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Grafico de la semana

Los mercados anticipan que el Banco de Japon (Bo)) subira su tasa en 25 puntos basicos en la proxima reunion
programada para el 19 de diciembre, lo que ha dado alientos al yen tras su reciente debilidad. Se espera que la
estrategia del gobierno permita mantener esas alzas para evitar una moneda excesivamente débil. Paralelamente, el
ministro de seguridad economica de Japon, Minoru Kiuchi, insto el viernes al banco central a mantener una estrecha

comunicacion con el gobierno para definir la politica monetaria.

Tasa de interes del BoJ y Tasa de cambio délar a yen japones
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics.
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¢ Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

Fue una semana en la que el protagonismo estuvo en la actualizacion de los datos
macroeconomicos de EE.UU.. Los resultados respaldaron la expectativa para un recorte de
tasas de la Reserva Federal (Fed) en diciembre. Los tesoros de EE.UU a 10 afios cerraron la
semana en 4,14%. Por su parte, el indice DXY bajo 0,47% respecto a la semana anterior
cerrando en 98,99 puntos.

Noticias macro:

La OCDE proyecta desaceleraciéon global para 2026. La Organizacién para la

Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCD,E?dEStaCQ que pese a la resistencia a los

aranceles, la acelerada inversion en teqnoloF1a supondria un riesgo de retroceso en los
r1e051os. 5857&[0, proyecta una expansion global del 3,2% en 2025, 2,9% para 2026 y
, 170 en .

Las néminas privadas caen mas de lo esperado. En noviembre de 2025, las néminas
privadas en Estados Unidos registraron una caida de 32.000 contrastando con la
expectativa del mercado de un aumento de 10.000. Las cifras de ADP refuerzan la
expectativa de recortes en las tasas de interés de la Reserva Federal la proxima semana.

EE.UU mas_ estricto con la migracion y sus relaciones internacionales. La

administracion Trump suspenderia todas las solicitudes de inmigracion de 19 paises no

europeos dentro de los que se incluye Venezuela, por riesgos a la seguridad tras un

ataque en Wash1r(1jgton atribuido a un ciudadano afgano, ademas de reforzar la revision

de solicitantes de visados H-1B. Paralelamenté se firmo una ley para revisar
eriddicamente las directrices de EE. UU. con Taiwan mientras insté a la Unidn
uropea a frenar el préstamo a Ucrania para prolongar la guerra.

La Unidn Europea prohjbiria importaciones de gas ruso mientras India y Francia
buscan tratados comerciales. El Parlamento Europeo presentd un plan para eliminar
los contratos de gas natural licuado (CNL) provenientes de Rusia desde enero de 2027
vetando ademas, los contratos de largo plazo. Por su parte, India se reunio con Rusia
en su cumbre anual y el presidente de Francia visitd China para negociar sobre la leche
y la carne de cerdo.

Sube la inflacion en Perd mientras se esperan subidas de tasa en Jap6n y recortes en

la de EE.UU. La Primera Ministra de Jappon no se opondra a un posible aumento de

tasas del Banco de Japdn en diciembre. Por su parte, la inflacion subid 0,11% en Limay

2,2% anual en la Eurozona. Por otra parte, el presidente de EE.UU. dijo que anunciaria

nuevo presidente de la FED y el mercado cree que el candidato mas fuerte es Kevin
i;aéset’[c, lo que aumenta la posibilidad de tener sesgos expansivos en la Reserva
ederal.

Brasil buscaria superavit primario anual. El objetivo contempla una banda de
tolerancia que permitiria un saldo cero sin incumplir la meta, aunque el proyecto adn
debe ser ratificado por el Congreso. La medida tendria una meta de 0,25% del PIB para
2026 en el proyecto de directrices presupuestarias.
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Hecho destacado:

Precios del Gasto en Consumo Personal en EE.UU
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank Economics.

En Septiembre, el indice de Gastos de Consumo Personal (PCE)
presentd una variacién de 2,8% a/a, en linea con lo esperado segin
Bloomberg. Adicionalmente de manera mensual el PCE varié 0,3%,
situando la tasa de inflacion al 2,8% de acuerdo a la Oficina de
Anélisis Econémico.

El ingreso personal aumenté 0,4% m/m superando en 1 p.p. las
expectativas del mercado mientras el gasto personal aumenté
0,3% m/m en linea con lo esperado.

Si bien la informacién viene con retraso debido al cierre de gobierno
en EE. UU., es el Gltimo dato que tendra la Reserva Federal antes
de su reunidn de politica monetaria la proxima semana.
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¢Qué paso con los activos locales esta semana?

La semana fue marcada por apreciaciones en la deuda publica, en promedio, las tasas de los
COLTES bajaron 38 pbs, en medio de noticias que indicaban la posibilidad de un cambio
regulatorio en el régimen de inversiones de los fondos de pensiones que podria detonar una
mejor demanda de los activos locales. En cuanto a la tasa de cambio, la tendencia fue
alcista cerrando en 3.840,5 pesos, si bien el peso colombiano habria tenido un respaldo por
la expectativa de una politica monetaria contractiva, la percepcion de menores flujos de
monetizacién por parte del gobierno estaria reversando parte de la fortaleza del peso.

Noticias macro:

Crédito Publico autorizé créditos externos y pagé la tltima cuota de préstamo con el
Fondo Monetario Internacional. Por un lado, la Comisidén Interparlamentaria de
Crédito PUblico autorizd dos créditos externos por US$ 800 mil millones para cubrir
apropiaciones presupuestales de 2025 y 2026. Por otro lado, Colombia habia girado
US$ 670 millones del préstamo que desembolsé el FMI como parte de la linea de
crédito flexible (cancelada hace dos meses por el Gobierno colombiano) durante el
Gltimo trimestre de 2020 por USD 5.300 millones.

La OCDE actualiza sus proyecciones para Colombia. La Organizacion para la
Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE) reviso al alza la proyeccion de crecimiento
para Colombia, del 2,5% al 2,8% en 2025, y del 2,6% al 2,8% en 2026 en medio de
una desaceleracion en la inversion y el auge en el consumo privado. Para la
organizacion, la inflacién permaneceria encima de la meta del 3% hasta 2027 razén por
la que el Banco de la RepUblica deberd permanecer en terreno restrictivo pero con una
caida hasta el 6,5% para finales de 2027.

La ley de financiamiento estaria cerca de hundirse. Luego de los debates en el
Congreso de la Republica, dos de las cuatro comisiones econémicas aprobaron el
proyecto de archivo de la ley de financiamiento por $16,3 bn propuesta por el
Gobierno. La discusion se retomara esta semana.

Gerente del Banco de la Replblica advierte acerca de presiones de exceso de demanda
y riesgos inflacionarios. Leonardo Villar advirtié que las importaciones estarian
creciendo més rapido que las exportaciones, agravando el déficit comercial, ademas,
parte de esa demanda proviene de un déficit fiscal insostenible. Villar enfatizd que
corregir estos desbalances debe ser una prioridad para garantizar la estabilidad
economica en un entorno en que la tasa de interés real es menos contractiva que la
evidenciada hace unos meses.

Caen li%eramente las exportaciones durante octubre. Las exportaciones alcanzaron
US$4.300,5 millones FOB vy registraron una caida de 0,2% a/a, mientras que en el
acumulado enero-octubre sumaron US$41.639,9 millones FOB, aumentando 1,7%
frente al mismo periodo de 2024. El resultado anual estuvo marcado por la caida en las
ventas de combustibles y productos de industrias extractivas (-19,0%), en contraste
con las Manufacturas (6,6%) y el sector de Agropecuarios, alimentos y bebidas (32,2%).
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Hecho destacado:
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Fuente: DANE, DAVIbank Economics.

En noviembre, la inflacion se situd en 5,30% a/a, bajando desde el
registro previo de 5,51%, luego de que la inflacion mensual fuera de
0,07% m/m inferior a lo esperado de 0,20% m/m. La inflacién sin
alimentos bajé 5 pbs a 5.20%, mientras que sin alimentos ni
regulados baj6 14 pbs a 4.86%.

En noviembre, los rubros que aportaron al alza fueron Alojamiento y
servicios publicos (0,28% m/m), seguido de Transporte (0,29%
m/m) y de Restaurantes y Hoteles (0,38% m/m).

Este dato serad una referencia clave para la negociacién del salario
minimo. Desde Davibank Economics se proyecta que la inflacion
concluiria 2026 poro encima del techo del rango meta del Banco de la
Republica, lo que prolongaria la estabilidad en tasas al menos por
gran parte del 2026.
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Evolucion USDCOP tedrico vs USDCOP observado
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Fuente: Bloomberg, DAVIbank

Movimiento de la tasa de cambio explicaday no explicada por el

modelo fundamental - Variacion Semanal
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Fuente: DAVIbank

CDS5Y: Credit Default Swaps.

BRENT: Precio del petroleo de referencia Brent.

Monedas Latam: Correlacién entre el USDCOPy el comportamiento de tres monedas latinoamericanas (USDCLP, USDMXN,
USDBRL).

Diferencial de Tasas: Diferencia entre la tasa de 3 meses colombianay estadounidense.

La tasa de cambio cerré la semana en 3.840,5 pesos en el mercado spot, lo que representa una variaciéon de 2,27% respecto al cierre de la semana

anterior.

De acuerdo con el modelo macroeconémico, gran parte del movimiento de depreciacién no estuvo explicado por las variables macro, lo que podria
sugerir que la tasa de cambio respondié a operaciones asociadas al Ministerio de Hacienda que sefializarian compra de délares. El movimiento
general contrasté con la apreciacion observada en las monedas de la regién.

La diferencia entre el valor observado y el valor fundamental fue de 161 pesos, siendo el valor fundamental mas alto que el observado.
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Proximos eventos de la semana ‘ Diciembre

Festivg en Colombia, Chiley
Argentina

Japén
12:00am. Indice Economy
Watchers (Nov).

Suiza o
4:30am. Ventas minoristas
(Oct).

Eurozona )

4:30am. Confianza del
inversor de Sentix (Nov).
Canada

6am. Indicador adelantado
(Nov).

Brasil By
9am. Produccion
automoviles (Nov).

ventas de

Estados Unidos

Tam. Expectativas de
inflacion de consumidores
(Nov).

Australia )
10am. Decision de tipos de
interés (Dic).

VIGILADOQ SUPERNTENDENCIA FINANCIERA
A
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Japon ‘

12am. Pedidos de o

herramientas de maquinaria
Nov)./ 4am. Discurso del
obernador del BoJ.

Chile )

6:30am. Exportaciones de
cobre (Nov)./ Exportaciones,
Importaciones y Balanza
comerdcial (Nov).

México o
7am. IPC (Nov)./ Indice de
precios de bienes
corporativos (Nov)

Estados Unidos

8:15am. Variacion semanal
empleo de ADP./ 8:30am.
Productividad no agricola
(3T)./10am. Encuesta JOLTS
de ofertas de trabajo./12pm.
Informe WASDE sobre oferta
y demanda de productos
agricolas.

Argentina

2pm. Produccion industrial
(Oct).

China
8pm. |PCe IPP (Nov).

Eurozona
5:50am. Comparecencia de
Lagarde

Brasil o

7am. IPC (Nov)./ [ndice IPCA
(Nov). /4:30pm. Decision de
tipos de interés.

Estados Unidos
8:30am. Retribuciones
salariales E3T;./ Salarios
laborales (3T)./ Ingresos
reales de los trabajadores
(Oct)./ 2pm. Balance
resupuestario federal
FNov),./ Proyecciones
economicas del FOMC./
Decision de tipos de interés./
2:30pm. Rueda de prensa del
FOMC.

Canada o )
9:45am. Decisiones de tipos
de interés./ 10:30am. Rueda
de prensa BoC.

Australia
7:30pm. Tasa de desempleo
vV

Suiza .
3:30am. Decision de tipos de
interés (4T).

Estados Unidos

4am. Informe de la AIE./ 7am.

Informe de la OPEP

Reino Unido )
4:50am. Comparecencia de
Bailey del BoE.

Eurozona
S5am. Reunion del Eurogrupo

Brasil o
7am. Ventas minoristas (Oct)

Hong Kong | )
8am. Decision de tipos de
interes.

Estados Unidos

8:30am. Renovaciones de
subsidio por desempleo./
Exportaciones, Importaciones
y Balanza comerdal (Sep).

Canada ]
8:30am. Exportaciones,
Importaciones y Balanza
comercial (Sep)

Argentina
2pm. IPC {Nov).

apén e

1:30pm. Tasa de utilizacion

de la capacidad instalada

%8@8./ Produccion industrial
ct).

Festivo en México

Reino Unido
2am. Produccion del sector
construccion (Oct)./ PIB

manufacturera (Oct)./ Balanza
comercial (Oct)./ 4:30am.
Expectativas de inflacion.

Eurozona
5am. Reuniones ECOFIN

India
5:30am. IPC (Nov).

México o )
7angj Produccién industrial
C

Brasil
7am. Crecimiento anual del
sector servicios (Oct)

Canada ]

8:30am. Permisos de
construccion (Oct)./ Tasa de
utilizacion de capacidad
instalada (3T)./ Ventas
mavyoristas (Oct).

Estados Unidos )
10:35am. Comparecencia de
Goolsbee

Colombia | .
2pm. Anexos informalidad
laboral DANE.

(Oct)./ Produccion industrial y
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VIGILAD

Pronosticos Colombia

Variable 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (Var anual%) 11 7,3 0,7 1,6 2,6 2,9
Inflacién al Consumidor(%) 5,62 13,12 9,28 5,20 5,31 4.30
Tasa Banco de la Repiblica (%) 3,0 12,0 13,0 9,50 9,25 8,5
Tasa de Cambio — USDCOP (Fin de periodo) 4080 4850 4000 4405 3986 4045
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 n,2 10,2 10,2 9,4 10,2

O SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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Aviso Legal:

»  Este documento ha sido elaborado por DAVIbank Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria y Comisionista, entidades
sometidas a la inspeccién, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

+  Este documento tiene fines informativos. No debe interpretarse como una recomendacién profesional ni como un informe de investigacion para tomar decisiones de inversion, conforme a lo
previsto en los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 y sus normas complementarias.

+ Lainformacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién personalizada de inversién, ni invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacion
por parte de DAVIbank, ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacion
contenida en este documento se publica para su utilizacién general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversion, situacién financiera o necesidades de algln inversionista en
particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar
un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados. La informacién contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser
interpretada.

» Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversién y deben comprender que es posible que las declaraciones
con respecto a las perspectivas futuras no se realicen.

« Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informaciéon pulblicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracion de
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad.

«  Ni DAVIbank ,ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacion contenida en este documento.

» Lainformacién contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacién disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos.
Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser
considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro.

«  Lasopiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estén sujetas a cambios, sin previo aviso.

«  Este documento no constituye, ni debe entenderse como: (i) una oferta para vender o una invitacion para comprar valores; (ii) una propuesta para realizar operaciones comerciales; (iii) una

asesoria personalizada en materia de inversion.

*  DAVIbank pertenece a Davivienda Group S.A.
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