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Resumen

e En Colombia, en marzo, el Banco de la Reptblica
decidi6 mantener inalterada su tasa de interés en
9.5%, siendo la segunda reuniéon seguida en
tomar este tipo de decision. La inflacién subié de Héctor( WilsoniTovan
5.22% a 5.28%. Mientras tanto, la Semana Santa Sl
moveria el transporte y el turismo.

alores.com
7400 ext 1107

e En abril, el Banco de la Republica decidira
nuevamente sobre sus tasas de interés.
Esperamos que, con el escenario fiscal actual, las
presiones inflacionarias y la coyuntura global, se
limite la reduccion de tasas por parte del emisor.

e En el contexto internacional, marzo fue un mes
agitado y volatil, mientras el mercado esperaba
mayor claridad de las medidas arancelarias de ¢
Donald Trump. La Reserva Federal, el Banco de Maria Lorena Moreno
Inglaterra y el Banco de Japén mantuvieron su Practican

tasa de interés, mientras el Banco Central fmanmorer fescom
Europeo opt6 por una reduccion.

e En abril, los mercados internacionales seguiran el Escucha nuestro analisis:
desarrollo de las tensiones comerciales luego del En YouTube
anuncio de aranceles reciprocos de Trump. En e
politica monetaria, el Gnico banco grande en En Spotify
tomar decisiones sera el Banco Central Europeo.

A ello se suma la proxima revision del WEO del il e trosTonT

FMI, a mediados de abril, donde se podria
recalibrar a la baja las expectativas globales e
incrementar la volatilidad en activos de riesgo.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 170% 2,70%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 13,13% 9.28% 520% 4,69%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,29%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,50%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 7,06%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%  60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4.244

Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

En abril, los mercados internacionales enfrentaran tensiones renovadas tras la imposicion de
aranceles reciprocos por parte de EE.UU., donde China es la mas afectada con una carga total
del 54% sobre sus exportaciones. La Fed mantiene un entorno complejo con inflacién
persistente (PCE subyacente 2.8%) y bajo crecimiento, tras la caida del GDPNow al -3.7%. El
mercado laboral contintia ajustado, con desempleo en 4.1% y una participacion laboral de
62.4%. La confianza del consumidor sigue débil y el mercado espera sefiales en la publicacion
del PIB del 1T25 el 30 de abril. En Europa, la inflacion bajé levemente a 2.2% y se anticipa un
nuevo recorte de tasas por parte del BCE, aunque no se descarta una pausa para evaluar los
efectos inflacionarios de los aranceles y del mayor gasto publico aleman.

En China, el foco esta en el impacto de las nuevas tarifas impuestas por EE.UU., que entrarian
en vigor el 9 de abril, lo que podria generar represalias y disrupciones en las cadenas globales.
El paquete de 30 medidas para reactivar el consumo, aunque ambicioso, ha generado
escepticismo por la falta de detalles concretos, en medio de una economia ain presionada
por la deflacion y la crisis del sector vivienda. Ademas, sera clave el reajuste de proyecciones
del FMI sobre el crecimiento chino, estimado inicialmente en 5.0%. China, junto con Corea
del Sur y Japoén, busca contrarrestar la tensiéon con un pacto de libre comercio regional,
mientras el debilitamiento de la confianza empresarial frena la inversion y limita la
recuperacion del mercado bursatil.

En Colombia, abril estara marcado por la expectativa frente a una posible decisién del Banrep
sobre tasas, en un contexto de inflacién que repunt6 a 5.28% y una tasa que se mantiene en
9.5%. La presion inflacionaria contintia por el alza en combustibles y peajes, ademas de un
entorno internacional desafiante. La actividad econdémica se mantiene moderada, con un
crecimiento estimado superior al 2%, pero con debilidades en el sector externo, como lo
refleja el déficit comercial no petrolero que se amplié en USD 1.392 millones. A nivel fiscal, la
salida del ministro Guevara y el enfoque expansivo del nuevo titular aumentan el riesgo de
deterioro, lo que podria desencadenar nuevas rebajas en la calificacién crediticia y mantener
la volatilidad cambiaria elevada.

En general el pesimismo sobre las perspectivas economicas para 2025 podra verse impulsado
tras la actualizacion del panorama global luego de la acostumbrada reunion del FMI a
mediados de mes, con lo cual podrian tomar impulso las expectativas de recortes de tasas por
parte de los bancos centrales a nivel global.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Econémicas 4
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Balance de riesgos

En el escenario econdémico actual, la economia global se enfrenta a tensiones
comerciales, disputas geopoliticas y datos econémicos mixtos. Creemos que algunos
factores de riesgo se centran en lo siguiente:

(01

Las tensiones comerciales a nivel global, impulsadas principalmente por las
politicas arancelarias de EE.UU., podrian perturbar las cadenas de suministro y
afectar negativamente el crecimiento econémico mundial.

La incertidumbre en las decisiones de politica monetaria de los principales bancos
centrales, como la Reserva Federal y el Banco Central Europeo, en respuesta a la
inflacion, el crecimiento y los efectos de los aranceles, seguira generando
volatilidad en los mercados financieros.

La fragilidad de la situacion fiscal en Colombia, caracterizada por un elevado
déficit, un aumento de la deuda y la incertidumbre politica, podria llevar a rebajas
en la calificacion crediticia y mantener una alta volatilidad cambiaria.

Las continuas presiones inflacionarias en Colombia, exacerbadas por el alza de
precios regulados y el contexto internacional, restringen la capacidad del Banco de
la Republica para reducir las tasas de interés y ponen en riesgo la convergencia
hacia la meta de inflacion. Pese a ello un eventual avance en materia de inflacion
habilitaran mayores probabilidades de un recorte de -25pb al cierre del mes.

La debilidad de la actividad economica a nivel global y en Colombia, con un sector
externo deteriorado, una producciéon manufacturera limitada y una confianza del
consumidor en declive, representa un riesgo significativo para las perspectivas de
crecimiento economico futuro. En todo caso somos optimistas sobre el curso de la
demanda agregada especialmente relacionada con la dindmica del consumo.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Analisis de mercados

. @ Panorama mensual Renta Fija

Rendimientos de bonos marcados por incertidumbre
econémica

En el escenario de base, los bonos del Tesoro de EE.UU. deberian
convertirse en el activo refugio preferido, respaldados por la
aversion al riesgo global, las preocupaciones de desaceleracion
econdmica y la recalibracion de expectativas de decisiones de
politica monetaria globales.

Panorama mensual Renta Variable

HX

Débil desempeiio del S&P 500.

El S&P 500 registr6 un desempeiio negativo en marzo y no
logra recuperar los niveles cercanos a los alcanzados a inicio
de afio. Creemos que la alta indecision por parte de los
operadores explica el doble piso en los 5,519 puntos.

aa Panorama mensual Divisas

Apreciacion del COP por debajo de $4,100

Esperamos que el sesgo de apreciacion del peso colombiano
persista, respaldado por el conjunto de el atractivo de los
rendimientos locales, la menor exposicion del pais a los
aranceles y la apreciaciéon comun de abril.
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1. Estados Unidos: Imponiendo Tensiones

En marzo, la economia mostré una desaceleracion
moderada. La estimacion del GDPNow de la Fed de
Atlanta para el 1T25 cay6 a -3.7% (Grafica 1.1), debido
al enfriamiento del consumo privado y una inversion
empresarial cautelosa. El gasto publico se estabilizo,
con la infraestructura atn respaldada por la Ley
Bipartidista de Empleo. Las tarifas del 25% sobre
automoviles y metales afadi6 tension inflacionaria,
afectando al sector industrial. La inflacion super6 la
meta de la Fed, con un PCE subyacente de 2.8%
anual, impulsado por el encarecimiento de bienes
importados. El mercado laboral se mostro rigido con
una participacién cayendo a 62.4%, y un desempleo
en 4.1% (Grafica 1.2) y los salarios crecieron con
menor fuerza. Por sectores, la manufactura siguié en © &
contraccion (ISM: 49) y los servicios crecieron (ISM Grafica 1.2. Tasa de desempleo
servicios: 52.3). La confianza del consumidor se
desplom¢6 y Wall Street tuvo su peor trimestre en
casi tres afios, con flujos hacia activos refugio.

Grafica 1.1. Nowcast Fed Atlanta
(evolucion estimacién del 1T25)

Crecimiento trimestral

44 —Dato mensual —PM6M
4.1

En abril, la Fed enfrenta un entorno desafiante con 40
inflacién elevada y bajo crecimiento. El mercado paso §3 s
de anticipar dos a cuatro recortes de tasas en 2025, g i
luego del anuncio de aranceles reciprocos. Los datos 36
laborales de marzo ayudaran a confirmar una posible 34

postura mas dovish, mientras el endurecimiento de

las condiciones financieras podria llevar a la Fed a NNNNRRIRSSISg

esperar sefiales mas claras. Ademas, el 30 de abril se 25533 E $83 ) 83
2 N .2 2 =

conocerd la estimacion del PIB del lTZSv que sera Fuente: Bloomberg, Fed Atlanta, BLS - Investigaciones

clave para los mercados, sobre todo si se llega a Econmicas
confirmar las estimaciones de la Fed de Atlanta.

Los nuevos aranceles reciprocos de Trump aumentan la presion sobre bienes transables,
manteniendo el PCE cerca del 3% y reduciendo el margen de maniobra de la Fed. Trump,
anuncio6 aranceles generalizados del 10%, siendo China la mas afectada, con una carga
total del 54% sobre sus exportaciones, mientras que la UE y Japon enfrentan tarifas del
20% y 24%, respectivamente, ademas de un nuevo gravamen del 25% a todos los
automoviles importados. Este contexto debilitara la demanda agregada por la cautela del
consumidor y represalias comerciales. La manufactura seguira afectada por altos costos
de insumos importados y demanda externa débil, mientras que los servicios podrian
resistir algo mas, pero la caida en la confianza empresarial limitaria la inversion (Capex).

La proéxima revision del WEO del FMI, a mediados de abril, podria recalibrar a la baja las
expectativas globales e incrementar la volatilidad en activos de riesgo. En nuestro
escenario base (probabilidad 60%), prevemos un aterrizaje suave con crecimiento
moderado, inflacion persistente y politica monetaria prudente.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas A
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2. Eurozona: Aranceles y decision del BCE

La confianza en la economia europea se deteriord
nuevamente en marzo, afectando principalmente a
los sectores de servicios y comercio minorista. El
descenso del Indicador de Sentimiento Econémico
por segundo mes consecutivo refuerza las
inquietudes sobre la solidez de la recuperacion y
alimenta la incertidumbre en torno a las perspectivas
econdmicas de corto plazo.

En el mes, fue clave la aprobacion de la reforma fiscal
en Alemania que flexibiliza las reglas de deuda para
permitir mayor gasto en defensa y seguridad. La
medida, que incluye un fondo de EURS500 mil
millones para infraestructura, impuls6 el optimismo
en el mercado europeo, por el impacto esperado de
las medidas en la economia alemana, la mayor de la
Eurozona y que, hasta el momento, viene
evidenciando un enfriamiento econdémico general.

Abril es un mes clave para empezar a cuantificar el
efecto en inflacion y crecimiento econémico de las
medidas arancelarias de Trump. Donald Trump, el
presidente de EE.UU., definié una tarifa de 20% para
aranceles reciprocos, a lo que se suma un 25% a los
autos importados. Sobre esta dltima medida,
Alemania seria la mas afectada en Europa por la
participacion de sus ventas de vehiculos a EE.UU.

En medio del contexto arancelario, el Banco Central
Europeo (BCE) tendra que decidir nuevamente sobre
sus tasas de interés en abril. En la reunion pasada, el
BCE decidi6 reducir su tasa de interés en 25 puntos
basicos (Grafica 2.1) para aliviar la presion sobre los
consumidores y las empresas en medio de un lento
crecimiento econdémico. En el momento, el mercado

cion interanual

Grafica 2.2. Tasa de depésitos BCE
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Fuente: Eurostat, Bloomberg- Investigaciones Economicas

anticipa un recorte de tasas en abril con probabilidad del 90%, pues la inflacién registrod
una leve disminucién en marzo, bajando del 2.3% al 2.2% (Grafica 2.2), impulsada por la
caida en los precios de la energia y los servicios. Sin embargo, no descartamos que en la
reunion se decida por una pausa, en busca de mas claridad. El BCE enfrenta un escenario
incierto, pues los funcionarios han advertido sobre el efecto inflacionario de los aranceles
y el aumento del gasto publico, especialmente en Alemania. Como la decision se tomara
hasta mediados de mes, la confirmacion de datos econémicos es clave.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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3. China: Nueva meta de crecimiento

En marzo, China presentd un plan con 30 medidas
para impulsar el consumo y estabilizar los mercados
inmobiliario y bursatil, destacando iniciativas como el
aumento de salarios, el fortalecimiento del poder
adquisitivo y la renovacion de bienes duraderos. No
obstante, la falta de detalles concretos en el paquete
de estimulos moderd el entusiasmo, ya que persisten
desafios como la deflacion (Grafica 3.1), la crisis del
sector de vivienda y la débil confianza de
consumidores y empresas.

Abril inicia con un nuevo ciclo de tensiones
comerciales impulsado por EE.UU., tras el anuncio de
Trump. Para China, la carga total arancelaria fue del
54% y empezaria a regir el 9 de abril. Sera importante
hacerle monitorio de estas medidas por sus efectos en
los exportadores chinos y las disrupciones en las
cadenas comerciales internacionales. Creemos que
China podria responder con represalias, pues, aunque
el didlogo bilateral ha sido escaso, aun existe la
posibilidad de alcanzar un acuerdo comercial en el
futuro. También, Mientras tanto, China, Corea del Sur
y Japén acordaron avanzar en un pacto de libre
comercio.

Igualmente, sera importante la actualizacion de
proyecciones econémicas del Fondo Monetario
Internacional (FMI), que usualmente se publica en
abril. La recalibracion de expectativas sobre el
crecimiento econdémico chino tras la adopcion de las
medidas arancelarias de EE.UU. sera clave para los
inversores y el mismo gobierno, quien estimaba un
ritmo de crecimiento para este afio del 5.0%. Cabe
recordar que, el crecimiento de 2024 fue ese mismo
(Grafica 3.2).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Los anuncios que dejo marzo 2025

Se publica la balanza de pagos del 2024. El déficit en cuenta corriente
fue de USD$7,750 (1.8% PIB), mostrando una fuerte correccion frente
al 2023 (USD$8,623).

Juan Sebastian Betancur, del CARF, indicoé que, ante el arreglo
institucional actual, el Gobierno habria cumplido la Regla Fiscal en
2024, pese al concepto desfavorable que se habia dado previamente
sobre la inclusién de las Transaccién de Unica Vez.

+

La calificadora de riesgo Fitch Ratings ajusté la perspectiva de

6 marzo Colombia de estable a negativa, aunque afirmé la calificacion en
moneda extranjera a largo plazo en 'BB+. Entre las razones, destaca el
deterioro fiscal.

El DANE publica la inflacién de febrero, la cual subi6 por segundo
mes consecutivo y toco el 5.28% anual, superando las expectativas de
los analistas (5.16%).

Diego Guevara confirmé su renuncia al cargo de ministro de
Hacienda y la Comisiéon Séptima del Senado archivo la reforma
laboral durante las marchas organizadas por el Gobierno.

German Avila Plazas, presidente del Grupo Bicentenario, nuevo
ministro de Hacienda

German Avila da su primera rueda de prensa. Pidi6 recortes mas
agresivos en la tasa, defendio el gasto social y afirmé que no actuara
solo para calmar a los mercados. También hablé del alza del diésel, sin
impacto para transportadores, entre otros temas.

El Banco de la Republica mantiene la tasa de interés en 9.5%

De lo que estaremos atentos en abril

Decision de politica Avances sobre la ponencia de Avances en el anteproyecto del
monetaria del Banco de la reforma pensional, la Presupuesto General de la
la Republica propuesta de consulta Nacion de 2026, que llegara al
popular y los debates de la Congreso para estudio
L reforma de la de salud. preliminar en abril.
Actualizacion de
pronosticos econoémicos
del FMI Consumo hogares y movimiento econémico por la Semana Santa. |

Acciones
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4. Qué informacion lleg6é en marzo

La economia mostro sefales mixtas al cierre del 1T25,
con indicadores que reflejan una recuperacion
moderada pero heterogénea. Mientras las ventas
minoristas crecieron por octavo mes consecutivo
(+10.2% anual en enero), apoyadas en el consumo
durable, la produccion manufacturera apenas crecidé
(+1.9%) y el PMI del sector se mantuvo en terreno
contractivo (49.4 en marzo), evidenciando debilidad en
la demanda interna y externa. La confianza del
consumidor se deterior6 en febrero (-12), lo que
sugiere un posible enfriamiento del gasto privado
hacia el 2T25. Aunque el Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) crecié 2.65% anual en enero (Grafica
41) y el PIB del 4T24 2.4%, la desaceleracion en
industrias primarias y el fragil entorno empresarial
limitan la consolidacién de una recuperacion robusta.

En precios, la inflacion repunté a 5.28% en febrero
(Grafica 4.2), impulsada por transporte, vivienda y
alimentos, mientras que la subyacente se moderd
(4.21%) y los precios al productor desaceleraron por
segundo mes consecutivo. Ante este panorama, el
Banrep mantuvo la tasa en 9.5%, reflejando una
postura de cautela, con una votacion dividida entre
mantener y recortar. El banco reiteré su dependencia
de los datos, en un contexto de alta volatilidad
cambiaria, presion fiscal interna y condiciones
financieras externas restrictivas.

El déficit comercial se ampli6é a USD 1.279 millones en
enero, debido a un mayor aumento de las
importaciones (+8,5%) frente a las exportaciones
(+4,3%), estas dultimas impulsadas por productos
agricolas. El mercado laboral mantiene su resiliencia,
con una caida del desempleo al 10.3% y una solida
creacion de empleo, lo cual respalda el consumo en el
corto plazo. Sin embargo, persisten riesgos relevantes
que podrian limitar el dinamismo en el 2525.

La situacion fiscal sigue critica: el déficit cerrd 2024 en
-6.8% del PIB y la deuda bruta ronda el 60%,
superando lo proyectado en el MFMP. A febrero de
2025, el recaudo presenta un rezago de COPS$S6.4B
(Grafica 4.3), mientras el gasto se acelera y las reservas
alcanzan COP$61B. La salida del ministro Guevara y el
enfoque expansivo del nuevo ministro Avila elevan el
riesgo de un déficit fiscal persistente, a pesar de
anunciar un mejor recaudo en marzo.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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5. Lo que esperamos en abril

En abril, la inflacién sigue vulnerable por cuenta del
alza en peajes de hasta 1.86% anunciado a partir del 1
de abril y el reciente aumento de 75 pesos en la
gasolina que presionara la inflacion, especialmente en
transporte y turismo durante la Semana Santa,

Grafica 5.1. Expectativas de inflacion
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marzo limitando nuevamente la reduccion de tasas por
parte del emisor (Grafica 5.1).
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En materia comercial en el 1T25 (parcial hasta el 22 de
marzo), las importaciones FOB crecieron USD 711
millones (+5.4%), mientras que las exportaciones no
petroleras cayeron USD 681 millones (-7.2%). Esto
amplia el déficit comercial no petrolero en USD 1,392
millones frente al mismo periodo de 2024, reflejando
un deterioro de la balanza por menor dinamismo
exportador, lo que explica en parte la vulnerabilidad de
la tasa de cambio a sesgos alcistas en el horizonte.

Finalmente, la evolucion de la situacion fiscal sigue siendo uno de los drivers importante
para la economia a medida que siguen siendo necesarios los recortes de gasto, ante la
negativa del gobierno nacional de realizar nuevos recortes de gasto. Resulta conveniente
mencionar el pobre diagnéstico que ha recibido el pais de algunos bancos internacionales
de inversion, los cuales advierten la fragilidad de la situaciéon que expone el pais a nuevas
rebajas de calificacion que pudieran exacerbar mucho mas la percepcion de riesgo pais.
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de
clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente
estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y
tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas.
La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones
de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no
son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina
web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su
cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen
confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no
deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las
calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard &
Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y
dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas.
Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la
fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar
sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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