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Inflacion alta, brecha del producto cerrandose:
un Banco Central en cautela
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda), mediante la combinacién de las densidades del
Patacon y el 4GM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de pronostico del
Informe de octubre.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repliblica.

El nuevo dato de inflacion de octubre confirmd el giro incdmodo del
proceso desinflacionario en Colombia, dando sefiales de resistencia.
El DANE reporté que el IPC mensual se ubicé en 0,18%, mientras
que la variacion anual subié a 5,51%, desde 5,18% en septiembre.
Es el nivel mas alto del ano y el mayor en 13 meses, y ademas
completa cuatro meses consecutivos de aceleracién en la inflaciéon
anual.

Aunque la inflacién mensual fue la segunda mas baja de 2025, el
efecto de base de comparacién jugd en contra: en octubre de 2024
el IPC habia caido 0,13%, por lo que incluso un dato relativamente
contenido basté para empujar el registro anual al alza. Al mirar la
composicién, se refuerza la idea de una inflacidén “pegajosa”: en los
ultimos 12 meses, las divisiones que mas presionaron al alza fueron
Restaurantes y hoteles (7,6%), Educacion (7,3%), Alimentos y
bebidas no alcohdlicas (6,6%), Bebidas alcohdlicas y tabaco (6,6%)
y Salud (6,5%), todas por encima del promedio nacional de 5,51%,
mientras vivienda y servicios publicos también aportaron buena
parte de la variacién anual.

Con este resultado, Colombia completa ya 51 meses con una
inflacién por encima de la meta del 3% del Banco de la Republica, lo
gue subraya que la resistencia no estd solo en choques puntuales,
sino en rubros altamente indexados (servicios, arriendos,
restaurantes), justo los que mas pesan en la canasta urbana y
dificultan reconducir los precios al rango objetivo.

La composicion del dato ayuda a entender la incomodidad del
mercado. Segun el DANE, el repunte anual se explicd principalmente
por las divisiones de alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, junto con alimentos y bebidas no alcohdlicas. En la
variacion mensual destacaron recreacién y cultura, salud y los
servicios publicos de vivienda, con subidas importantes en paquetes
turisticos, suministro de agua y carne de res, mientras que algunos
perecederos como tomate, cebolla y papa siguieron corrigiendo a la
baja.

El mensaje de fondo es que, aun cuando los alimentos frescos han
dejado de ser el principal problema, la inflacién de servicios y de
rubros regulados mantiene la presion sobre el costo de vida. Los
analisis de bancos y centros de investigacion coinciden en que el
dato de octubre fue ligeramente superior al consenso, que esperaba
una inflacién anual alrededor de 5,5% pero con una variacién
mensual algo menor.
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BBVA Research y otros equipos destacan que la inflacion aumenté
tanto en la canasta sin alimentos como en la de alimentos, con un
incremento mas marcado en la primera, lo que confirma presiones
de demanda y de costos mas persistentes que las asociadas a
“shocks” puntuales de oferta. En su informe “Colombia | La inflacién
aumenta por cuarto mes consecutivo y se ubica en 5,5% en
octubre”, BBVA subraya precisamente esa presién generalizada
desde ambas canastas. Desde la éptica de los portafolios, esto
refuerza la idea de que el proceso desinflacionario entré en una fase
de “reflacion”: lejos de seguir cayendo suavemente hacia la meta, la
inflacion se ha estabilizado en un rango incobmodo entre 5% y 6%.

El Informe de Politica Monetaria de octubre del Banco de la
Republica va en la misma direccion. El equipo técnico reconoce que
en el tercer trimestre la inflacion total se situé en 5,2% y la basica
(sin alimentos ni regulados) en 4,8%, ambas por encima de lo
proyectado en julio, y advierte que la convergencia hacia la meta
sera mas lenta.

Salvo en la canasta de regulados, practicamente todos los grupos
del IPC sorprendieron al alza, en particular los alimentos
perecederos y los servicios asociados a comidas fuera del hogar y
arriendos, afectados por mayores costos laborales y por incrementos
imprevistos en precios internacionales de alimentos y fertilizantes. A
partir de estas sorpresas, el Banco revisd sus proyecciones: ahora
estima que la inflacién total cerrard 2025 alrededor de 5,1% vy la
bésica en 4,7%, niveles mas altos que los previstos en el Informe de
julio, y que solo hacia finales de 2026 se acercaran al rango meta,
alrededor de 3,5%-3,6%.

Esta senda implica que varios precios clave —como los arriendos y
otros servicios indexados— se ajustaran durante 2026 con una
inflacion de referencia todavia elevada, reforzando el “piso” de la
inflaciéon futura. En paralelo, el Banco proyecta un crecimiento del
PIB de 2,6% para 2025 y 2,9% en 2026, con una demanda interna
que ya viene creciendo por encima del producto y un mercado
laboral fuerte, lo que reduce mas rapido los excesos de capacidad
productiva.

La combinacion de inflacidén resistente, actividad interna dindmica y
mercado laboral todavia ajustado lleva a la Junta a mantener una
postura de politica monetaria restrictiva. En septiembre y octubre, el
Banco decidid por mayoria mantener la tasa de intervencion en
9,25%, argumentando que la inflacion total y basica se han
estabilizado en niveles altos, que las expectativas de inflacion para
2025 y 2026 se alejaron de la meta y que existen riesgos
significativos al alza asociados con el ajuste del salario minimo, el
deterioro fiscal y los precios del gas natural. Ademas, el propio
Informe sefiala que el deterioro de las cuentas fiscales ha elevado la
tasa de interés neutral de la economia y aumenta la vulnerabilidad
del pais frente a choques de financiamiento externo, lo que limita el
espacio para recortes agresivos.

De cara a los proximos meses, el foco estara en tres frentes: i) la
negociacion del salario minimo para 2026, que puede reforzar la
inercia inflacionaria si el ajuste se ubica muy por encima de la
inflacion observada y de la productividad; ii) las decisiones sobre
tarifas de servicios publicos y precios regulados, en particular
energia y gas, que han sido moderadores temporales pero pueden
revertir ese rol; y iii) la evolucidn del contexto externo, donde una
mayor prima de riesgo o una depreciacion del peso reavivarian las
presiones de bienes transables. Con una inflacion que ya marcd su
maximo del afio pero que sigue lejos de la meta, el mensaje central
del informe es que la normalizacion de tasas sera gradual y
condicionada; para la estrategia de portafolios, ello sugiere un
entorno en el que la duracidon debe manejarse con cautela, y en el
que la lectura de cada dato de inflaciéon seguird siendo clave para
anticipar el ritmo real de relajacion monetaria.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s A".o
corrido corrido
Colombia - COLCAP [ ] 2,071 -0.48% 4.23% 50.13%
EEUU - S&P 500 [ ] 6,734 0.08% -1.55% 14.49%
EEUU - NASDAQ [ ] 22,901 -0.45% -3.47% 18.59%
Europa - EuroStoxx 600 @ 599 2.15% 0.48% 18.65%
Japon - Nikkei [ ] 50,377 0.20% -3.88% 26.27%
Brasil - Bovespa [ ] 157,747 2.39% 5.49% 31.15%
Renta variable local e internacional
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Durante la Ultima semana, el mercado de renta fija local mostré un
comportamiento mixto, con una fuerte presion vendedora sobre los TES
Tasa Fija, particularmente en los nodos medios y largos, mientras que
algunos nodos cortos lograron valorizaciones importantes. La curva de
TES Tasa Fija (TF) presentdé un desplazamiento generalizado al alza,
destacandose las desvalorizaciones en los vencimientos de abril 2028
(+63.8 pbs), noviembre 2027 (+59.2 pbs) y agosto 2029 (+58.7 pbs),
impulsadas por un dato de inflacién de octubre que sorprendié al alza
(5,51% anual), reavivando temores sobre una desanclaje inflacionario,
junto con renovadas preocupaciones fiscales tras el resurgimiento del
debate en torno al déficit del gobierno central (~7,1% del PIB) y su
sostenibilidad. En contraste, el nodo de noviembre 2025 presenté una
significativa valorizacién de -50.5 pbs, posiblemente reflejando
cobertura técnica o expectativas de estabilizacién de tasas en el muy
corto plazo. En cuanto a los TES UVR, se observdé un comportamiento
levemente alcista en la parte media de la curva, con aumentos
moderados en UVR abril 2029 (+11.5 pbs) y UVR marzo 2027 (+10.0
pbs), lo cual responde a un ajuste de expectativas inflacionarias tras la
publicacién del IPC de octubre, mientras que los nodos de largo plazo
como UVR junio 2049 (-4.3 pbs) y UVR febrero 2062 (-1.7 pbs) se
valorizaron, reflejando una preferencia del mercado por protegerse
frente a presiones de inflacion estructural en horizontes mas extendidos.
A nivel internacional, los bonos del Tesoro de EE. UU. registraron un
aumento en sus rendimientos, con el bono a 2 afios subiendo 4.6 pbs, el
de 10 afios 4.2 pbs y el de 30 afios 4.2 pbs, impulsados por un entorno
de menor aversion al riesgo ante el avance legislativo que evito el cierre
del gobierno (shutdown) y mensajes mas restrictivos por parte de varios
miembros de la Reserva Federal, quienes sugirieron prudencia frente a
futuros recortes de tasas, lo que llevé a los mercados a ajustar a la baja
la probabilidad de una baja en diciembre.
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Las acciones estadounidenses cerraron la semana con ganancias
moderadas, impulsadas inicialmente por el avance en la resolucion
del shutdown mas largo en la historia del pais, aunque afectadas
hacia el final por una fuerte correccion en el sector tecnoldgico y
dudas renovadas sobre el rumbo de la politica monetaria. El S&P
500 cerrd en 6,762.69, subiendo un 0.5%; el Dow Jones alcanzé los
47,326.69, con un alza del 0.7%; y el Nasdag Composite finalizé en
23,052.69, ganando un 0.2%. Este comportamiento se explicé por
el optimismo del mercado tras conocerse que el Senado
estadounidense habia destrabado un acuerdo bipartidista para
poner fin al cierre del gobierno federal, lo que impuls6 alzas
significativas al inicio de la semana y llevé al Dow Jones a marcar
maximos histéricos. Sin embargo, el jueves se produjo una fuerte
correccién, especialmente en acciones tecnoldgicas y relacionadas
con inteligencia artificial, ante temores por valuaciones excesivas
tras la venta de la participacion de SoftBank en Nvidia y
declaraciones de miembros de la Fed que disminuyeron las
expectativas de un recorte de tasas en diciembre, reforzando el
escenario de tasas altas por mas tiempo. En el mercado
colombiano, el COLCAP cerr6 estable en 2,080.52 sin variacion
semanal, aunque durante la semana alcanzé un nuevo maximo
histdrico, reflejando el buen animo de los inversionistas y flujos
positivos hacia la bolsa local, apoyados en parte por un entorno de
tipo de cambio favorable con el ddlar cotizandose alrededor de COP
$3.760, lo cual redujo presion sobre activos en moneda local.

Renta Fija Bono Cierre Semana Mes Aio
10 afos corrido corrido
COLOMBIA @ 12.12 41 49 24
EEUU @ 4.14 5 7 -42
ALEMANIA @ 2.72 5 9 36
JAPON @ 1.71 3 4 62
Renta fija local e internacional
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Mes ARo El ddlar estadounidense registré una depreciacion semanal del 0.3%,

Monedas Cierre Semana . . con el indice DXY alcanzando minimos de dos semanas debido a la
corrido corrido . S S

reapertura del gobierno en EE. UU. y la inminente publicacion de

lLJJSSDD/COP ° 27 _0'67Z/° '2'452/° '14'692/° datos econdmicos rezagados, lo que elevé la cautela sobre una
/ MXN @ 18.31 -0.75%  -1.30% -12.09% posible desaceleracion ~macroecondémica. Entre las monedas
EUR/ USD @ 1.16 0.48% 0.74% 12.25% desarrolladas, el euro (+0.4%) se fortalecid a pesar de la decepcion
USD/JPN @ 154.56 0.74% 0.37%  -1.68% del indice ZEW en Alemania, que si bien moderé momentdneamente
USD/BRL @ 5.30 -0.69%  -1.47% -14.25% el impulso, no impidié el avance del EUR en un contexto de debilidad

del délar; la libra esterlina (-0.1%) retrocedid tras reportes de que el

gobierno descartaria aumentos en el impuesto a la renta, generando

DXY vs. COP/USD dudas fiscales que presionaron la moneda; el franco suizo (-1.4%)

101 1 B 41000 cedié significativamente, a pesar de mantenerse cerca de maximos

" 100 A - 3,9008 frente al USD durante la semana, lo que sugiere toma de utilidades
o 99 A L 38002 tras su reciente fortaleza; el yen japonés (+0.8%) se aprecid,
"E ! liderando las ganancias del G10, en medio de expectativas de
5 98 A - 3,700a intervencién cambiaria y especulacion sobre nuevos estimulos
[ 97 - L 3,6000 fiscales; mientras que el yuan (-0.4%) se debilitd por datos
O macroecondmicos de octubre mas débiles de lo esperado y anuncios

96 31500 del gabinete chino para incentivar el consumo, aunque mostro

repuntes puntuales por ventas de dolares de exportadores. En los
mercados emergentes, el real brasilefio (-1.0%) se deprecié a pesar
de una sorpresa bajista en la inflacién IPCA, que reforzd expectativas
de recortes adicionales en 2026; el peso mexicano (-0.6%) cayo ante
la persistente debilidad en la produccién industrial, que registré su
T cuarta contraccién mensual consecutiva; el peso chileno (-1.8%)
Indice DXY COP liderd las pérdidas en la regidn, presionado por el retroceso del precio
del cobre hacia el cierre de semana; y el peso colombiano (-0.7%)
también se debilité levemente, pese a que las minutas del Banco de
la Republica confirmaron una postura restrictiva, al mantener la tasa
en 9,25% con votos disidentes por recortes, en un entorno de délar
mas débil a nivel global.
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El precio del petrdleo registré un ligero avance semanal, con una
variacion de 0.5% y 1.2% en las referencias WTI y Brent

respectivamente, impulsado principalmente por el optimismo en Commodities Cierre Semana coI:‘raiilo cg':i(c)lo
torno al posible fin del shutdown del gobierno de EE.UU., lo que n
elevaria las expectativas de demanda energética en la mayor Petroleo WTI @ 59.90 0'252/° '1'77Z/° '16'482/0
economia del mundo. En el mercado de metales preciosos, el oro Or(,) ® 4,084.8 2.09% 2.05% 55.64%
subié un 2.5% en la semana, alcanzando maximos de dos semanas Cafe @ 374.0 -3.07% 0.47% 33.93%
ante datos econdmicos mas débiles en EE.UU. y renovadas ;
expectativas de recortes de tasas por parte de la Reserva Federal, 65 Petroleo WTI vs. COP/USD 4 000
un entorno que también favorecioé a la plata, que repuntd 6.1% y se = !
acerco a niveles de USD50 por onza. Por su parte, el cobre avanzdé s 3,9004

P - 60 4
2.2% en la semana, respaldado por una visién positiva de largo B 3,800
plazo dada la creciente demanda estructural en sectores como N 3,700E
vehiculos eléctricos e inteligencia artificial, junto con sefales de 9, 3,600°
restricciones de oferta que podrian detonar alzas mas significativas 2 50 3,5000

en el corto plazo.
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de noviembre acumula desvalorizaciones en la mayoria de los activos debido a
temores de sobrevalorizacion de los mercados, tanto de renta fija como renta variable,
llevando a que solo la alternativa Cauta acumule retornos positivos en lo corrido del mes,
no obstante, en la ventana de un mes se acumulan retornos positivos. Asi mismo, se
mantienen retornos positivos en las ventanas de afo corrido, al igual que en la ventana
de 1 afio y de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En noviembre se realizd un rebalanceo tactico,
considerando que el peso colombiano ha mostrado una fuerte apreciacion en semanas
recientes, impulsado por las monetizaciones asociadas a la refinanciacién de deuda del
Gobierno vy al cierre de ano del sector publico y privado, ademas de la debilidad global del
dolar ante tensiones comerciales internacionales. No obstante, persisten riesgos
idiosincraticos relevantes —como el deterioro fiscal, con déficits cercanos al -7%, y el
ruido politico preelectoral— que suelen generar alta volatilidad en la tasa de cambio. Por
ello, consideramos conveniente aumentar la exposicion al délar a estos niveles,
invirtiendo en el portafolio Liquidez USA vy financiando esta decision con una reduccién del
portafolio Strategist Liquidez, dado el menor rendimiento y las menores tasas de
reinversion en la renta fija local de corto plazo.
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ESG

- Google y TotalEnergies firman acuerdo de energia renovable para impulsar data centers en Ohio.

Google firmé con TotalEnergies un acuerdo de compra de energia renovable (PPA) a 15 afos para abastecer con
1,5 TWh de electricidad solar a sus centros de datos en Ohio. La energia provendra del proyecto Montpelier, una
planta solar que esta préxima a entrar en operacidon y que se conectara al sistema PJM, la red eléctrica mas
grande de Estados Unidos.

El acuerdo refuerza las metas ambientales de Google para 2030, que incluyen alcanzar emisiones netas cero y
operar 24/7 con energia libre de carbono en todas sus regiones. La compafiia ya ha firmado mas de 170
contratos de energia renovable y supera los 22 GW de capacidad comprometida desde 2010. A pesar del
creciente consumo energético por la expansidon de sus servicios, Google logré reducir 12% las emisiones de
carbono de sus data centers en 2024.

Para TotalEnergies, el contrato refleja su capacidad para atender la creciente demanda energética de grandes
empresas tecnoldgicas mediante un portafolio integrado de energia solar, edlica y almacenamiento. Ambas
companiias destacaron que el acuerdo contribuira a descarbonizar la infraestructura digital y apoyar el desarrollo
econémico de Ohio.

Fuente: ESG Today

- Santander debuta con bonos sostenibles por $350.000 millones en Colombia.

Banco Santander realizd su primera emision de bonos sostenibles en el mercado colombiano por $350.000
millones, tras recibir una demanda cercana al billon de pesos (2,8 veces sobresuscrita). Los titulos se colocaron
a tasas fijas con plazos de 2 y 4 afos, en una operacion estructurada por Corredores Davivienda y con la
participacién de Casa de Bolsa y Credicorp Capital.

Los recursos financiaran proyectos de movilidad sostenible, inclusidon financiera, transicion energética y
crecimiento empresarial, en linea con la estrategia global del banco de alcanzar cero emisiones netas en 2050.
La emisidn se elabord bajo los Principios de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles de la ICMA y la Taxonomia
Verde Colombiana, y cuenta con una verificacion independiente de S&P Global. Santander reportara anualmente
el uso del dinero en su Informe de Sostenibilidad, con aseguramiento de PwC y estandares IFRS S1/S2.

El mercado colombiano ha registrado 27 emisiones en 2025 por $1,7 billones, de los cuales $304.000 millones
corresponden a bonos sostenibles, lo que confirma la creciente madurez del mercado. Al primer semestre de
2025, los negocios sostenibles de Santander sumaron $545.000 millones y beneficiaron a mas de 245.000
personas y empresas.

Fuente: forbes.co
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Too Big to Short:
épor qué Michael Burry cierra su hedge fund?

Michael Burry es médico de formacion y gestor de
inversiones. Fundd el hedge fund Scion Capital en
2000 y mas tarde Scion Asset Management. Su
estrategia se basa en analisis profundo y apuestas
contrarias al consenso (value investing muy
concentrado). Entre 2000 y 2008, Scion Capital logré
un rendimiento cercano al +489 % neto, frente a
apenas ~3 % del S&P 500 en el mismo periodo.

Su gran apuesta (2005-2008) ‘ e
Michael Burry (izquierda) y Christian Bale (derecha), el actor que lo
Revisando en detalle hipotecas “subprime”, Burry interpretd en The Big Short (2015). Fuente: The Times of India.
detectd que muchos préstamos tenian tasas | ey
promocionales que saltaban al alza a los dos afos y
se habian otorgado con estandares muy laxos.
Concluyéd que, cuando esos pagos subieran, los
impagos se dispararian y los bonos hipotecarios
colapsarian. Para aprovecharlo, compré credit
default swaps (CDS) sobre esos bonos: pagaba una
prima como si fuera un seguro, y cobraria si las
hipotecas fallaban. En 2007-2008 su tesis se cumplio
y Burry gand alrededor de USD 725 millones para
sus clientes y unos USD 100 millones personales. 1, g sport (2015). Fuente: Spoiler Town.

Del éxito al cierre del fondo (2008 y 2025)

Tras la crisis, Burry cerré Scion Capital en 2008 y devolvio el dinero a los inversionistas, cansado
del escrutinio y de los conflictos con sus propios clientes. En 2013 reabri6 como Scion Asset
Management, pero en noviembre de 2025 decidid deregistrar el hedge fund y liquidar los fondos, de
nuevo devolviendo capital. En una carta del 27 de octubre sefald que su estimacion de valor “no estd, y
no ha estado desde hace tiempo, en sintonia con los mercados”, en un contexto dominado por la euforia
en torno a la inteligencia artificial y las grandes tecnoldgicas.

Lecciones clave

« Incluso cuando se tiene razén a lo grande (como en 2008), el costo de ir contra el consenso puede ser
enorme en presiéon y volatilidad.

+ Las burbujas se gestan cuando los modelos de riesgo se basan en supuestos demasiado optimistas:
hipotecas faciles ayer, euforia por la IA hoy.

« Burry muestra que un gestor puede preferir salirse del mercado antes que adaptarse a una valoracién
gue considera equivocada, aunque eso signifique cerrar su propio fondo.
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