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Resumen

eEstados Unidos: La narrativa se centra en si el "pivote
dovish" de la Fed es real o un espejismo. Tras el discurso de
Jerome Powell en Jackson Hole, los mercados se muestran
optimistas ante un posible recorte de tasas en septiembre, a
pesar de que los datos economicos, como la caida en los
permisos de construccion, son mixtos. La atencién se
centrara en el indice de precios PCE de julio, el indicador de
inflacion favorito de la Fed. Una sorpresa al alza en este dato
podria poner en duda las expectativas del mercado. A
mediano plazo, el crecimiento se moderaria.

eEurozona y Reino Unido: La Eurozona mostré6 una
sorprendente resiliencia con el PMI compuesto en su punto
mas alto en 15 meses, impulsado por el sector de servicios.
Sin embargo, el crecimiento salarial acelerado podria hacer
que el BCE sea mas cauto con futuros recortes de tasas. En
el Reino Unido, un repunte de la inflacion al 3.8% anual ha
moderado las expectativas de nuevos recortes de tipos por
parte del BoE. A pesar de un PMI compuesto que también
mostré crecimiento, la persistencia de la inflacion reduce la
urgencia de nuevos estimulos.

e Asia: En Japon, el IPC subyacente de julio aumenté a un
3.1%, superando el objetivo del 2% del BoJ y reforzando las
expectativas de un posible incremento en octubre. No
obstante, la debilidad de las exportaciones y el enfoque
cauteloso sugieren que cualquier movimiento sera gradual.
En China, el PBoC mantiene una politica "moderadamente
laxa" a pesar de los indicios de una desaceleracion
econodmica, con una caida del 13.4% en la IED.

e Colombia: El PIB del 2T25 creci6 solo un 21% con una
inesperada recuperacion en el plano financiero, evidenciada
por la compra neta de TES por COP$3.8 billones en agosto.
Las perspectivas para la politica monetaria se han
endurecido, con las encuestas de economistas proyectando
que la tasa de intervencion se mantendra en 9.25% en
septiembre.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -730% 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) 3,81% 162% 560% 1313% 928% 520% 4,85% 3,60%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2.84% 923% 881% 575% 4,86% 3,41%
lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,00% 7,75%

BR 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% -7,79% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,20% -6,10%
Peuda neta GNC (%PIB) 484% 60,7% 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
alance 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

precio de petréleo (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 narrativa de los mercados para esta semana gira en torno a una pregunta crucial: ;realmente
hemos llegado al punto de inflexion en la politica monetaria de la Reserva Federal (Fed)? Tras la
disertacion de Jerome Powell en Jackson Hole, los mercados globales recibieron con euforia la
sefial de un posible recorte de tasas en septiembre. Powell sugiri6 que el balance de riesgos ha
cambiado hacia una mayor vulnerabilidad del mercado laboral, una nociéon que fue interpretada
como el tan esperado pivote dovish. Esta perspectiva mas moderada dispar el optimismo en los
mercados a nivel mundial; sin embargo, la euforia podria ser prematura.

Esta semana, la prueba de fuego para la narrativa del recorte de tasas vendra del indice de precios
PCE de julio, el indicador de inflacion favorito de la Fed. Si bien el mercado de futuros ya asigna
una probabilidad superior al 80% a un recorte de tasas en septiembre, un dato de PCE que
muestre una inflacion persistente podria cuestionar estas expectativas. Los economistas
proyectan un aumento en la inflacion anual del PCE general al 2.6% y el subyacente al 2.9%, lo que
evidenciaria que las presiones inflacionarias siguen latentes, atin cuando el mercado laboral se
desacelere. Otros datos relevantes de EE.UU. incluyen la segunda revision del PIB del 2T25, que se
espera muestre un ligero repunte.

Mientras la atencion se centra en EE.UU., otras economias ofrecen una imagen de divergencia
econdémica y de politica monetaria. La Eurozona mostr6 una sorprendente resiliencia con su PMI
compuesto en maximos de 15 meses, impulsado por el sector de servicios. A pesar de los ocho
recortes de tasas del BCE en el tltimo afo, el crecimiento salarial sigue siendo un factor de
preocupacion. Esto sugiere que el BCE podria ser mas cauto en futuros movimientos. En el Reino
Unido, la aceleracion de la inflacién a un 3.8% anual ha echado un jarro de agua fria sobre las
expectativas de nuevos recortes de tasas del Banco de Inglaterra. Con un crecimiento economico
que se mantiene resiliente, el BoE se enfrenta al dilema de combatir la inflacion sin ahogar la
economia. En contraste, las economias asiaticas, como China y Japon, navegan por sus propios
desafios. En China, la publicacion de los PMI oficiales dara pistas sobre la efectividad de los
esfuerzos de estimulo del gobierno, mientras que en Japon, la persistente inflacion podria
presionar al Banco Central a normalizar su politica, aunque de forma gradual.

América Latina continta lidiando con la incertidumbre global y las dinamicas internas. En México,
la decision de Banxico de recortar las tasas, a pesar de la persistente inflacion subyacente, sugiere
un equilibrio delicado. Por otro lado, Colombia enfrenta una desaceleracion del crecimiento y una
inflacion que se mantiene por encima de lo deseado, lo que ha llevado a los analistas a alejar las
expectativas de recortes de tasas en el corto plazo. Con un entorno de liquidez global mas
incierto y presiones inflacionarias, los bancos centrales latinoamericanos deberan mantener un
posicionamiento cauteloso, priorizando la estabilidad de precios sobre el crecimiento a corto
plazo.

a Wilson Tovar
‘& Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

Curvas operan con cautela ante datos clave y riesgos locales

Las expectativas de recorte de la Fed, la sefial de pausa de bancos
centrales en desarrollados y el tono fiscal en emergentes y Colombia
definen un entorno de selectividad; la preferencia tactica se
mantiene en tramos medios y largos de calidad, mientras la gestion
de riesgo sigue siendo clave ante datos de inflaciéon y eventos de
oferta.

Panorama semanal Renta Variable

Mercados firmes, pero con focos de fragilidad

Los mercados globales avanzan apoyados en la expectativa de
recorte de tasas y sefiales de recuperacion en Europa, aunque riesgos
en Asia y datos clave en EE.UU. y Japon definiran la sostenibilidad del
rally. En Colombia, el Colcap consolida su avance histérico con
soporte en bancos y Ecopetrol, manteniendo atractivo relativo y
sesgo positivo pese a rezagos sectoriales.

Panorama semanal Divisas
COP firme, pero con riesgo de reversion

El peso colombiano se beneficia en el corto plazo del debilitamiento
global del dolar y del soporte de remesas récord, pero la fragilidad de
los flujos de inversion y la prima de riesgo fiscal sugieren que su
fortaleza es tactica y podria revertirse hacia una depreciacion
gradual en el mediano plazo.


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-25.08.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-25.08.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-25.08.2025.pdf
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Evento Unidad Previo
0900 US Ventas viviendas nuevas. Jul Miles 627
0930 Us Actvidad manuf Fed Dallas Aug Indicador 09 o v
0730 Us Chicago Fed Nat Actity Index Jul Indicador 01 ot 011 v

us ermisos de construceién JulF Miles 1354 - 1354 =

Lunes 25 agosto 0600 BRA IPC FGV IPC- Aug24  Varquincenal (%) 0.09% - 0.32% +
0300 ALE Situacion empresarial IFO Aug Indicador 886 888 %7 +
0300 ALE Expectativas IF Aug Indicador %07 %05 ot 3
0300 ALE Evaluacion actual IFO Aug Indicador 8.5 8.7 9.1 +
0000 _JAP Indice lider CI Jun F Indicador 108.1 - 106.1 -
0900 US  Confianza del consumidor del consejo de conf  Aug Indicador 572 %5 %5 v
o730 Us Ordenes bienes duraderos JulP 9.40% -4.00% -3.00% 3
0900 US Indice manufacturero Richmond Aug Indicador 20 - 12 +
0730 Us urables o transportaci JulP % 0.20% 0.20% 0.20% -

Martes 26 agosto 0800 US indice de precios de vivienda FHFA Mol Jun  Varmensual (%) 0.20% -0.10% 030% v
07.00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Mol Aug  Varmensual (%6)  0.33% -020% v
0700 BRA IBGE inflacién IPCA-15 YoV Aug  Varanual (%) 5.30% 5.00% &
0630 BRA Janza cuenta corriente Jul Millones USD 5131 5789 i
0145 FRA Confianza del consumidor Aug Indicador 8 895 S

coL Confianza industrial Jul Indicador 15 21 T
coL Confianza de comercio al por menor Jul Indicador 2 233 0

Miércoles 27 agosto  08:30 BRA Total de préstamos pendientes Jul Billones BRL 6686 - 6746 S
0700 MEX lanza comercial Jul Milones USD 5144 666 1855 v
0100 AE z 2a del consumidor Sep Indicador 215 214 225 T
0730 Us Peticiones iniciales de desempleo Aug 23 iles 235 230 221 v
0730 Us 3 208 3.00% 310% 3.10% kS
0900 US Wtas pendientes viviendas(Vio) Jul  Varmensual (%) -0.80% -0.20% 050% +
07:30 US indice de precios PIB 20s Var.anual (%) 2.00% 2.00% 2.00%

0730 Us Reclamos continuos Aug 16 Miles 1072 1065 1981 S
0730 Us Consumo personal 20 ual (%) 1.40% 160% 1.40%
0730 US indice de precio PCE subyacente QoQ 208 Vartrimestral (%) 2.50% 250% 250%
06:00 BRA GV inflacién IGPM MoM. Aug  Varmensual (%) 0.77% 023% -0.90% ¥
0700 MEX Tasa de desempleo NSA dul % tasa. 269% 286% 278% +
03:00 EURO Oferta de dinero M3 YoY dul  Varmensual (%) 3.30% 350% 350% +

Juoves 28 agosto 00 EURO Confianza del consumidor AugF Indicador 155 - 155 -
0300 1A Confianza de fabricacisn Aug Indicador 878 875 50 2
0300 ITA indice confianza consumidor Aug Indicador o72 %5 98 4
0300 1A onomic Sentimer Aug Indicador 936 - %0 i
18:50 JAP Produccién industrial Mo JulP Varmensual (%) 2.10% 120% 180% ¢
1830 JAP Desempleo Jul % tasa. 2:50% 250% 250% N
1830 JAP IPC Tokio exc alim fres sa-Yo¥ Aug Varanual (%) 2.90% 260% 190% v
1830 JAP Ratio trabajo-candidato dul Indicador 122 123 123 +
1830 JAP IPC en Tokio YoY Aug Varanual (%) 290% 260% 2.90% -
1850 JAP Ventas al por menor YoY Jul  Varanual (%) 2.00% 1.60% 150% 3
1850 JAP Produccién industrial YoY JulP Varanual (%) 4.40% -060% -060% ¢
1850 JAP Ventas al por menor Mo Jul_ Varmensual (%) 1.00% 0.10% 03 &
0900 US Percepcion de la U. de Michigan AugF Indicador 566 566 586 H
o730 us Ingresos personales Jul Varmensual (%) 030% 0.40% 0.40% +
o730 Us Gasto personal Jul  Varmensual (%) 030% 050% 0.40% T
0845 US PWI Chicago MNI Aug Indicador a7.1 6 459 3
0730 Us Inventarios al por mayor MoM JulP Varmensual (%) 0.10% 0.10% 0.10% -
0730 Us indice de precios PCE subyacente YoY Jul Varanual (%) 2:80% 290% 2.80%

0730 Us indice de precios PCE YoY Jul Varanual (%) 260% 260% 280% S
0730 US indice de precios PCE subyacente Mol Jul  Varmensual (%) 030% 030% 020% 3
o730 us Gasto personal real Jul  Varmensual (%) 010% 030% 020% T
0730 US indice de precios PCE VoMl Jul - Varmensual (%) 030% 020% 020% 3
10:00 COL esempleo urbano Jul % tasa 8.30% 8.60% 8.10% ¢
0630 BRA Deuda neta como % del PIB. Jul 62.90% 6340%  62.90% =
0800 CLP Tasa de desempleo. Jul 8.90% - 8.80% v
0800 CLP Ventas al por menor Yo Jul - Varanual (%) 5.90% 6.60% 5.80% v
0145 FRA 1PC Yoy AugP  Varanual (%) 100% 1.00% 090% &
0145 FRA PIBQoQ 20F  Vartimestal %)  0.30% 0.30% 0.30%

0145 FRA 1PC UE armonizado YoY AugP  Varanual (%) 0.90% 0.90% 1.20% S
0145 FRA PIB Yoy F o Varanual (%) 0.70% 070% 070%

Viernes 20 agosto 0145 FRA IPC (Mol) AugP  Varmensual (%) 0.20% 0.50% 0.10% 3
0145 FRA IPC UE armonizado Mol AugP  Varmensual (%)  0.30% 050% 0.70% S
0200 ESP 1PC Yoy AugP  Varanual (%) 270% 280% 3.00% +
0200 ESP IPC UE armonizado YoY AugP  Varanual (%) 270% 280% 2.90% LS
0200 ESP 1PC (Mol) AugP  Varmensual (%) -0.10% 0.10% -030% v
0200 ESP IPC UE armonizado Mol AugP  Varmensual (%) -0.30% 0.10% -0.30%

0200 ESP Ventas al por menor Yo Jul - Varanual (%) 6.20% - 620%

0200 ESP IPC subyacente YoY AugP  Varanual (%) 2.30% 2.40% 230%

o700 AE 1PC YoY AugP  Varanual (%) 200% 210% 210% 2
0700 ALE 1PC (Mo AugP  Varmensual (%) 030% 0.00% 0.00% v
0255 AE Cambio en desempleo (000s) Aug Niles 2 10 10 2
0700 ALE IPC UE armonizado Yo AugP  Varanual (%) 1.80% 200% 2.00% S
0700 ALE IPC UE armonizado Mol AugP  Varmensual (%)  0.40% 0.00% 0.00% 5
0255 ALE Tasa de reclamos de desempleo SA Aug % tasa 6.30% 6.30% 830% -
0400 1A UE armonizado Yo' AugP  Varanual (%) 1.70% 1.80% 180% +
0400 A IPC UE armonizado Mol AugP  Varmensual (%) -1.00% 0.00% 0.00% LS
0300 ITA PIBWDAQoQ 20F  Vartimestial (%) -0.10% -0.10% 0.10%

0300 1A PIB WDA Yo¥ 20F  Varanual (%) 0.40% 0.40% 0.40%

0000 JAP Permisos de construccion YoY. Jul  Varanual (%) 15.60% 970% 135
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1. EE.UU: El pivote de la Fed, ;realidad o espejismo?

Recientemente, el mercado de bonos y acciones
experimenté un notable repunte, impulsado por el tan
esperado discurso del presidente de la Fed, Jerome Powell,
en el simposio de Jackson Hole. En un giro que capturo la
atencion de los inversionistas, Powell senal6é un cambio en
el balance de riesgos de la economia. El enfoque ahora esta
en el mercado laboral, que muestra una desaceleracion en
la oferta y la demanda, lo que plantea un mayor riesgo de
vulnerabilidad. Esta nueva postura, sumada a la

desaceleracion del gasto del consumidor y la inflacion de la
vivienda, fue interpretada de forma unanime como una
sefial de que la Fed esta considerando seriamente un
recorte de tasas en septiembre. Los futuros del mercado
de fondos federales reflejan este optimismo, asignando una
probabilidad superior al 80% a este escenario (Ver Grafica
1.1).

Esta semana, el mercado se enfrentara a una prueba de
fuego que determinara si el "pivote dovish” de Powell es
una realidad o solo una ilusion. La atencion se centrara en
dos datos cruciales. Primero, la segunda revision del PIB
del segundo trimestre, para la cual se proyecta un ligero
aumento al 3.1% trimestral y 2.0% anualizado (Ver Grafica
1.2). No obstante, el verdadero catalizador sera el indice de
precios PCE de julio, el indicador de inflacion preferido de
la Fed. Aunque se espera una moderacion, las proyecciones
sugieren un aumento mensual del 0.2% en el PCE general y
del 0.3% en el subyacente. Esto elevaria las tasas anuales a
2.6% y 2.9% respectivamente, superando el objetivo del
2% y sugiriendo que las presiones inflacionarias persisten
(Ver Grafica 1.3).

Una sorpresa al alza en el PCE podria reavivar las
preocupaciones sobre la inflacion y forzar a los
inversionistas a reducir las expectativas de un recorte de
tasas en el corto plazo. El mercado se mantendra en vilo,
ya que este dato tiene el potencial de validar la euforia
actual o de revertir por completo la narrativa.

Mas alla de los datos, los indicadores econdmicos recientes
presentan un panorama mixto. Si bien las ventas de
viviendas existentes aumentaron en julio, los permisos de
construccion cayeron a su nivel mas bajo desde 2020. Esto
refleja las contradicci de una ia que, aunque
resiliente, muestra signos de fatiga. A mediano plazo, el
crecimiento se moderara a medida que el impacto de los
aranceles afecte la inversion y el gasto.

En este contexto, la agenda de la semana también incluira
las ventas de casas nuevas, las oOrdenes de bienes
duraderos y la confianza del consumidor. Estos datos
proporcionaran mas piezas del rompecabezas para evaluar
la salud de la economia y el camino a seguir para la Fed.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 1.1 Fed watch septiembre 2025
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Fuente: Fed watch cmegroup - Investigaciones Economicas

Grifica 1.2. Pib 2T25 anual
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Fuente: US. Bureau of Economic Analysis - Investigaciones Economicas

Grifica 1.3 Deflactor del Gasto PCE

[

Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis - Investigaciones Economicas
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2. Eurozona: Resiliencia pone a prueba al BCE & En
Reino Unido la Inflacion se rebela contra el BoE

Grafica 2.1 PMI Compuesto Eurozona
3 Trimestral

Fuente: S&P Global- Investigaciones Economicas

Grafica 2.2 Tasa de Deposito BCE

Fuente: European Central Bank- Investigaciones
Econémicas

Grifica 2.3 IPC Reino Unido

Fuente: Office for National Statistics - Investigaciones
Economicas
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La narrativa de la Eurozona la semana pasada fue una de
resiliencia economica frente a las expectativas de
desaceleracion. A pesar del débil crecimiento del PIB en el
2T25 (+0.1% trimestral), los datos recientes, especialmente el
PMI compuesto que subi6 a 51.1 en agosto, sugieren que la
economia de la region esta resistiendo mejor de lo esperado.
Este es el ritmo de expansion mas rapido en 15 meses,
impulsado principalmente por el sector de servicios y un
inesperado repunte de la manufactura (Ver Grafica 2.1).

Sin embargo, esta fortaleza econémica trae consigo un dilema
para el Banco Central Europeo (BCE). El crecimiento salarial
negociado se aceler6 a un 3.95% interanual, lo que podria
alimentar presiones inflacionarias y complicar el camino de la
politica monetaria. Aunque el BCE ha recortado las tasas ocho
veces en el tltimo aio, la combinacion de salarios al alza y la
resistencia economica probablemente hara que la institucion
sea mucho mas cautelosa con futuros recortes. La atencion
esta semana se centrara en las minutas de la reunién de julio
del BCE, que podrian ofrecer pistas sobre el margen de
maniobra de la politica monetaria. Ademas, se publicaran las
cifras de inflacion de las principales economias de la zona, lo
que proporcionara una vision mas clara de si las presiones
sobre los precios persisten. A largo plazo, una inflacion
persistente en los servicios, un mercado laboral ajustado y la
resistencia econdmica podria llevar al BCE a mantener su tipo
de deposito en el 2%, posponiendo nuevos recortes hasta
finales de 2025 o principios de 2026 (Ver Grafica 2.2).

En el Reino Unido, la narrativa de la semana pasada es una de
optimismo del consumidor chocado con la dura realidad de la
inflacion. La confianza del consumidor alcanzé su nivel mas
alto del afio, impulsada por los recortes de tasas del Banco de
Inglaterra (BoE). Sin embargo, esta buena noticia fue
rapidamente eclipsada por un repunte de la inflacion en julio
al 3.8% interanual, su nivel mas alto desde enero de 2024 (Ver
Grafica 2.3).

Este repunte inflacionario ha moderado significativamente las
expectativas de nuevos recortes de tipos por parte del BoE. A
pesar de que el PMI compuesto subid6 a 53 en agosto,
mostrando el crecimiento mas rapido en un afio, la resiliencia
econdémica junto con la persistencia de la inflacion ha
reducido la urgencia de nuevos estimulos. La agenda de

s S . p
publicaciones de la semana es mas tranquila, pero los

inversionistas seguiran de cerca la encuesta de comercio
minorista y los precios de la vivienda. A mediano plazo, se
espera que la inflacion se mantenga por encima de las
previsiones del BoE, forzando una postura cautelosa. La
probabilidad de un recorte de tipos antes de finales de 2025 se
considera ahora inferior al 50%, siendo mas probable para la
primavera de 2026.
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3. Vientos cruzados en Asia: Japon lucha contra la
inflacion mientras China busca reactivar su crecimiento

Gréfica 3.1 IPC Subyacente Japon La economia japonesa se encuentra en una encrucijada,

£ desafiando las expectativas del mercado y la politica ultra laxa

a8 5 del Banco Central (BoJ). La narrativa de la semana pasada se
centr6 en el aumento del IPC subyacente de julio al 3.1%
interanual (Ver Grafica 3.1), superando las expectativas y

' manteniéndose por encima del objetivo del 2% del BoJ. Esta

cifra ha reforzado las especulaciones de que el banco central
podria finalmente endurecer su politica monetaria en octubre.

Sin embargo, el gobernador del BoJ, Kazuo Ueda, mantiene una
postura cautelosa. A pesar de la inflacion elevada, insiste en que
no hay una "alineacion estable con el objetivo’, lo que sugiere
que cualquier cambio sera gradual y basado en datos mas

, concluyentes. Los datos recientes de PMI de agosto reflejan
g 0E 2 8 5 g & este panorama mixto: el crecimiento en el sector de servicios
Fuente: Statistics Bureau of Japan - Investigaciones Economicas se deSaCeleré, mientras que el sector manufacturero SO]O se
Grafica 3.2 PMI's Japén acerco a la estabilidad (Ver Grafica 3.2). La debilidad de las

exportaciones, afectada por los aranceles de EE. UU., sigue
3 siendo una vulnerabilidad importante. La intensa agenda de
publicaciones de esta semana, que incluye la produccion
industrial, ventas minoristas e inflacion en Tokio, sera crucial
para determinar si el BoJ finalmente se ve obligado a normalizar
su politica o si mantiene su postura de "esperar y ver".
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Por su parte, la economia china navega por un entorno de
incertidumbre global y desafios internos. La narrativa principal
de la semana pasada fue la caida de la inversion extranjera
directa (IED), que se redujo un 13.4% interanual en los primeros
siete meses de 2025. Aunque el sector de alta tecnologia sigui6
atrayendo una inversion considerable, esta disminucion refleja
la cautela de los inversores.

PMINanl 8 PMIServiios En este contexto, el Banco Popular de China (PBoC) mantuvo

Fuente: S&P Global - Investigaciones Economicas sus tasas de interés de referencia sin cambios por tercer mes
Grifica 3.3. PMI's China consecutivo. Esta. de{qswn de politica modera@ameqte laxa’

» contrasta con los indicios de una economia que pierde impulso,

con la produccién industrial y las ventas minoristas registrando
sus ritmos mas lentos en meses.

Esta semana, la publicacion de los PMI oficiales de agosto sera
L clave para evaluar si los esfuerzos de estimulo de Pekin estan
surtiendo efecto (Ver Grafica 3.3). A mediano plazo, China
enfrenta la dificil tarea de equilibrar el apoyo al crecimiento
g con la necesidad de abordar problemas estructurales, como la
debilidad del sector inmobiliario y la desaceleracion de la
demanda interna. Se espera que las autoridades mantengan una
b politica monetaria acomodaticia y consideren medidas de

: 3 estimulo mas selectivas para impulsar la demanda interna y
contrarrestar el impacto de los aranceles.

ag22
oct 22
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Fuente: SYP Global - Investigaciones Economicas
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4. Colombia: Entre la desaceleracion y la resiliencia
financiera

La economia colombiana navega en un delicado equilibrio

u

entre la desaceleracion del crecimiento y la resiliencia en *

el ambito financiero. En el segundo trimestre de 2025, el
PIB creci6 solo un 21% interanual, por debajo de las
expectativas del mercado, impulsado principalmente por el
comercio minorista y el transporte. Sin embargo, este
avance fue opacado por una drastica contraccién del
10.2% en la mineria y explotacion de canteras. A pesar de
esta desaceleracion econémica, los mercados financieros
mostraron una notable fortaleza. En agosto, los flujos de
capital extranjero se recuperaron con compras netas de
TES por valor de COP$3.8 billones, gracias a una mayor

liquidez y una gestion de deuda publica percibida como
s

responsable.

El panorama para la politica monetaria, sin embargo, se ha
endurecido. Las encuestas de los economistas sugieren
que la tasa de intervencion se mantendra en 9.25% en
septiembre (Ver Grafica 4.1). Este prondstico se basa en la
persistencia de la inflacion que se proyecta muy cerca del
5% para finales de ano, lo que aleja la posibilidad de
recortes de tasas en el corto plazo (Ver Grafica 4.2). La
economia sigue siendo vulnerable a factores externos,
como la demanda de EE.UU., y su resiliencia dependera de
la gestion fiscal y la evolucion de sus industrias clave.

El mercado laboral, por su parte, sigue mostrando sefiales
de mejora. frente a la proxima publicaciéon del informe de
desempleo del DANE para julio esperamos que la tasa de
desocupacion en las 13 principales ciudades se reduzca al
8.1%, continuando la tendencia a la baja de los tltimos dos
afios y superando el 8.3% de junio (Ver Grafica 4.3). Esta
mejora se apalanca en el constante ritmo de absorcion de
mano de obra, especialmente en sectores como el
comercio y los servicios, lo que proyecta un avance
sostenido, aunque con matices.

La confianza empresarial refleja esta dualidad. Los
informes de Fedesarrollo para junio mostraron un repunte
significativo en la confianza industrial impulsada por un
aumento en los pedidos. En contraste, la confianza del
comercio minorista cay6 afectada por la reduccion de las
ventas. Sin embargo, la tesis para julio es que la mejora del
mercado laboral y los efectos graduales de las tasas de
interés mas bajas estabilizaran la confianza comercial y
fortaleceran la industrial. Este ciclo de retroalimentacion
positivo sugiere una mejora econdémica gradual, limitada
por la desaceleracion en sectores clave, donde la
resiliencia en unos compensa la fragilidad en otros.
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Grifica 4.2. Estimacién IPC
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Grafica 4.3. Desempleo 13 Ciudades
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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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