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Resumen

e Estados Unidos: El foco esta en la decision de la Fed, con
expectativas de un recorte de 25 pbs ante el
enfriamiento del mercado laboral. La inflacion
subyacente, aunque moderada, persiste por encima del Héctor Wilson Tovar
objetivo. A pesar de un "bloqueo de datos" por el cierre Gerente
del gobierno, se logré un acuerdo comercial preliminar
con China, evitando aranceles masivos. El sector
corporativo muestra solidez. MangiofandralMeitnes

maria.nm

e Eurozona: La region muestra sefiales de estabilizacion, (601)
con el PMI Compuesto de octubre expandiéndose a su
mayor ritmo desde mayo de 2024. Se espera que el
Banco Central Europeo mantenga las tasas de interés sin

car?blos en su p1;0x1ma reunion, adoptgndo una postura Maria Lorena Moreno
de "esperar y ver". El crecimiento es desigual entre paises e Renta Fija
como Alemania y Francia. Se publicaran datos clave de aua EHelelnn]
PIB e inflacion esta semana. Hugo cﬁm“o Beltran
enta Variable
valores.com

e China: La economia se desaceler6 en el tercer trimestre,
con un crecimiento del PIB del 4.8%, su ritmo mas lento
en un afo. En respuesta, se anticipa una mayor
flexibilizacion monetaria y fiscal para alcanzar el objetivo
anual de crecimiento cercano al 5%. Se han confirmado
conversaciones de alto nivel con EE.UU., mientras el pais
busca fortalecer el consumo interno y la autosuficiencia

Escucha nuestro andlisis:

tecnologica. u En Youlube

e Colombia: La semana estuvo marcada por una drastica
escalada de tensiones con EE.UU., que suspendio la
ayuda financiera aunque se evitaron nuevos aranceles. A
nivel local, las expectativas de inflacion para 2025
subieron a 5.28%, consolidando la prevision de que el
Banco de la Reptiblica mantendra la tasa de interés en
9.25% para controlar la demanda y anclar las

nuestros inform

expectativas.
R de proy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

o IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411% 171% 297% 11,23% 12,08% 8,99%  8.8% 7.5%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,20% -6,10%
Deuda neta GNC (%PIB) 484% 607% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 63,0% 61,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
[lasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4165  4.200

recio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 65.0

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

La economia global enfrenta una semana critica, caracterizada por una creciente
desincronizacion en los ciclos de politica monetaria y una incertidumbre récord derivada de la
paralisis fiscal en Estados Unidos. Se anticipa que la Reserva Federal (Fed) y el Banco de Canada
(BoC) ejecuten recortes en sus tasas de interés, una respuesta directa a la moderacion observada
en sus mercados laborales y a la desaceleracion del crecimiento.

En marcado contraste, se espera que el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Japon (BoJ)
mantengan una postura de espera, lo que refleja dinamicas de inflacién y recuperacion econdmica
notablemente divergentes. Esta bifurcacion estratégica subraya un panorama de crecimiento
global heterogéneo y complejo. A pesar de las estimaciones de un robusto crecimiento del 3.9%
anualizado en el 3T25, la economia estadounidense evidencia un enfriamiento laboral que justifica
su giro acomodaticio. Mientras tanto, la Eurozona muestra sefales incipientes de estabilizacion,
con sorpresas al alza en los PMIs de octubre que reducen la necesidad de un estimulo inmediato.

El principal riesgo sistémico en el horizonte es la paralisis gubernamental en EE.UU., que no solo
retrasa la publicacion de datos econoémicos cruciales, sino que también exacerba la incertidumbre
politica y comercial.

Las tensiones geopoliticas se intensificaron, destacando la drastica escalada en la relacion entre
EE. UU. y Colombia, sin la imposicion de nuevos aranceles, y nuevas sanciones coordinadas contra
Rusia. En paralelo, un catalizador estructural clave cobra impulso: la campaia de
"desdolarizacion" liderada por China. El creciente uso del renminbi en la financiacion del
comercio internacional, que ya representa el 7.6% del total global, apunta a una transicion gradual
hacia un sistema monetario multipolar, con implicaciones a largo plazo para los flujos de capital y
una potencial reduccion en la demanda de activos en dolares.

Para las economias emergentes, el escenario es mixto. Si bien una esperada debilidad del dolar
podria aliviar las presiones financieras, la persistencia de la inflacion interna—como se observa en
Colombia—y la volatilidad de la politica comercial estadounidense siguen siendo vulnerabilidades
significativas. Con un espacio fiscal y monetario limitado, es imperativo monitorear de cerca la
velocidad de la desaceleracion del mercado laboral en EE. UU. y el impacto retardado de los
aranceles sobre la inflacion subyacente a nivel global para ajustar las hipotesis de inversion.

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 @ Entre la cautela y la expectativa de los bancos centrales

Los mercados de deuda operan con cautela ante una semana cargada
de decisiones monetarias y sefiales fiscales. La estabilidad domina las
curvas en economias desarrolladas, mientras el mercado local
mantienen sensibilidad a la liquidez y al tono de los bancos centrales.
Prevalece un entorno de espera y prudencia, con movimientos acotados
y foco en los mensajes de politica.

Panorama semanal Renta Variable

Las “7 Magnificas” entran a la temporada de resultados del 3T25

|]-‘|k

El mercado accionario global avanza impulsado por el desescalamiento
de las tensiones comerciales entre China y EE.UU., expectativas de
mayor expansion monetaria por parte de la Fed y una temporada de
resultados con soélidas ganancias. En particular, las “7 Magnificas”
entran a la temporada de resultados del 3T25 -relevantes por su alta
ponderacion en la capitalizacion del S&P 500-, lo que validara la solidez
del sector tecnoloégico en EEUU, y daria confianza sobre la
sostenibilidad del reciente rally accionario de la IA

Panorama semanal Divisas

aa Tension moderada entre el dolar global y el peso colombiano

El comportamiento del DXY y del peso colombiano refleja una fase de
ajuste donde la expectativa de una Fed mas dovish contrasta con la
cautela del BanRep; mientras el délar pierde impulso estructural por la
moderacion de la inflacion y el fin del QT, el COP se sostiene en su
atractivo de carry, aunque condicionado por la estabilidad politica y el
tono del mensaje de Powell.
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento Periodo
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00 Us ndice manufacturero Richmond oct
00 US g
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or® Us PIB anuaizado Qo A
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or® Us Reciamos continucs oct18
or® us imo personal 30
o730 us QA
0600 BRA TGV inftacén IGPM Mol
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o070 MEX PIB NSA Yov ap
o0 MEX PIBSAQ ap
0815 EURO  Tasa do refinanciackn principal BCE  0ct.30
0615 EURO  Tasa doorganismos do depostoECB  ock30  %iasa 0%
0500 EURO 1B SA Qe A Vartimestial (5) 010%
0500 EURO. P18 A Yor WA Varanual (%) 150%
0615 FURO. Lina de crédito marginal oct-3 %otasa 0%
0500 EURO asa do dosom; Wam  630%
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o130 FRA B 0P Vartimestial 06) 030%
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0300 Ese 1PC UE amonizado Yot OctP  Varanual (%)  300%
0500 Ese IPC (MoM) oct sual (%) -0.30%
030 Ese octp. 020%
ueves Doctubre o300 Esp 1PC subyacente YoY OctP  Varanual (%) 240%
080 AF IPC Yor OctP  Varanual (%)  240%
B0 AE 1PC (Mo) OctP Varmensual (%) 020%
0355 ALE Gambio on desempleo (000s) oct Mies. u
060 ALE 1PC UE amonizado YoY OctP  Varanual (%)  240%
060 ALE octp 020%
000 ALE PIB SAQoQ WP Vartrmesial (%) -030%
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0630 BRA Deuda neta como % del PIB sep %P8 20%
Vienes 31 octubre 45,00 EURD (Mot OctP Varmensual (%) 010%
0500 EURO n de IPC YoY OctP  Veranual (k) 220%
0500 EURO 1PC subyacento Yo OctP  Varanual (%) 240%
0245 FRA 1P Yor OctP  Varanual (%)  120%
0245 FRA 1PC UE amonizado Yot OctP  Varanual (%)  110%
0245 FRA IPG (MoM) OctP Varmensual (%) -1.00%
0245 FRA 1P 10%
0500 mA 1PCUE armonizado YoY OctP  Varanual (%)  180%
0500 mA 1PC UE ammoni OctP  Varmensual (%) 130%
om0 s> Pormisos de construccién YoY Sep  Varanual (%) -9.80%
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1. EE.UU: Entre inflacion y tarifas

Grifica 1.1 Evolucién IPC dltimo aiio

La coyuntura estadounidense de la semana anterior estuvo
definida por un "bloqueo de datos" debido al cierre del
gobierno, que interrumpi6 la publicacién de indicadores
cruciales y magnifico la atencién sobre el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) de septiembre.

La tnica publicacion federal relevante revel6 un aumento
mensual del 0.2% en el IPC en su componente subyacente,
el menor en tres meses, manteniendo la tasa interanual en
3.0%. (Ver Grafico 1.1) Aunque este dato alivi6 temores de
una escalada inflacionaria, la inflacion se mantiene
persistentemente por encima del objetivo del 2% de la Fed,
en un contexto donde el crecimiento salarial (1.4%) se
desacelera marcadamente por debajo del costo de vida.

En el frente externo, la administracion Trump finalizo
abruptamente las negociaciones comerciales con Canada,
ajustando un 10% mas los aranceles a este pais, mientras
aseguraba nuevos acuerdos con Malasia, Camboya,
Tailandia y Vietnam. Las relaciones comerciales con China
mostraron sefales contradictorias. Mientras el presidente
Trump expresé optimismo sobre un "acuerdo comercial
justo"y se programo una reunion de alto nivel, persistieron
las fricciones, evidenciadas por la consideracion de
restringir exportaciones a China y la amenaza latente de
aranceles (Ver Grafico 1.2 - 13). A pesar de la
incertidumbre, el sector corporativo mostré una soélida
salud, con un 86% de las compaiiias que han presentado
resultados superando las estimaciones previas.

La atencion de la semana se centrara casi exclusivamente
en la decision de politica monetaria de la Fed el miércoles.
El consenso de mercado anticipa de forma generalizada un
recorte de 25 puntos basicos, situando la tasa de fondos
federales en un rango de 3.75-4.00%, como respuesta a la
evidente moderacion del mercado laboral.

De igual relevancia sera el potencial anuncio de la
finalizacion del programa de ajuste cuantitativo (QT). Se
espera que el discurso del presidente Powell mantenga un
tono acomodaticio, dejando abierta la posibilidad de un
recorte adicional en diciembre, aunque la Fed debera
tomar su decision con informacion incompleta, ya que la
publicacion del PIB del 3T25 es poco probable.

Estructuralmente, la economia se encuentra en un punto
de inflexion: tras un periodo de notable resiliencia, el
mercado laboral muestra signos inequivocos de
enfriamiento. La sostenibilidad del crecimiento, a pesar de
las robustas proyecciones no oficiales del 3T25, esta en
duda, mientras que el elevado déficit fiscal y la potencial
erosion de la independencia de la Fed constituyen factores
de riesgo a mediano plazo.
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales -Investigaciones Economicas

Grafica 1.2, Tarifas entre EE.UU. & China

Acuerdo Preliminar Alcanzado

Negociadores de ambos paises llegaron
a.un consenso tentativo en Malasia
durante el fin de semana del 25-26 de

octubre de 2025

Arancel del 100% Evitado

La amenaza de imponer un arancel
‘masivo del 100% sobre todos los
productos chinos ha sido retirada de la
mesa de negociacion

Tierras Raras en Pausa

China acordd retrasar por un afo los
controles de exportacién sobre
minerales criticos y materiales
tecnologicos estratégicos

Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales - Investigaciones Economicas

Grafica 1.3 Tarifas actuales
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales - Investigaciones Economicas
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2. Eurozona: BCE en modo vigilancia

Grafica 2.1 PMI Compuesto Eurozona
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Fuente: Eurostat - Investigaciones Econdmicas

Grifica 2.2 Tasas Bancos Centrales
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Econmicas

Grafica 2.3 Expectativa PIB 3T25
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Fuente: Eurostar- Investigaciones Economicas
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La narrativa econémica de la Eurozona durante la semana
pasada vir6 hacia una estabilizacion, con los datos
preliminares del PMI Compuesto de octubre expandiéndose a
su mayor ritmo desde mayo de 2024 (52.2) (Ver Grafico 2.1),
superando las expectativas. Este dinamismo fue impulsado por
un robusto desempeio del sector servicios (52.6), mientras el
sector manufacturero logré una estabilizacion (50.0),
sugiriendo que la actividad podria estar tocando fondo.

No obstante, el crecimiento fue geograficamente desigual, con
Alemania mostrando una fuerte expansion y Francia una nueva
contraccion. En el ambito fiscal, la rebaja de la calificacion
crediticia de Francia por parte de S&P Global Ratings a 'A+'
subrayé los riesgos para la consolidacion fiscal del pais.
Geopoliticamente, la Union Europea, en una accién
coordinada con EE.UU, aprob6 un nuevo paquete de
sanciones contra Rusia, lo que afade una capa de
incertidumbre al panorama regional.

Para esta semana, el evento principal sera la reunion de
politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) el jueves
(Ver Grafico 2.2). Se espera de manera unanime que se
mantengan las tasas de interés sin cambios, con la tasa de
deposito en el 2.0%. El BCE se encuentra en una posicion de
"esperar y ver", evaluando el impacto de sus decisiones previas
mientras monitorea una inflaciéon subyacente que, aunque
moderada, se situ6 en 2.4% en septiembre, atin por encima de
su objetivo.

La semana estara cargada de datos clave que podrian influir en
la orientacion futura del banco: el jueves se publicaran las
cifras preliminares del PIB del 3T25 y la tasa de desempleo,
mientras que el viernes se conocera la estimacion preliminar
de la inflacion de octubre. El consenso apunta a un
crecimiento anual del PIB del 1.2% (Ver Grafico 2.3) y una
inflacion general estable en 2.2% interanual, cifras que
justificarian la postura de cautela del BCE.

Desde una perspectiva estructural, la Eurozona ha demostrado
una mayor capacidad de adaptacion en los dltimos seis meses,
pero los vientos en contra persisten. La divergencia en el
desempefio economico entre los estados miembros, los
riesgos geopoliticos derivados de la guerra en Ucrania y la
dependencia energética siguen siendo desafios estructurales.

Con el ciclo de relajacion monetaria del BCE llegando a su fin,
el espacio para maniobrar es limitado. En el corto plazo, el
principal reto sera consolidar una recuperacion econdmica
sostenible sin reavivar las presiones inflacionarias, lo que
requerira una calibracion muy precisa de la politica monetaria
y fiscal.
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3. Reino Unido: Panorama retador

Grifica 3.1 IPC Headline & Core Reino
Unido

La economia britanica presentd seiales mixtas. La
inflacién anual se mantuvo estable inesperadamente en
3.8% en septiembre, por debajo del 4% previsto (Ver
Grafico 3.1), lo que reforzo las expectativas de que el Banco
de Inglaterra podria iniciar un ciclo de recortes de tasas a
principios de 2026.

En linea con esta perspectiva, la actividad del sector
privado mostr6é una expansion superior a la esperada en
octubre, con el PMI Compuesto ascendiendo a 51.1 (Ver
Grafico 3.2). El consumo también dio sefiales de fortaleza,
con un inesperado aumento del 0.5% intermensual en las
ventas minoristas de septiembre.

Sin embargo, el sector industrial enfrenta un severo
deterioro. El saldo de la cartera de pedidos de la
Confederacion de la Industria Britanica (CBI) se desplomo a
-38 en octubre, su nivel mas débil en diez meses,
subrayando una fragil demanda.

mHeadiine mcore
Fuente: Oficina de Estadisticas Nacionales.- Investigaciones Economicas
Grifica 3.2. PMI Compuesto Reino Unido

3.7

Adicionalmente, la produccion de automoviles se desplomo st
un 27% interanual en septiembre. El panorama se completa
con un entorno fiscal desafiante, con un endeudamiento

publico que supera las previsiones oficiales, lo que anticipa s
la necesidad de ajustes en el proximo presupuesto del 26 _
de noviembre. *
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No hay publicaciones macroeconoémicas de primer nivel
programadas para la semana, por lo que la atencion se
desplazara hacia la reunion del BoE en la primera semana
de noviembre y la presentacion del presupuesto fiscal el 26

de noviembre. o
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La combinacion de una inflacion a la baja y datos de

actividad mas solidos ha llevado a algunos analistas a

ade]antar sus preViSiOneS para un recorte de tasas a Fuente: Oficina Nacional de Estadistica - Investigaciones Economicas
diciembre de 2025. Gréfica 3.3 IPC vs T BOE Reino Unido

A pesar de las recientes sorpresas positivas, el panorama i
para el corto plazo sigue siendo vulnerable, condicionado ekt =ik hd
por los proximos aumentos de impuestos y su impacto en
el poder adquisitivo de los consumidores. Desde una
perspectiva estructural, la economia britanica sigue
lidiando con los efectos a largo plazo del Brexit, una baja
productividad y la necesidad de una transicion energética y
de ajustes fiscales ante un endeudamiento publico que
supera las previsiones.

El BOE se enfrenta a la tarea de equilibrar el control de la
inflacion con el apoyo a una economia que, a pesar de las
recientes sorpresas positivas, sigue siendo vulnerable a los
shocks externos y a las decisiones de politica fiscal interna
(Ver Grafico 3.3).

T T
Ene 2021 Ene 2022 Ene 2023 Ene2024  Ene 2025

Fuente: Office for National Statistics - Investigaciones Economicas
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4. China: Gestionando Tensiones Comerciales

Grafica 4.1 PIB Anual (%)
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La economia exhibi6 una desaceleracion en el 3T25, con una
expansion interanual del PIB del 4.8% (Ver Grafica 4.1), su
ritmo mas lento en un aio, aunque superando las expectativas
del consenso. Esta pérdida de impulso, atribuida a la crisis
inmobiliaria y un consumo débil, presiona al gobierno para
alcanzar su objetivo de crecimiento anual de alrededor del 5%.

En respuesta, Pekin ha adoptado una postura fiscal expansiva y
los mercados anticipan una mayor flexibilizacion monetaria
por parte del Banco Popular de China antes de que finalice el
ano. En el ambito estratégico, el Cuarto Pleno del Partido
Comunista concluy6 con un claro mandato para fortalecer el
consumo interno y acelerar la autosuficiencia cientifica y
tecnologica, especialmente en semiconductores, como
respuesta directa a las restricciones de Washington. A pesar
de las crecientes tensiones comerciales, se han confirmado
conversaciones de alto nivel con Estados Unidos para esta
semana, lo que introduce la posibilidad de una desescalada.

Los datos de actividad de septiembre fueron mixtos: la
produccion industrial se expandi6é un robusto 6.5% interanual
(Ver Grafica 4.2), mientras que las ventas minoristas crecieron
un 3.0%, mostrando una desaceleracion (Ver Grafica 4.3). En
respuesta, Pekin ha adoptado una postura fiscal expansiva y se
anticipa una mayor flexibilizacion monetaria.

Para esta semana, no hay eventos macroecondmicos de primer
orden programados, por lo que la atencion se mantendra en
las implicaciones de la proxima reunion entre los presidentes
Trump y Xi, confirmada para esta semana.

En el ambito geopolitico, China continta avanzando en su
agenda para promover el uso del renminbi en el comercio y las
finanzas globales como una estrategia para reducir la
dependencia del dolar estadounidense y mitigar el riesgo de
sanciones.

Estructuralmente, la economia enfrenta desafios significativos.
El modelo de crecimiento basado en la inversion inmobiliaria y
las exportaciones ha llegado a su limite, y la transicion hacia
un modelo impulsado por el consumo interno es lenta y
compleja.

A pesar de los datos recientes, persisten los vientos en contra,
tanto externos, por las tensiones comerciales, como internos,
debido a la crisis del sector inmobiliario y la débil confianza.

En el corto plazo, se espera que el crecimiento contintie
desacelerandose gradualmente, con mas medidas de apoyo
para cumplir el objetivo de 2025, aunque las autoridades
enfrentan el dilema de estimular la economia sin exacerbar los
desequilibrios de deuda.
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5. Japon: Cambio de liderazgo pone en jaque ortodoxia

El pais se encuentra en un punto de inflexion politico y , ~ Gréfica5.1. Inflacién Total (%) anual

economico con la confirmacién de Sanae Takaichi como la
primera mujer primera ministra. Se anticipa que su
administracion implementara politicas fiscales
marcadamente expansivas, con un paquete de estimulo a
gran escala que podria superar los ¥13.9 billones del ano
anterior para contrarrestar los efectos de una inflacion
persistente sobre el consumo.

La inflacion anual se aceler6 al 2.9% en septiembre (Ver
Grafica 5.1), superando el objetivo del Banco de Japon por
decimoquinto mes consecutivo. Sin embargo, un analisis
mas detallado mostré6 una subita desaceleracion en la
dinamica de precios subyacente, complicando el panorama
para el banco central. A pesar de las presiones
inflacionarias, y de la presion interna de un miembro del
consejo por un alza de tipos, se espera que el Banco de Fuente: Ministerio del Interior y Comunicaciones - Investigaciones
Japon mantenga su politica monetaria acomodaticia en su Economicas

proxima reunion, en linea con el apoyo del nuevo gobierno. Grafica 5.2 PMI Compuesto (indice)
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La actividad econdmica, por su parte, mostré una pérdida
de dinamismo en octubre, con el PMI Compuesto cayendo 2 2
a su nivel mas bajo en cinco meses (50.9) (Ver Grafica 5.2), so 7
reflejando  una contraccion mas profunda en la 2
manufactura y un crecimiento mas lento en los servicios.

0,1

Esta semana, la atencion se centrard en la decision de
politica monetaria del BoJ y en la publicacion de las ventas %3
minoristas de septiembre. Se espera de forma unanime que
el BoJ] mantenga su tasa de interés de referencia en el
0.50%. Dada la reciente desaceleraciéon de la inflacion s
subyacente, el banco probablemente adoptara una postura
de cautela, reiterando que cualquier ajuste dependera de la
confianza en que la inflacion alcance de manera sostenible
su objetivo del 2%. Dada la reciente desaceleracion de la Fuente: S&P Global - Invest
inflacion subyacente, el banco central probablemente 3

adoptara una postura de cautela, reiterando que cualquier Gréfica 5.3 Ventas al por Menor (% anual)
ajuste adicional en la politica monetaria dependera de la -
confianza en que la inflacion alcance de manera sostenible
su objetivo del 2%32. La publicacion de sus proyecciones o g
economicas actualizadas sera clave para entender su vision k) -
a mediano plazo.
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Las ventas minoristas (Ver Grafica 5.3), por su parte, o =
ofreceran una vision sobre la fortaleza del consumo
privado, un pilar fundamental para la economia japonesa. 3
En el corto plazo, el principal desafio sera asegurar un
ciclo virtuoso de aumento de salarios y precios, al tiempo
que se gestiona la elevada deuda publica. El principal
desafio en el horizonte de corto plazo sera asegurar un
ciclo virtuoso de aumento de salarios y precios, mientras -
se gestiona la elevada deuda publica, con la cautela del
nuevo gobierno afiadiendo una capa de incertidumbre.
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6. Colombia: Crecimiento limitado y Tasa Banrep inalterada

La semana pasada estuvo marcada por una drastica Grifica 6.1 Encuesta Opinién Financiera
escalada en las tensiones diplomaticas y comerciales con
Estados Unidos, su principal socio comercial. La mediacion
de expresidentes y gremios empresariales entre otros

PIB PIB TRM

lograron evadir un nuevo paquete de aranceles a productos _ene-25 2,60
colombianos pero el gobierno Trump decret6 el cese de feb-25 9,50 5,17 |2,60
toda ayuda financiera por parte de su administracion mar-25 9,50 5,17 |2,60(2,90[$4.200
generando una notable vplatilidad y plantea un o0 9,50 5,00 |2,60]2,90]$4.300
;;girsl'lﬁcatlvo riesgo macroeconémico para la estabilidad del may-25 9,25 510 2,60]2,90]$4.250
jun-25 9,25 4,91 [2,60{2,90($4.231
En el frente doméstico, la Encuesta de Opinion Financiera _jul-25 9,00 4,80 |2,5012,90|$4.100
de Fedesarrollo de octubre revel6 un ajuste al alza en las _ago-25 9,25 5,07 |2,70|3,00|$ 4.130
expectativas de inflacion para el cierre de 2025 a 5.28%, sep-25 9,25 511 |2,60|2,80|$ 4.030
consolidando la prevision de que el Banco de la Republica oct-25 9,25 5,47 |2,60]2,90|$ 4.009
mantendra su tasa de intervencion inalterada (Ver Grafica
6.1 - 6.2). La postura actual del Banrep es una respuesta Fuente: Fedesarrollo- Investigaciones Econdmicas

técnica, predecible y alineada con las mejores practicas de
los bancos centrales a nivel global. Recordemos que la tasa
de intervencion no es un valor arbitrario, sino la
herramienta fundamental a través de la cual el Banrep
influye en las condiciones monetarias y financieras del pais
para estabilizar el poder adquisitivo de la moneda. Su nivel
actual responde directamente a un exceso de demanda
agregada (consumo, inversion) sobre la capacidad
productiva de la economia (oferta), lo que ha generado
presiones inflacionarias persistentes. De esta manera, la
estrategia busca reconducir la inflacion hacia la meta del 3
% de manera gradual, evitando costos excesivos en
términos de producto y empleo.

Griéfica 6.2. Tasa Banrep vs IPC (% anual)

== Tasa Banrep (%) —Ipc anual (%)

De acuerdo con el emisor, la efectividad de la tasa de

intervencion se manifiesta a través de varios canales

macroecondmicos interconectados: Canal del Crédito: Al ne202l  Ene2022  Ene2028  Ene20d  Ene2025

aumentar la tasa de referencia, se encarecen los créditos

de consumo y de inversion para hogares y empresas. Esto Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas

desincentiva el gasto y la ejecucion de nuevos proyectos,

moderando la demanda agregada y, por ende, aliviando la

presion sobre los precios. Canal del Ahorro y la

Sustitucion Intertemporal: Tasas de interés mas altas

hacen que el ahorro sea mas rentable en comparacion con

el consumo presente. Los agentes econémicos posponen

decisiones de gasto para aprovechar los mayores

rendimientos financieros, lo que contribuye a enfriar la

economia. Canal del Tipo de Cambio: Un mayor diferencial

de tasas de interés respecto al exterior hace mas atractivas

las inversiones en pesos colombianos. El consecuente

ingreso de capitales tiende a apreciar la moneda local

(abaratar el dolar), lo que reduce el costo de los bienes

importados y ejerce una presion a la baja sobre la inflacion.

Canal de las Expectativas: Quizas el mas crucial. Una

postura monetaria contractiva envia una sefial clara a los

mercados y a los formadores de precios (empresas, Fuente: Investigaciones Economicas

sindicatos) de que el banco central esta comprometido con .
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6. Colombia: Crecimiento bajo amenaza

Esto ayuda a anclar las expectativas de inflacion, evitando
que los agentes incorporen la inflacion actual en sus
futuras decisiones de precios y salarios, lo que romperia la
inercia inflacionaria.

Una tasa real positiva indica que la politica monetaria es
contractiva, es decir, que esta frenando activamente la
economia para combatir la inflacion. El analisis demuestra
una correlacion directa y positiva en la region: los bancos
centrales que enfrentan una mayor desviacion de la
inflacion respecto a su meta aplican tasas de interés reales
mas altas.

Frente a la Inflacién Observada: La tasa real de Colombia es
superior a la de paises con inflaciones mas controladas
(como Chile o Paraguay), pero significativamente inferior a
la de Brasil, cuya brecha inflacionaria es mayor. Esto sittia
la respuesta del Banco de la Republica como proporcional y
no anémala.

En este panorama las expectativas de inflacion son mas
relevantes para las decisiones economicas futuras. Bajo
esta oOptica, la tasa real de Colombia es consistente con la
de economias que enfrentan desafios similares, como
México y Uruguay.

De esta manera, la postura de politica monetaria del Banco
de la Republica, reflejada en su tasa de intervencion del
9,25 %, no es una medida aislada ni excepcional. Es una
respuesta macroeconémica ortodoxa, fundamentada en
datos y coherente con el marco de inflacion objetivo que
siguen los principales bancos centrales de la region y del
mundo. El nivel actual de la tasa es una consecuencia
directa de la persistencia de una inflacion elevada y de
unas expectativas desancladas de la meta. El analisis
comparativo regional valida que la magnitud del esfuerzo
contractivo es adecuada y consistente con la magnitud del
desafio inflacionario. Siendo la convergencia de la inflacion
hacia el objetivo del 3 % la condicion necesaria para una
futura normalizacion de la politica monetaria y, por ende,
una reduccion en la tasa de intervencion.

Por todo lo anterior esperamos que de manera unanime se
mantenga la tasa de interés en el 9.25%. El comunicado del
banco sera analizado en busca de pistas sobre su
disposicion a iniciar un ciclo de recortes una vez que la
inflacion muestre una trayectoria descendente mas
convincente.
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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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