Informe Econoémico

Mensual
Perspectiva octubre de 2026

Resumen

e La politica monetaria en Octubre estard marcado por una postura auln restrictiva.
Esperamos que la Reserva Federal (Fed), el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de
Japén (BoJ) mantengan sus tasas, mientras el mercado conserva expectativas de nuevos
ajustes hacia finales de afo ante una inflacién todavia elevada y condiciones financieras
restrictivas.

e El repunte de los precios del petréleo, impulsado por las tensiones entre EE. UU. e Irdn y
la incertidumbre sobre el trénsito energético en Bledio Oriente, mantiene elevados los
riesgos inflacionarios y podria retrasar la flexibilizacion monetaria. En este contexto, el
WEOQO del FMI sera clave para evaluar el impacto del choque energético y la fragmentacion
geopolitica sobre el crecimiento global.

e En octubre, la economia colombiana enfrentard un entorno restrictivo y de
desaceleracion. El Banco de la Republica elevo su tasa de interés al 12,25% para frenar la
inflacion (6,29%) y desanclar expectativas, afectando el crédito y la inversién. Aunque el
PIB crecid un 3,4% en el segundo trimestre, indicadores recientes como el ISE muestran
un notable freno por la caida manufacturera. A nivel externo e interno, la volatilidad
internacional, los riesgos climaticos, la depreciacién del peso y la incertidumbre fiscal

resionan la economia. La discusion clave radica en priorizar la meta inflacionaria frente a
os costos sobre la inversion y el empleo.

Resumen de proyecciones econdmicas
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
recimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 257% 2.84%  2,25%
asa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 8,9%  8,9% 9,5%
[nflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 520% 5,10% 6,99% 5,06%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 284% 9,23% 8,81% 5,75% 554% 6,77% 5,37%
asa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 12,50% 11,25%
[BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 8,91% 11,29% 10,54%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -5,30% -4,20% -6,80% -6,40% -7,00% -9,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 484% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 59,00% 64,00% 65,00%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -16.377 -20.000 -18.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,40% -2,30% -2,50%
asa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4328 4.074 4.051 3.377 3.319
Precio de petroéleo Brent (USD por barril, promedio) 64,3 42.0 80,9 100,9 8249 80,5 69,1 85,0 80,0
. ] ) _J

I
Fuente: Proyecciones de Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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- Balance de riesgos y calendario

Investigaciones Econémicas

El balance de riesgos de octubre se mantiene inclinado hacia mayor inflacién y tasas altas por mas
tiempo, con el petréleo/geopolitica como principal catalizador externo y la combinacién de
inflacion y condiciones fiscales como focos de vulnerabilidad para Colombia.

Calendario econdmico de octubre
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La desaceleracién del mercado laboral reduce la probabilidad de una nueva subida
de la Fed en octubre, pero la inflacién y las tasas largas mantienen un sesgo
restrictivo. La probabilidad de un ajuste cayd hacia 20%, aunque la persistencia de
las presiones inflacionarias y los elevados rendimientos del Tesoro podrian
prolongar las condiciones financieras restrictivas. El riesgo es que un nuevo repunte
del petréleo endurezca la politica monetaria.

El petréleo sobre USD 100 y la persistencia del conflicto entre EE. UU. e Iran
mantienen elevado el riesgo de un nuevo choque inflacionario global. Aunque los
flujos de crudo por Medio Oriente han comenzado a recuperarse, las restricciones
logisticas, los ataques a buques y la incertidumbre sobre el estrecho de Ormuz
mantienen elevados los costos de transporte y refinaciéon. Mientras no exista una
resolucién sostenible del conflicto, aumenta el riesgo de inflacién mas persistente y
de tasas altas por mas tiempo.

En Colombia, inflacién, tasas globales y riesgo fiscal mantienen limitado el espacio
para una flexibilizacion del BanRep. La inflacién alcanzd 6.2% en agosto y las
expectativas para 2026 se ubicaron en 6.8%, mientras el Banco de la Republica
elevéd la tasa a 12.25% en septiembre. La persistencia de las presiones sobre
alimentos y regulados, el riesgo de El Nifio y la incertidumbre fiscal podrian
prolongar la postura restrictiva y mantener elevados los rendimientos locales.
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o Investigaciones Econdmicas

 Ampliar el analisis del mes por mercados

Panorama mensual Renta Fija

Persiste el entorno de tasas altas

Durante octubre de 2026, la renta fija en las economias desarrolladas seguira
operando bajo la presidon de tasas elevadas sostenidas (higher for longer) con
inversionistas exigiendo mas prima a término. En el plano local, el mercado de
Titulos de Tesoreria (TES) de Colombia reflejard el aumento del outstandign luego
de la primera operacién de manejo de deuda - OMD- del Minhacienda mientras el
Gobierno ofrece resultados en materia de austeridad fiscal.

Panorama mensual Renta Variable

En el largo plazo, écuales podrian ser los catalizadores
del mercado accionario colombiano?

Los mercados hoy estan descontando un ajuste fiscal en los precios de las acciones,
antes de que esta realmente se materialice. Ante un escenario de ajuste
macroecondmico en Colombia, el costo del patrimonio podria moderarse hasta
niveles de 13.5% v las tasas de rentabilidad (ROE) se ubicarian hasta en 18%. Este es
el mejor panorama para la renta variable. Sin embargo, aun hay incertidumbre
sobre la senda de consolidacion fiscal y monetaria. Entre tanto, evaluamos los
impactos de tres propuestas corporativas en emisores puntuales: ampliar el
flotante de Ecopetrol, enajenar acciones de GEB vy habilitar la inclusion de
Cemargos al MSCI Emerging Markets Index.

Panorama mensual Divisas

Octubre inicia con un USD/COP mas sensible y con
sesgo moderadamente alcista

El ddlar global sigue respaldado por tasas largas elevadas, una mayor prima por
plazo y riesgos soberanos en Europa, mientras en Colombia el carry continlda siendo
un soporte relevante pero con menor capacidad de proteccidn ante la caida de la
Posicidon Propia de Contado y la reconstruccién de prima en TES y CDS. Bajo nuestro
escenario base, BanRep mantendria la tasa en 12.25%, limitando una depreciacién
desordenada, aunque esperamos que durante el mes predominen presiones hacia
la mitad superior del rango. En este contexto, proyectamos un USD/COP entre
$3,086 y $3,418, condicionado principalmente por la evolucidn del DXY, las tasas
largas estadounidenses, la prima soberana local y la liquidez del mercado
cambiario.
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https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-rf-07.10.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-rv-07.10.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-divisas-07.10.2026.pdf

Investigaciones Econémicas

Politica monetaria global: pausa en octubre,

pero continia tono restrictivo
Q

Octubre estard marcado por una politica monetaria aun restrictiva, pero con trayectorias
divergentes entre los principales bancos centrales. La evolucién de la inflacién energética, la
resiliencia de la actividad y el deterioro de algunos indicadores laborales han modificado las
expectativas frente a septiembre, reduciendo la probabilidad de ajustes inmediatos en algunos
casos, aunque manteniendo abierta la posibilidad de nuevas subidas hacia finales de afio. la renta
fija global transita por un entorno de alta volatilidad y reajuste en las curvas de rendimiento

En este contexto, octubre tendrd una referencia con la publicacién de las Perspectivas de la
economia mundial (WEO, por sus siglas en inﬂlés) del FMI el 13 de octubre. El informe sera
especialmente relevante para evaluar cémo el choque energético, la fragmentacién geopolitica y
las condiciones financieras globales estdn cambiando las perspectivas de crecimiento e inflacién.

En el frente geopolitico, los precios del petréleo se mantienen elevados, con el Brent alrededor
de USD $100 por barril, debido a la persistencia del conflicto entre EE. UU. e Irdn y a las
disrupciones en el transporte de crudo y combustibles (Grafica 1). Aunque los flujos de
exportacion desde Medio Oriente han comenzado a recuperarse, los ataques a buques e
infraestructura energética mantienen elevados los costos de transporte, seguros y refinacion,
mientras los inventarios globales se han reducido. En este contexto, la ausencia de un acuerdo
que permita una normalizacién sostenible del trénsito por el estrecho de Ormuz mantendra
elﬁvado el riesgo de nuevos choques de oferta durante octubre y, con ello, de mayores presiones
inflacionarias.

En EE. UU., la Reserva Federal (Fed) se reunira el 27 y 28 de octubre, después de elevar su tasa
en 25 pbs en septiembre hasta 3.75%-4.0%. Aunque el mensaje de Jackson Hole y la persistencia
de la inflacién habian llevado al mercado a contemplar una nueva subida, la reciente debilidad
del mercado laboral cambié significativamente el escenario. En septiembre, se crearon apenas 29
mil empleos, frente a 90 mil esperados, mientras el desempleo aumentd a 4.2% y el crecimiento
salarial se moder6 a 3.0% anual. Ademas, la inflacion PCE aumenté en 3.4% en agosto que, si
bien todavia lejos del objetivo, sorprendié a la baja las expectativas. Asi las cosas, esperamos
que la Fed mantenga la tasa en octubre, mientras evalla si la desaceleracion laboral justifica
prudencia o si la inflacion y el petréleo req7uieren un nuevo ajuste. De hecho, la probabilidad de
una subida en octubre cayé de casi el 70% a alrededor del 20%, aungue el mercado aun
mantiene una mayor probabilidad de un incremento en diciembre (Grafica 2). Ain frente a esta
caida de las probabilidades en octubre, en EE. UU., el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios

Gréafica 1. Precio de petréleo Gréfica 2. Expectativas Fed
— —
USD /barril (Tasa, %)
475
140
450
120 425
100 4.00
375
80
350
60
3.25 Hace una semana —Hoy
40 3.00
2 8 B 8 8 8§ 8 8 8 8 KSR LS L ERSREHHE
(5} el = — > o] = o) [«% » ! ; oY | ! v & &
: 2 g 8§ § E 2 ¥ § 8 S 58§45 8529g882¢5¢ ¢
@ Acclones
AV es para bodos

Fuente: EIA, CME FedWatch - Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores



Investigaciones Econémicas

se mantiene en niveles elevados, presionado por las tensiones fiscales y la persistencia de la
inflacién: el riesgo sigue siendo que un nuevo repunte de los precios energéticos o de la inflacion
subyacente obligue a prolongar la postura restrictiva, por lo que en octubre estaremos atentos a
las publicaciones de datos econdmicos relevantes.

En la Eurozona, el Banco Central Europeo (BCE) llegard a su reuniéon del 29 de octubre con una
inflacién considerablemente mas alta de lo previsto. El IPC de septiembre aceleré hasta 3.8%
anual, desde 3.2% en agosto, con la energia aumentando 18.8%; sin embargo, la inflacién
subyacente se mantuvo en 2.5%, lo que sugiere que el choque todavia estd concentrado en
buena medida en componentes energéticos. Después de las dos subidas de 25 pbs realizadas
durante el verano, hasta una tasa de dgepésito de 550% y de refinanciacién de 2.65[;)% (Gréfica 3),
consideramos probable vemos posible una pausa en octubre, aunque con sesgo restrictivo. Las
declaraciones recientes de funcionarios muestran un debate entre quienes advierten sobre una
inflaciéon persistentemente elevada y quienes consideran que el endurecimiento de las
condiciones financieras terminard debilitando la actividad. El mercado, no obstante, continla
incorporando nuevas subidas hacia finales de 2026, por lo que el foco estaré en la posibilidad de
un ajuste en diciembre.

En Japoén, la politica fiscal mantiene un sesgo expansivo, enfocado en reducir temporalmente el
impuesto al consumo de alimentos e incentivar la inversion nacional, mientras el Gobierno busca
preservar la disciplina fiscal y evitar un aumento significativo de la deuda. En materia monetaria,
tras elevar la tasa de referencia a 1.25% en septiembre, su nivel mas alto en 31 afios, el Banco de
Japén (BoJ) mantendria la tasa sin cambios en octubre, aunque reforzaria su compromiso de
ajustar gradualmente el costo del dinero para estabilizar la inflacién subyacente alrededor del 2%
(&iréﬂca 4). El gobernador Kazuo Ueda ha sefialado que los riesgos al alza sobre los precios han
ganado relevancia, ante el encarecimiento de materias primas, las tensiones geopoliticas, la
depreciacion del yen y el aumento de la demanda asociada a infraestructura de inteligencia
artificial. El Tankan de septiembre mostré una mejora del sentimiento manufacturero, aunque
también evidencié una moderaciéon del consumo y mayores costos para las empresas, lo que
reduce la necesidad de un ajuste consecutivo en octubre. En este contexto, el BoJ podria
mantener una postura de espera, pero dejando abierta la puerta a una nueva subida en diciembre
si la inflacién subyacente se consolida alrededor del 2% y las condiciones financieras contindan
siendo acomodaticias.

Gréfica 3. Inflacion y tasa BCE Gréfica 4. Inflacion Japdn
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Colombia

o |nvestigaciones Econémicas

Los anuncios que dejo septiembre en

7 septiembre El DANE inform6 que la inflacion anual de agosto fue 6.24%, por

debajo del 6.03% de julio.

14 septiembre Se aprueba presupuesto de 2027 por $635 billones.

20 septiembre

El vicepresidente José Manuel Restrepo inicia participacion en la
Asamblea General de la ONU y lider6 una agenda para atraer
inversion extranjera a Colombia.

Colombia inicia conversaciones con el FMI.

30 septiembre

La Junta Directiva del Banco de la Republica aumenta las tasas de
interés en 25 puntos basicos, sorprendiendo al mercado.

De lo que estamos atentos en octubre

Publicacién del IPC de septiembre (7 de
octubre)

El Gobierno radicara a mediados de
octubre la Ley de Rescate Econdmico, con
medidas para reducir entre $40 y $45
billones del gasto publico.

Publicacion del World Economic Outlook del
FMI, que incluye actualizacion de pronosticos
economicos de Colombia (13 octubre)

Subsanacion del tramite de la reforma
pensional, estimada el 29 de octubre

Decision del Banco de la Republica (30 de
octubre)
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Coyuntura econémica en Colombia

@

La dinamica econdmica durante el mes de octubre estard profundamente condicionada por la
reciente decisién de la Junta Directiva del Banco de la Republica de elevar, por mayoria (4 a
favor, 2 por mantener y 1 por un alza de 50 pbs), la tasa de interés de politica monetaria en 25

untos bésicos, situdndola en un 12,25%. Esta determinacion reflejé una postura monetaria
uertemente restrictiva orientada a contener un entorno inflacionario que se reorienté al alza en
septiembre, alcanzando un 6,29% anual. Las presiones provenientes de los rubros de alimentos
(6,74%) y regulados (6,89%), sumadas al repunte de la inflacién basica sin alimentos ni requlados
—la cua?/escalé al 5,98% —, demuestran la presencia de un fenédmeno persistente de indexacion
y presiones de demanda. En este contexto, octubre mantendra un desanclaje de las expectativas
de inflacién de los analistas, ubicadas en 6,8% para finales de 2026, asi como el riesgo latente de
choques de oferta asociados al Fenémeno de El Nifio y a la volatilidad internacional de las
materias primas por el conflicto en Medio Oriente. Asi, la autoridad monetaria busca
contrarrestar el exceso de demanda interna sobre la produccion nacional, aun a costa de enfriar
el crédito y deteriorar el apetito por inversion.

Por el lado de la actividad productiva, octubre marcard un periodo de marcada heterogeneidad
sectorial y desaceleracion del producto. Si bien el crecimiento desestacionalizado del PIB en el
segundo trimestre registré una tasa del 3,4% interanual impulsa principalmente por el consumo
final élos servicios publicos, los indicadores coincidentes mas recientes proyectan un panorama
sensiblemente mas complejo para el inicio del cuarto trimestre. El Indice de Seguimiento de la
Economia (ISE) cayé bruscamente de un 3,5% en junio a un modesto 1,1% en julio, arrastrado
por la contraccién del 2,3% en la industria manufacturera. Aunque las ventas minoristas han
mostrado cierta resistencia (5,3% anual en julio) en consonancia con el repunte de las
importaciones (22,3%), el encarecimiento persistente del costo del dinero y la dilucién de los
ingresos reales amenazan con desacelerar la demanda de los hogares en medio de las
consecuencias del terremoto del 10 de agosto que pudiera comenzar a pasar la factura en
materia de crecimiento. La postura defensiva del Emisor mantendrd una tasa de interés real
cercana al 6% ex post, lo que limitard el margen de expansién comercial y complicara la
acumulacién de capital y la creacion de empleo en la economia formal.

La coyuntura de octubre estard impactada por un entorno internacional exigente y por serias
dudas en la sostenibilidad fiscal local. El endurecimiento monetario por parte de los bancos
centrales de las economias avanzadas ha provocado una menor propensién al riesgo hacia
mercados emergentes, derivando en presiones de depreciaciéon del peso frente al ddlar y en
incrementos en [a prima de riesgo del pais. A este canal externo se suma la incertidumbre interna
sobre el alcance del programa de ajuste de las finanzas publicas que debe liderar el Gobierno
nacional para controlar los abultados desequilibrios fiscal y externo; a pesar de ello, en este
frente noticias derivadas de una eventual reapertura de las lineas de fondeo del FMI podrian
disminuir la presién sobre el riesgo pais y ofrecer margen de maniobra fiscal al gobierno en la
blusqueda de la sostenibilidad fiscal. Finalmente, la tensién en el seno de la Junta Directiva del
Banco de la Republica pone de relieve el delicado trade-off de octubre: mientras los consejeros
mayoritarios priorizan restaurar la credibilidad de la meta del 3% y moderar las importaciones, las
voces disidentes advierten que el elevado diferencial de tasas frente al exterior fomenta
operaciones de carry trade, incrementa el costo del servicio de la deuda e impone costos
sacrificados e irreversibles sobre la inversion publica local y la recuperacién socioeconémica
indispensable.

Graficg,s. Inflacion y Tasa de Politica Monetaria
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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 Flan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo,
aunque, la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién 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 indicacién de la intencién 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
interpretacién de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna
transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos
de contar con la total y absoluta precisién, 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 anélisis financiero y legal para efectos

e tomar cualquier decisién de inversiéon. Los valores y nimeros 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 informacién 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 remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta pulblica vinculante, por lo cual, tanto la
presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026
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