteristicas de la futura reforma fiscal. Adicionalmente,
se monitoreara la evolucion del decreto que prepara el
Ministerio de Hacienda para incentivar una mayor
inversion de los fondos de pensiones privados en la
economia local, una medida que busca dinamizar los flujos
de capital domésticos.

La reciente escalada de tensiones entre los presidentes
Donald Trump y Gustavo Petro sitia a Colombia ante un
panorama de alta incertidumbre economica. Siendo
Estados Unidos su principal socio comercial y aliado
estratégico, las consecuencias de este enfrentamiento
diplomatico amenazan con impactar directamente la
estabilidad fiscal, el comercio exterior y la inversion en el
pais. A continuacion describimos las principales areas de
riesgo macroeconomico.

Grifica 6.1 Produccion Industrial
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Amenaza de Aranceles: Golpe al
Bolsillo

£l senador Lindsey Graham reveld que Trump *va a golpear a Colombia donde ms fe
auste: en i balsil con importantes aranceles. El presidente estadounidense
confirm: "€l senador Graham esté en lo correcto".

Sectores en Peligro

Cafi 500,000 cafeteros afectados

mayoria mujeres y

Frutas: Sector crucal para terrorios del pafs

Confecciones, riesgo

Advertencia de Expertos

o emploos en i pais".

Fuente: Investigaciones Economicas
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6. Colombia: Crecimiento bajo amenaza

1. Sanciones Comerciales y Aranceles: El anuncio del
presidente Trump, confirmado de imponer "importantes
aranceles” a productos colombianos es la amenaza mas
directa. Esta medida afectaria la competitividlad de  Otras Medidas Posibles
exportaciones clave como el café, que sostiene a 500 mil . control e actvos
familias; las flores, que emplean a mas de 200 mil personas
(mayoritariamente  mujeres); asi como frutas 'y
confecciones. Sin duda, una guerra arancelaria podria
devastar cadenas productivas enteras, provocando UNa  tLosaranceles son apenas una arista de los castigos que
contraccién del empleo y una caida significativa en la  puedemponera Casa sianca, segin advierte ol exmiistro
entrada de divisas. Sk

Mas Alla de los Aranceles

Dificultades de acceso al financiamiento

Sanciones especificas

Restricciones comerciales adicionales.

L. ., . . Mauricio Cérdenas y David Luna advirtieron a Trump: "Los
2. Suspension de la Cooperacion y Ayuda Financiera: La  aranceles no solo perjudicarian a ciudadanos trabajadores, sino

cooperacion  estadounidense es un pilar para la el darianaPetio un pretexto para presentarse como victima
financiacion de proyectos criticos. El anunciado cierre de ¥t frecin peltiea”

USAID en enero de 2025 ya habia generado una alerta
sobre la continuidad de aproximadamente 550 programas
en ejecucion. Estos fondos son vitales para la asistencia
humanitaria, el desarrollo econdémico y la seguridad. La
suspension total de esta ayuda crearia un agujero fiscal, El l',\cuerdo de Paz en la Cuerda
obligando al gobierno a recortar programas sociales o a  Fl0ja

buscar fuentes de financiamiento mas costosas,

comprometiendo la estabilidad macroecondmica. Frmceclm iR

B Estados Unidos juega un papel importante en fa inanciacion de a
Jurisdicion Especial pra f Paz.

3. Riesgos para la Implementacion del Acuerdo de Paz:

Aunque cuenta con diversas fuentes de financiacién, la S 20ovo Mimar

implementacion del Acuerdo de Paz de 2016 depende en Gontrbuciones a a seguridad y misones de la ONU en Colombia.
parte del apoyo economico de Estados Unidos, Apoyo Diplomético

especialmente para el funcionamiento de la Jurisdiccion T T——

Especial para la Paz (JEP) y las misiones de la ONU. La

interrupcion de estos recursos no solo pondria en jaque un & e ey e o 06 o
compromiso de Estado con rango constitucional, Sino que  como se supirsn os recursos estacouniaenses si Trump cumpte sus amenazas
también podria deteriorar las condiciones de seguridad en ~ °sPeneeria coovereeion

los territorios, afectando el clima de inversion y la

confianza a largo plazo.

4. Aislamiento Internacional y Clima de Inversion: El
conflicto esta aislando a Colombia en el escenario global.
La falta de respaldo de otras democracias occidentales y
las duras criticas de congresistas estadounidenses, como
Maria Elvira Salazar, erosionan la reputaciéon del pais.
Expertos advierten que Colombia podria pasar "de ejemplo
a paria’, una percepcion que ahuyenta la inversion
extranjera directa y dificulta el acceso a los mercados de
capitales internacionales. La reciente descertificacion en la
lucha antidrogas agrava ain mas este escenario.

5. Incertidumbre Politica con Repercusion Econodmica:
Aunque la confrontacion podria darle al presidente Petro
un impulso politico interno de cara a las elecciones de
2026 bajo la bandera de la "defensa de la soberania’, esta
estrategia tiene un alto costo econdmico. La inestabilidad
diplomatica genera una prima de riesgo que encarece el
financiamiento para el pais y las empresas, frenando
proyectos de infraestructura y desarrollo.
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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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