
Tema del día
Colombia: Las expectativas de inflación aumentaron aún más en noviembre. Según la encuesta mensual de analistas del
BanRep, las expectativas de inflación de cierre de año subieron 13 pb hasta 5,33%, tras la sorpresa alcista de octubre (0,18%
mensual y 5,51% anual). De igual forma, las expectativas a un año y a diciembre de 2026 aumentaron 12 pb y 15 pb, alcanzando
4,47% y 4,40% respectivamente. Esto marca los niveles más altos en 2025, con revisiones acumuladas de 52 pb y 80 pb en lo
corrido del año. En conjunto, las expectativas para diciembre de 2026 completaron tres meses por encima del techo del rango
de tolerancia de la meta de inflación del BanRep (4%). Las expectativas de la inflación básica también subieron 10 pb y 4 pb,
llegando a 5,0% y 4,18% respectivamente para diciembre de 2025 y diciembre de 2026. En consecuencia, el consenso ahora
espera que los recortes se reanuden en octubre de 2026 (anteriormente previstos para abril de 2026) y descuenta sólo 50 pb
de flexibilización el próximo año, llevando la tasa a 8,75% para diciembre de 2026 (antes 100 pb y 8,25%). Este tono mas
hawkish (restrictivo en política monetaria) se alinea con nuestras proyecciones, que esperan una inflación de 5,3% en 2025 y
4,5% en 2026. Además, no esperamos que el BanRep reanude los recortes hasta octubre del próximo año, con una tasa de
interés de 8,75% para diciembre de 2026. Cabe notar que somos conscientes de que el balance de riesgos sobre inflación y
política monetaria sigue inclinado al alza y el próximo ajuste del salario mínimo será un insumo crucial.
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Datos claves de la jornada:
• En las próximas horas serán las comparecencias de los gobernadores Goolsbee y Cook, donde podrán dar pistas

sobre las decisiones de política monetaria de la siguiente reunión.

De qué se está hablando hoy:

• Estados Unidos: Se publicaron las nóminas no agrícolas y la tasa de desempleo de septiembre. Ese mes se crearon 119

mil nuevos empleos (Itaú: 100 mil), presentando una recuperación luego de la revisión a la baja de agosto (-4 mil). Por

otro lado, la tasa de desempleo llegó a 4,4% (consenso: 4,3%), siendo el nivel más alto desde octubre del 2021.

• En las minutas de la última reunión de la Fed se reflejó una división entre los gobernadores sobre la posibilidad de

reducir las tasas en diciembre. Mientras algunos señalaron la necesidad de aplicar otro recorte antes de finalizar el

año, en línea con las expectativas del mercado, muchos consideraron continuar el ciclo de flexibilización en 2026.

• Colombia: El déficit comercial aumentó a USD 1.164 M en septiembre (+USD 500 millones respecto a 2024), en línea

con el consenso y por encima de nuestra estimación (USD 1.000 M). Las importaciones totales (FOB) aumentaron un

20,1% anual, mientras que las exportaciones crecieron un 11% en septiembre. Anticipamos que el déficit en cuenta

corriente se ampliará a 2,8% del PIB en 2025, a pesar de los sólidos flujos de remesas.

CO –Analistas aumentan sus expectativas de inflación a 5,33% en 2025 y 4,40% en 2026

Fuente: BanRep, Itaú
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Rating
Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio: 
· Comprar: Cuándo se espera que la acción tenga un desempeño mejor que el promedio de mercado 
· Mantener: Cuando se estima que el desempeño de la acción esté en línea con el desempeño de mercado 
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