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iTe invitamos a que conozcas nuestro informe diario de actualidad
econdmica y de mercados!

1. Importante aceleracién en el crecimiento de las exportaciones colombianas en agosto, gracias al
repunte en las exportaciones de carbén.

2. El tono de las minutas del Banco de la Republica demuestra las preocupaciones por le evolucién
de la inflacién que podrian condicionar la necesidad de nuevos incrementos de la tasa de interés
de politica.

3. A pesar de una leve desaceleracion en el ISM de servicios y de un aumento del déficit de la
balanza comercial en EE.UU, los mercados siguen incorporando la necesidad de futuros
incrementos de la tasa de interés de la Fed antes de que termine el afio.

1. Colombia: Las exportaciones alcanzaron los USD$ 4,5 miles de millones en agosto, lo
- que representd un crecimiento de 15,1% a/a, superior de 4,4% a/a en el mes anterior. La
aceleracion del crecimiento de las ventas al exterior se dio tanto en las exportaciones
tradicionales, como en las no tradicionales. En el caso de las tradicionales, se registrd
una fuerte recuperacidon de las exportaciones de carbdn, que pasé de contraerse en el
mes anterior a registrar un fuerte aumento en agosto, lo que podria estar relacionado
con la reactivacion de las exportaciones a lIsrael. Adicionalmente, se registré una
aceleracion en el crecimiento de las exportaciones de petréleo, que contrastdé con un
deterioro en las de café y de ferroniquel. Si bien la aceleracién en el crecimiento de las
exportaciones podria alivianar el deterioro del déficit de la balanza de bienes, el hecho
de que las importaciones registren crecimientos superiores al 20% a/a, como en julio,
podrian llevar a un deterioro del desbalance externo superior al que pronostica el Banco
de la Republica. Se estima que el déficit de la cuenta corriente aumentara hasta 2,5%
del PIB en el consolidado de 2026, levemente por encima del 2,4% en 2025, lo que se ve
cada vez mas dificil pues solo en 2T26 el déficit se amplié hasta 3,5%, lo que podria

generar presiones de depreciacion sobre el tipo de cambio.

El grupo mayoritario que votd por un incremento de 25 pbs en la ultima reunién del
Banco de la Republica resaltd que la inflacién total ha continuado aumentando a
niveles que mas que duplican la meta de inflacion, no s6lo debido a las presiones
provenientes de alimentos y regulados, sino también a los aumentos de precios de
muchos otros componentes. Advierten que la tendencia alcista de la inflacidn podria
acentuarse en el corto plazo por los efectos del Fendmeno de El Nifio sobre los precios
de los alimentos y de los regulados, debido a los mayores costos de la energia, al igual
gue por los incrementos en los precios del petréleo e insumos agricolas resultantes del
conflicto en el Medio Oriente. Las expectativas de inflacién continlan desancladas de la
meta del 3%, incluso a horizontes largos, lo que ha hecho que parte de los incrementos

de la tasa de interés nominal se hayan diluido. La situacidén macroecondémica actual
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continUa caracterizada por un exceso de demanda sobre la produccion que se refleja en
un dinamismo de la demanda interna que supera el crecimiento del PIB, lo cual
refuerza las presiones inflacionarias y genera un fuerte incremento de las importaciones
gue amplia el desequilibrio externo del pais. Observan que el endurecimiento de las
condiciones externas internacionales debido a los recientes incrementos de las tasas de
interés en las economias desarrolladas reduce el apetito por riesgo de los inversionistas
internacionales, lo que puede incidir en un aumento de la prima de riesgo para el paisy
en una reversion de la apreciaciéon cambiaria, con posibles efectos alcistas sobre los
precios. De hecho, un director de este grupo votoé inicialmente por un incremento de
50pb, pero durante la discusién acompand la decisidn de 25pb en aras de que se
alcanzara una mayoria. Por otra parte, el director que votd por un incremento de 50 pbs
indica que el balance de riesgos inflacionarios sigue inclinado al alza, empezando por
un fendmeno de El Niflo que podria alcanzar una intensidad excepcional. Frente a este
escenario sostiene que no es lo mismo enfrentar un choque de oferta con expectativas
ancladas y alta credibilidad que hacerlo con aumentos generalizados de precios y una
convergencia que continUa aplazandose. En este contexto, considera que es necesario
proceder con un aumento de tasas de interés mas exigente. Ello tendria la ventaja de
evitar una restriccion mas prolongada en el futuro. Insiste en que postergar los
incrementos de la tasa de interés de politica lleva a que el sacrificio de actividad
econdmica termine siendo mayor. En pocas palabras reafirma que esperar no elimina el

costo; lo desplaza y puede aumentarlo.

2. EE.UU: El ISM de servicios se ubico en 54,9 puntos en septiembre, por debajo de los
55 puntos que estimaba el promedio de analistas y de los 55,4 puntos en agosto. La
reduccion en el ultimo mes se dio por una caida en las nuevas ordenes y aumento de
los precios, a pesar del aumento del componente de empleo. De hecho, a pesar de la
reduccién en el Ultimo mes, el indicador demuestra una tendencia al alza a lo largo del
ano que demuestra la robustez de la actividad econémica. Por otra parte, las
importaciones aceleraron su crecimiento hasta 4,3% a/a en agosto, por encima del
crecimiento de 4,2% a/a que estimaba el promedio de analistas y del 3,9% a/a en julio. Si
bien las exportaciones crecieron 1,4% a/a, por encima de lo que estimaba el promedio
de analistas y recuperandose de la contraccion de 2,1% a/a en julio, su recuperacion no
alcanzd para contener el deterioro del déficit de la balanza comercial que aumentd
hasta USD$105,6 billones en agosto, por encima del déficit de USD$102,1 bll que
estimaba el promedio de analistas y del de USD$ 92,8 bll en el mes anterior. El déficit
alcanzado en el Ultimo mes es el segundo déficit mas alto de la historia de EE.UU solo
superado por el de USD$ 132,9 bill tras el anuncio de los aranceles reciprocos acelerd el
crecimiento de las importaciones en marzo de 2025. De hecho, el deterioro del sector
externo le ha restado al crecimiento econdmico, que sigue sustentado por una fuerte
dinamica del consumo de los hogares y la inversion. Si bien, ambos datos podrian

limitar las expectativas de crecimiento econdémico en el futuro, la robustez demostrada
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de la actividad econdmica sigue soportando la expectativa de que la Fed realizara por lo

menos un incremento adicional de las tasas de interés antes de que termine el ano.

Resumen de mercados

Variacion
b-oct-26 . .
MENE
Acciones
Dow Jones 51.629,74 51.267,90 0,71%
S&P 500 7.820,36 7.773,95 0,60%
Euro Stoxx 50 6.269,55 6.242,14 0,44%

moneda local)

Bonos Soberanos a 10 aios (En

Materias primas

Estados Unidos 5,29 5,30 -0,24%
Alemania 3,49 3,49 -0,06%
Reino Unido 5,40 5,42 -0,35%
Colombia 13,10 13,17 -0,56%
Meéxico 9,36 9,39 -0,33%
Brasil 12,81 12,96 -1,21%

Brent (USD/Barril) 98,09 100,32 -2,22%
WTI (USD/Barril) 87,82 89,43 -1,80%
Oro (USD/Onza Troy) 4.157,54 4.139,50 0,44%

Monedas

DXY 101,93 102,17 -0,23%
EURUSD 1,13 1,12 0,29%
usbcor 3.204,00 3.200,00 0,12%
USDMXN 17,96 18,08 -0,64%
USDBRL 4,97 4,99 -0,44%
USDCLP 965,68 972,78 -0,73%
USDPEN 3,43 3,43 -0,17%

Nota: NA implica que no ha operado o no opera durante la jornada.



