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INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS OCTUBRE 2025
1. Fundamentales y Expectativas

En el dmbito internacional, en octubre se registrd un avance significativo en Oriente Medio, toda vez
Hamdas e Israel alcanzaron finalmente un acuerdo de alto el fuego. Tras dos anos de conflicto, esta
medida representd una luz de esperanza tanto para la poblacidén de Gaza como para los rehenes
israelies que aln permanecen en cautiverio.

Entre tanto, el presidente estadounidense Donald Trump intensificd la retérica comercial al anunciar
un incremento del 100% en los aranceles a China, junto con nuevasrestricciones a las exportaciones
de software. Las medidas generaron volatilidad enlos mercados, no obstante, y luego de una reunién
entre Donald Trump vy Xi Jinping se anuncidé una reduccidon de aranceles a las importaciones chinas.
El pactoincluyd medidas para combatir el comercio ilegal de fentanilo, reactivar las compras de soya
por parte de Estados Unidos y mantener la exportacion de tierras raras desde China. Como parte del
acuerdo, los aranceles generales bajardn del 57% al 47%, mientras que los aplicados a los precursores
del fentanilo se reducirdn del 20% al 10%.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizd sus proyecciones macroecondmicas, elevando la
expectativa de crecimiento global para 2025 de 3,0% a 3,2%, mientras que la estimacién para 2026
se mantuvo sin cambios en el 3,1%. En América Latina, el organismo ajusté al alza la prevision para
2025 de 2,2% a 2,4%, aunque redujo la de 2026 de 2,4% a 2,3%. Para Colombia, se proyecta un
crecimiento de 2,5% en 2025 (frente al2,4% previo), pero una desaceleraciéon en 2026, con una nueva
estimacién de 2,3% frente al 2,6% anterior.

Se actualizé la informacién a octubre correspondiente a los PMI manufacturero para las principales
economias desarolladas; para el caso de Estados Unidos el indice subid 0,2 puntos hasta los 52,2
puntos, igual magnitud querepuntd en Europa hasta 50 puntos, en Reino Unido sube 3,4 puntos hasta
los 49,6 puntos, mientras en Japdn se observa una caida de 0,2 puntos hasta 48,3 puntos. En general,
luego de la comeccidn registrada en septiembre, las métricas presentan nuevamente datos
alentadores enla bUsqueda de consolidar la tendencia de recuperacién de la actividad industrial en
el mundo desarmollado.

En Estados Unidos, aUn no hay acuerdo en la negociacion con el Congreso acerca del aumento del
gasto, el ciermre parcial se considera como el mds largo de la historia, es asi como el Departamento
del Tesoro estimdé que el cierre del Gobierno Federal genera pérdidas de hasta USD$ 15.000 millones
semanales en produccion y se advierte que el cierre ya estd afectando la actividad econdmica y
obstaculizando la inversién.

En el pais norfeamericano se publicd la inflacién registrada en septiembre, el dato bajé mds de lo
esperado, el IPC subié solo 0,3% mensual, menor que el observado en agosto y por debajo de lo que
preveianlos analistas. En el afio, la cifra fue de 3,0%, también menor al3,1% estimado. Elalzalo explica
el incremento en los precios del gas (11,7%) y otros servicios energéticos (6,4%), mientras que la
gasolina bajé un ligeramente (0,5%).

La Reserva Federal (FED) bajé en 25 puntos bdsicos su tasa de interés al rango de 3,75% — 4,00%, con
la mayoria de sus miembros apoyando un recorte moderado, aunque dos optaron por 50 puntos
bdsicos. Debido al ciere del Gobierno, hay menos datos disponibles, asi que la FED serd mds
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cuidadosa con futuras decisiones. Su presidente, Jerome Powell, dijo que es poco probable otro
recorte en 2025 si no hay nueva informacion clara. Ademds, anunciaron que el 1 de diciembre
terminardn con el plan de reduccién de liquidez para evitar afectar mds a los bancos.

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo las tasas de interés en linea con la expectativa
del mercado. Esta decisién se tomd en un contexto de baja inflacién y crecimiento moderado. Asi
mismo, la estimaciéon preliminar de la inflacién anual a octubre se ubicaria en 2,1%, en linea con lo
esperado y menor al 2,2% registrado en septiembre. Por su parte, la tasa de desempleo en septiembre
fue de 6,3%, estable respecto al mes anterior. Entre tanto, el PIB de la zona euro crecié 0,2% en el
tercer trimestre, superando las expectativas, con un avance anual de 1,3%.

En Reino Unido la inflacién de septiembre se mantuvo estable en 3,8% anual, por debajo del 4% que
esperaba el mercado y sin cambios respecto a los dos meses anteriores. El transporte fue el principal
responsable del aumento, sobre todo por el alza en combustibles, pasajes aéreos y costos de
mantenimiento.

El Banco de Japdn (Bod) mantuvo su tasa de interés en 0,5%, como esperaba el mercado, en medio
de una votacién dividida. La decision se fundamente en que la inflacidn lleva 41 meses por encima
del 2%, y aunque se considera un posible ajuste en diciembre, los miembros del banco prefieren
esperar mds datos, especialmente sobre salarios, antes de tomar una decisiéon.

En Colombia, la economia crecid 2,0% en agosto frente al mismo mes del afo pasado, aungue se
desaceleré respecto al 4,4% registrado en julio y fue inferior al 3,2% esperado por el mercado. El
impulso vino sobre todo del sector servicios, como el comercio, la administracion publica y el
entretenimiento, que ayudaron a compensar el bajo desempeno de los sectores agricola e industrial.

Se publicaron datos de comercio minorista y produccién industrial registrados en agosto, las ventas
reales del comercio minorista crecieron 12,4% anual, la cifra es positiva pese a enconfrarse debajo
del 14% esperado, 18 de 19 lineas de mercancia registraron variaciones positivas. Los mayores aportes
provinieron de equipos de informdtica y telecomunicaciones, vehiculos automotores y motocicletas,
que en conjunto explicaron 7,4 puntos porcentuales del crecimiento total.

Por su parte, la Produccion Industrial aumentd 0,4 % anual. La cifra se ubicd debajo del 1,2% esperado.
Se destaca el avance en la industria manufacturera con un 1,0%, suministro de electricidad y gas con
el 1,5% y distribucién de agua 3,9%. En contraste, la explotacién de minas y canteras cayé 3,6%.

Las importaciones crecieron 5,7% interanual en agosto, alcanzando los USD$ 5.850 millones,
impulsadas por bienes de consumo y capital. Enlo que va delaio, han subido 10%. El déficit comercial
se amplid a USD$ 1.678,5 millones, debido al aumento en importaciones y una leve caida en
exportaciones (-0,1%).

El Senado aprobd el Presupuesto General de la Nacién para 2026 por $546,9 billones. El monto sigue
la propuesta del Ministerio de Hacienda e incluye recortes por $10 bilones frente al plan inicial: $6
billones en gastos de funcionamiento y $4 billones en inversidon. Los ajustes afectarian principalmente
a entidades como Hacienda, Prosperidad Social y Ambiente. Aun con los recortes, el presupuesto
creceria 5,3% frente al de 2025.

Entre enero y septiembre de 2025, la DIAN recaudd Cop$ 229.4 billones en impuestos, un 10,9% mads
que en el mismo periodo de 2024. Este resultado representa el 81,5% de la meta anualestablecida en
el Marco Fiscal. Solo en septiembre, el recaudo fue de Cop $31,75 billones, con un aumento del 12,58%
frente al mismo mes del ano anterior.
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En octubre se intensificd el conflicto diplomdtico entre Estados Unidos y Colombia, luego de que el
presidente Donald Trump acusara al presidente Gustavo Petro de encubrir el narcotrdfico, lo quellevd
a la suspension de ayuda antidrogas y anunciar nuevos aranceles. En respuesta, Petro defendié su
lucha contra el narcotrdfico y criticé duramente a Trump. La tensidn podria generar incertidumbre

econdmica y en desempeno lo mercados en el pais.

2. Mercados Internacionales
e Renta Variable Internacional

Los mercados internacionales presentaron fuerte
volatilidad en el mes como consecuencia, primero
de los anuncios de incremento en los aranceles por
parte de Estados Unidos a las exportaciones vy
chinas y luego por las declaraciones ‘*hawkish’ por
parte del presidente de la FED Jerome Powell. La
reunién entre los presiodentes Trump y Xi Jinping vy
los acuerdos derivados de esta ayudaron sobre el
ajuste de los precios, no obstante, se presenta un
entorno de aversidn al riesgo enmarcado por el
cieme del gobiemno federal en el pais
norteamericano y sus respectivas implicaciones
econdmicas vy fiscales. De esta forma, el indice
ACWI de mercados desarrollados presentd un
reforno total del 2,29% en el mes, por su parte, el
S&P 500 subid un 2,27% en el periodo. De otro lado,
mercados desarollados que excluyen Estados
Unidos y Canadd repuntaron el 1,20% en el mes.
Mercados emergentes observaron un alza cercana
al 3,6% como retomo total en el periodo (grdfica 1).
La volatilidad se dispard con los anuncios de Trump,

Grafica 1. Renta variable internacional
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es asi como la volatiidad del S&P 500, medida mediante el indice VIX, alcanzd niveles cercanos alos
29 puntos, no observados desde abril, y retornd nuevamente hacia los 17 puntos al ciere del mes

(grafica 2).
e Renta Fija Internacional

En octubre, los bonos del Tesoro de EE. UU.
refejaron una dindmica marcada por la
expectativa de recortes de tasas por parte de la
Reserva Federal, una reduccion en las
necesidades de endeudamiento del gobiemo, vy
senales mixtas sobre la inflacion y el empleo. La
anticipacién de una politica monetaria mds
flexible impulsd la demanda de deuda publica,
mientras que el ajuste en las proyecciones de
financiamiento  alivid  presiones sobre  los
rendimientos. A esto se sumdé un entorno
geopoalitico incierto que reforzd el atractivo de los
activos refugio. Sinembargo y pese ala reduccion
de 25 puntos bdsicos por parte del Comité de
Mercado Abierto (FOMC) de Ila FED, las

Grdfica 3. Renta fija internacional
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declaraciones de Powell generaron cormecciones en los precios al final del periodo. De esta manera,
los titulos del Tesoro de vencimiento 10 afos cierran el mes alrededor de 4,07%, es decir una reduccion
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cercana a los 8 puntos bdsicos frente al ciere de septiembre, no obstante, alcanzaron un minimo del
3,93%. En Europa y Reino Unido hay volatiidad por cuenta de presiones inflacionarias de corto plazo
y la predominancia de cautela en la politica monetaria (gréfica 3).

¢ Commodities

los precios de las materias primas mostraron una Grafica 4. Commodities y dolar
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monetarias expansivas, de esta forma la plata
presenta incrementos ariba del 66% a lo largo del
ano, mientras el oro supera el 53% en lo comido del
2025. Para el caso de la energia, particularmente
el petrdleo, el precio se mantuvo débil debido al
exceso de oferta global, una demanda
internacional en retroceso por la desaceleracién econdmica, y tensiones geopoliticas que no
lograron impulsar alzas sostenidas. La falta derecortes efectivos por parte de la OPEP+, sumada a una
produccidon elevada en paises clave, consolidd un entorno de presién bajista. De esta forma el
petrdleo de referencia Brent bajo 1,45% en el mes cerrando en sobre los USD$ 65 el baril; por su parte,
la referencia WTI cayd el 2,2% en octubre cerrando sobre los USD$ 60,9 el baril (grdfica 4).

e Comportamiento de las Divisas

Grdfica 5. indice DXY y Euro/Délar Grdfica 6. Délar y petréleo
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Las condiciones de mayor aversién alriesgo por cuenta delos factores geopoliticos, el ruido comercial
entre China y EE. UU., asi como las declaraciones de J. Powell en materia de posible cautela en la
decision de tasasde interés en diciembre, fundamentaron el apetito por liquidez y refugio impulsando
la apreciacién del ddlar. De esta forma, la moneda norteamericana presentd un repunte donde el
DXY operd hasta 99,80 al cierre del mes, es decir un avance del 2,6%. Por su parte, el euro bajd 1,7%
hasta 1,153 en octubre en medio de la estabilidad en las tasas de interés por parte del Banco Central
Europeo (BCE) (grdfica 5).

En Colombia el precio del ddélar se mantuvo relativamente estable a lo largo del mes, incluso
alcanzando un minimo de Cop$ 3765 el 17 de octubre ante los anuncios de una mayor monetizacién
por parte del Ministerio de Hacienda y acerca de un proyecto de decreto que busca limitar las
inversiones en el exterior de los fondos privados de pensiones, priorizando la inversién interna como
parte de la reforma pensional. A su vez, las previsiones alcistas sobre la inflacién y de cautela en
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materia de tasas de interés por parte del Banco de la RepUblica sumaron sobre el comportamiento.
Cierra el periodo en Cop$ 3852 y registra una apreciacion del peso del 1,7% en el mes, a lo largo del
afno se observa una apreciacion del 14,3%.

3. Mercado Local
e Renta Variable

El mercado bursdtil local continua su buen

desempeno en medio de la percepcidn positiva

acerca de la recuperacion de la economia, en 175
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121 mil milones, seguidos por los Fondos de

Pensiones y Cesantias, y el Sector Real. En contraste, las Fiduciarias fueron los principales vendedores
netos, con Cop$ 68 mil milones, acompanadas por las Sociedades Comisionistas de Bolsa vy los
inversionistas extranjeros. En general se destacd el buen desempefo en el mes de Preferencial Grupo
Aval (18,9%). Preferencial Grupo Sura (16,4%) y Banco Davivienda (13,5%). Por su parte, y de peor
desempeno en el periodo se encuentran Canacol Energy (-12,23%), Cementos Argos (-2,64%) y Grupo
Argos (-0,95%). Ecopetrol bajé un 0,56% en el mes (grdfica 7).

¢ Renta Fija

En octubre, a nivel intemacional se observé un Gréfica 8. Renta fija local: COLTES
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cierre de 2025 y a lo largo de 2026 se han incrementado por cuenta de las sorpresas alcistas en la
inflacion de los Ultimos meses y las consideraciones fiscales y de salario minimo para el préximo ano.
Bajo este escenario la curva de rendimientos soberana nominal en tasa fija presento ajustes baijistas
en sus precios situacion opuestareflejada en la curva soberna real o UVR que presento valorizaciones.
El indice Coltes TF subid ligeramente un0,01% en el mes, por su parte el indice Coltes UVR registro una
valorizacion del 2,91% en el décimo mes del ano (grdfica 8).
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De esta forma, la curva de rendimientos de la deuda soberana local medida a través de los bonos
‘on the run’ emitidos en tasa fija (TES Cop) subid en octubre 20 puntosbdsicos en promedio y presenta
un nivelimportante de empinamiento. A lo largo del aio la curva muestra una valorizacién promedio
de 24 puntos bdsicos (grdfica 9).

ISA
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La curvaindexada alainflacién y denominada en UVR (TES UVR) observd un ajuste baijista de sus tasas
en promedio de 27 puntos bdsicos en el mes producto del ajuste alcista en las expectativas de las
inflaciones mensuales de los proximos periodos. Frente al ciere de 2024 se ha incrementado en 41
puntos bdsicos en promedio y continta presentando un alto nivel de aplanamiento (grdfica 10).

Grdfica 9. Comportamiento curva TES tasa fija Grdfica 10. Comportamiento curva TES UVR
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La Junta Directiva del Banco de la RepUblica decidid dejar inalterada la tasa de intervencién en el
9.25%, donde cuatro directores votaron a favor de esta decisién, dos por unareduccién de 50 puntos
bdsicos y uno por un recorte de 25 puntos bdsicos. De acuerdo con lo comunicado, el banco
mantiene una postura cautelosa de la politica monetaria quereconoce los riesgos identificados sobre
la convergencia de la inflacion a la meta (gréfica 11).
El DANE reveld los datos de inflacion observados en octubre, los precios al consumidor se
incrementaron en 0,18% en el mes, ariba frente a lo esperado por el consenso de los analistas del
0,12% y del -0,13% registrado en mismo mes del aino anterior, de esta forma la variacién anual sube
0,33% hasta el 5,51%. Todos los rubros fueron alcistas salvo Informacién y comunicacién (-0.02%) vy
Alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0,35%). Los principales rubros alcistas fueron Recreacion y cultura
con el 0,81%; Salud con el 0,65% y Alojamiento, agua, electricidad y gas con el 0,41%. La inflacidén
nuUcleo sube 0,31% hasta el 5,25% (grdfica 12).
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4. Perspectivas

En el corto plazo, el desempeio de los mercados estard condicionado por la situaciéon fiscal en
Estados Unidos, marcada por el cierre parcial de agencias gubernamentales ante la ausencia de un
acuerdo de financiacién temporal. No obstante, comienzan a surgir sefales alentadoras de que
dicho acuerdo podria concretarse muy pronto, lo que permitiia normalizar el funcionamiento de las
agencias federales y reducir la incertidumbre. Mientras tanto, persiste el riesgo de volatiidad,
especialmente en el mercado de renta variable, donde los recientes datos de crecimiento
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econdmico podrian alterar las expectativas sobre futuros recortes en la tasa de interés de los fondos
federales.

La actividad econdmica estadounidense ha mostrado sefales de resiliencia, lo que ha respaldado
una postura moderada pero aun ‘dovish’ (bajista) por parte de la Reserva Federal. Sin embargo,
persisten riesgos de que en diciembre no se concrete unareduccién de tasas, incluso ante el deterioro
del mercado laboral. En este contexto, si bien se abren oportunidades de valorizacién en los
mercados de acciones y en la deuda soberana, también podria intensificarse la volatiidad,
especialmente silas expectativas de politica monetaria se ajustan bruscamente o silos efectos de las
medidas arancelarias afectan los fundamentos macroecondmicos.

En cuanto al comportamiento de los commodities, en general los muestran una tendencia bajista en
2025 y 2026, con una caida proyectada del 7%, alcanzando minimos de seis anos. Esta dindmica
responde a un débil crecimiento econdmico global, sobreoferta en mercados como el petrdleo, y la
incertidumbre sobre la politica monetaria de EE. UU. Aunque algunos activos como el oro se
mantienen como refugio, ofros como los granos y minerales estratégicos enfrentan presidbn por menor
demanda. A pesar de las oportunidades selectivas, la volatiidad sigue siendo elevada debido a
factores geopoliticos y ajustes en las expectativas de tasas de interés.

En materia del precio del ddélar, Los analistas proyectan que el precio de la divisa se mantendrd voldati
a nivel mundial durante lo que resta de 2025, influenciado por la politica monetaria de la Reserva
Federal, el desempeno econdmico globaly factores geopoliticos. Su desempeno frente a otras divisas
dependerd de si la Fed decide mantener o reducir las tasas de interés, mientras que la inflacién
persistente y la desaceleracion en Europa y China seguirdn afectando las expectativas cambiarias.

En Colombia, se espera que el precio del ddlar se mantendrd por debajo de los $4.000 durantelo que
resta de 2025, con una tendencia baijista moderada impulsada por la fortaleza del peso, menor
presion en la demanda de divisas y colocaciones de deuda externa. No obstante, persisten riesgos
de reversidon si hay presiones inflacionarias, cambios en las condiciones financieras internacionales y/o
eventos politicos que afecten la estabilidad fiscal.

En el mercado de renta fija local, y en medio de un entorno politico especialmente complejo, el buen
desempeno reciente de las curvas de rendimiento de la deuda soberana enfrenta riesgos
significativos. Uno de los focos de atencidn es el posible incremento en el tope de emisiones de TES
que contempla el Ministerio de Hacienda, como respuesta a las crecientes necesidades de
financiamiento del Gobiemno. Este aumento en la oferfa de deuda, crientado a cubrir compromisos
fiscales, podria generar presiones sobre los precios en el mercado secundario. Ademds, la
incertidumbre en torno ala aprobacién o no dela reforma tributaria ahade un componente adicional
de volatiidad, ya que su desenlace tendrd implicaciones directas sobre el balance fiscal y la
estrategia de endeudamiento.

Entre tanto, la postura prudente del Banco de la RepuUblica en materia de politica monetaria, que
apunta a una desaceleracién en el ritmo de reduccion de la tasa de intervencién, podria incidir en
el comportamiento de los tfitulos soberanos, especialmente aquellos emitidos a tasa fija o nominal.
Esta cautela se ve reforzada por los crecientes riesgos inflacionarios, en particular ante el esperado
incremento del salario minimo para el préoximo ano, que podria ejercer presidn adicional sobre los
precios. En este contexto, aunque persiste el atractivo relativo de los bonos nominales vy los indexados
a inflacién, los inversionistas se mantienen atentos a posibles ajustes en las expectativas de inflaciéon y
su impacto sobre las curvas de rendimiento.

En cuantoa la renta variable, el mercado accionario colombiano ha mostrado un desempeno sdlido
a lo largo del ano, respaldado por el crecimiento econdmico y la mejora en los indicadores del
mercado laboral, lo que permite anticipar una dindmica favorable en el corto plazo. Sinembargo, los
precios de varios activos han alcanzado mdximos histéricos, lo que podria darlugar a correcciones o



ALLIANZ SEGURDS 5.1

TEMDENGIA FINANGIERA

GL CaLoMuIA

VIGILADO SUP=RM

reversiones en la medida en que los inversionistas busquen realizar ganancias. Este posible ajuste se
ve ademds amplificado por el contexto politico local, donde la incertidumbre sobre reformas clavey
el rumbo fiscal podria afadir volatiidad al comportamiento del mercado.

Disclaimer: El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion
profesional para realizarinversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 de 2010 o
las normas que los modifiquen, sustituyan o complementen.



