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Desde nuestro Ultimo informe, el panorama global de tasas cambié significativamente tras la reunién de la Reserva
Federal, donde los miembros se mostraron mds dovish y revisaron al alza las expectativas de recortes. El cierre parcial
del gobierno en EE.UU., que sorprendié a los mercados, ha retrasado la publicacion de varios datos, afectando
especialmente la informaciéon del mercado laboral e inflacion.

; Qué pasé durante el mes?

Economia global: cierra el gobierno en EE.UU.

Cierre del gobierno: El gobierno de Estados Unidos estd en
un cese parcial de actividades desde hace 16 dias, tras
fracasar en el Senado un proyecto de presupuesto, lo que
obliga a suspender tareas no esenciales y ha retrasado la
publicacion de datos econdmicos—ya afectd los reportes
de empleo e inflacion. Un cierre comparable fue el de
2018, que durd 35 dias y costd unos US$11.000 millones.
Distintas estimaciones indican que cada semana
adicional podria reducir el PIB entre 0,1% vy 0,2% y provocar
la pérdida de entre 900.000 y 1,4 millones de empleos.

Economia resiliente: El PIB de Estados Unidos creci¢ 3,8%
anualizado en el 212025 segun la segunda estimacion,
superando el 3,3% preliminar y alcanzando el mayor ritmo
de expansion desde el 3T2023. La revision al alza se explicod
principalmente por una fuerte mejora en el consumo, que
anadid 61 puntos bdsicos al crecimiento, y por una
correccion positiva en las exportaciones netas tras la
confraccion del 172025, atribuible a la politica comercial.
En conjunto, el resultado sugiere una dindmica
economica favorable con el gasto de los hogares como
principal motor, aunque con probabilidad de moderacion
en trimestres futuros (Grafica 1).
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Grdfica 2: Expectativas de tasas FED
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Colombia: balance agridulce

Repunta el crecimiento: la economia colombiana crecid
4,1% anual en julio (desestacionalizado), por encima del
dato de junio (3,0%). La recuperacion fue generalizada
por sectores, de los que se destacan: Gobierno y arte
(6,.8%), comercio (6,6%) y financiero (6,3%). En contraste,
agricultura y minas fue el Unico que se confrajo (-2,0%).
Este buen resultado de actividad econdmica reafirma
nuestra expectativa de crecimiento del PIB en 2025 de
2.8% (Grdfica 3).

Grdfica 3: Indicador de Seguimiento a la
Economia por sectores
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recorto la tasa de interes en 25 pbs hasta el rango e
4,00%-4,25% tras un ano de estabilidad, citando Manufactura y I n ﬂ%
preocupaciones por un deterioro del mercado laboral, construccion 4,1%
gue prevalecieron sobre el repunte de la inflacién, que ha . .
subido 60 pbs desde abril y se sitia en 2,9%. Destacan de Agricultura y Minas -2,0%)'%
las proyecciones que, la mayoria del comité prevee ahora
dos recortes adicionales este ano (uno mds que en junio), -5% 0% 5% 10%
que dejarian la tasa en 3,50%-3,75 al cierre del ano
(Grdfica 2).
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Inflacion al alza: En septiembre, los precios aumentaron
0,32% mensual, superando nuestra expectativa (0,28%) y
la del mercado (0,24%). Los mayores aportes provinieron
de alojamiento (10 pbs), impulsado por los
arrendamientos, y de educacion (6 pbs), por los ajustes
tipicos de las instituciones calendario B (Grafica 4).

Grafica 4: Aportes a la inflacion mensual
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Dolar: En septiembre, el délar operd entfre $3.830 (minimo
del ano) y $4.047, con un cierre de $3.917, lo que implico
una apreciacion del 2,5% en el mes. Esta fortaleza se
afribuye al recorte de tasas por parte dela FED y a
expectativas de nuevos recortes, que debilitan al délar

internacionalmente. En el dmbito local, la monetizacion
de recursos por parte del MinHacienda, derivada de su

Otros; 7 estrategia de manejo de deuda (unos US$3.400 millones)

Alojamiento;

10 también soportd la apreciacion del peso (Grafica 7).
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Asi las cosas, la inflacion anual se acelerd hasta ubicarse + 3.830,0

en 5,18% anual, desde el 5,10% en agosto, completando 3800

asi fres meses consecutivos de repunte. Por su parte, la 8> 8 8 8 % 8 8

inflacion bdsica, sin alimentos y regulados, se acelerd 3 -5 5 -5 - -5 -5
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ligeramente hasta ubicarse en 4,83% desde el 4,82%

anterior (Grafica 5).
TES: En septiembre la curva de TES TF se valorizé en

promedio 15 pbs, con movimientos mixtos a lo largo de la
curva. El mayor movimiento lo registraron los bonos con
vencimiento en 2033 con 33 pbs de valorizacion
——Inflacién bdsica (Sin alimentos y regulados) (Grdfica 8). Durante el mes se destaca el canje de deuda
13,31% del Gobierno. La Nacion recibié en intercambio Titulos

Grdafica 5: Inflacidon anual en Colombia
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Tasa estable: La Junta Directiva del BanRep decidid, por 10,887 . 11,30%
mayoria, mantener la tasa de interés en 9,25%, en linea 10,987
con nuestra expectativa y la del consenso del mercado. 10% .:;:i"g
Cuatro miembro votaron por mantener la tasa, dos por 52’;
recortarla en 50 pbs y uno por un recorte de 25 pbs. é ® 30-sep-25
® 29-ago-25
La decision estuvo soportada por el repunte de la 8%
inflacion en agosto (5,1% desde 4,9% en julio). Asi como 0 5 10 15 20 25
por el alza en las expectativas de inflacion a cierre de Plazo (afos)

este ano que se encuentran en 5% (5,3% en nuestro caso).

Adicionalmente, el BanRep anuncio la cancelacion del
acverdo de la Linea de Crédito Flexible (LCF) con el FMI
que se tenia vigente desde 2024 por valor de US$ 8.100
millones. Esto se da luego de la suspension al acceso de
los recursos desde abril. El gerente del BanRep senald que
el pais cuenta con niveles 6ptimos de reservas
internacionales, para responder ante una eventualidad,
asi que era innecesario mantener la LCF.
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¢Qué esperamos? Sin recortes a la vista: Los argumentos para mantener Ia

tasa de interés en la Ultima reunién del BanRep no
Economia global: desaparecerdn en el corto plazo. La inflacién cerraria este
ano por encima del 5% y la actividad econdmica
mantiene una senda de recuperacion. Si bien las
condiciones financieras externas se flexibilizarian a medida
que la FED recorte sus tasas, no serian suficientes para
compensar los problemas inflacionarios locales. A esto se
sumaria el riesgo de persistencia de inflacion en 2026
debido al posible impacto del aumento del Salario
Minimo, que estimamos sea de 12,4%, el mds alto en
términos reales de este siglo. En ese sentido, prevemos que
el BanRep mantenga inalterada su tasa de referencia en

El mercado continuard pendiente del avance en las
discusiones para solucionar el cierre del gobierno
estadounidense, lo que permitiria conocer los datos de
empleo de septiembre. De momento, el conceso de los
analistas espera que las cifras continben reflejaondo una
desaceleracion e incluso que se presente un deterioro
mayor como consecuencia del cierre, por cuenta de los
trabajadores federales que podrian perder su empleo
definitivamente, cosa que ha afirmado Trump que

sucedera. 9.25% en lo que resta del ano y hasta mediados de 2026,
Para el dato de inflacion en EE.UU., también retrasado por cuando reanude el ciclo de recortes y la lleve al 8,25% en
el cierre del Gobierno, el promedio de analistas prevé una diciembre.

aceleracion anual hasta el 3,1% desde el 2,9% en agosto.
Bajo este panorama, la Reserva Federal, se reunird el
proximo 29 de octubre y el mercado espera que recorten
nuevamente su tasa en 25 pbs, ubicdndola en el rango
entre 3,75% - 4,00%.

Colombia:

Proyecciones Econdmicas

Crecimiento del PIB Inflacion

Crecimiento econdmico se moderaria: Esperamos para
agosto que la economia se haya expandido 3,6%,
mostrando una ligera desaceleracion frente al 4,1% de
julio. El crecimiento continuaria explicado por comercio
(5,9%), gobierno y arte (5,0%) y manufactura y
construccion (3,4%). Con esto, revisamos al alza nuestra
expectativa de crecimiento a cierre de ano a 2,8%.
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Inflacién seguird al alza: Prevemos que la inflacién 2024 2025p  2026p 2024 2025p  2026p

mensual se ubique en 0,08% en octubre, superior al -0,13%
registrado en el mismo mes de 2024, lo que implicaria que Tasa de politica Dolar
la inflacién anual creceria nuevamente y se ubicaria en monetaria

5,40%, desde el 5,18% de septiembre. Este repunte estaria
impulsado por servicios principalmente, no obstante,
alimentos podria sorprender a la baja y aplacar un poco
el crecimiento de la inflacién. De cara al cierre de 2025,
mantenemos nuestra expectativa de 5,3%, por encima de

o
la expectativa promedio del mercado (5,0%) (Grafico 9). ES
n
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Grafica 9: Inflacion anual en Colombia
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