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Resumen

En Colombia, en enero, el DANE publicé que la
inflacion finalizo el 2024 en 5.21%. En el mes, el
Banco de la Republica mantuvo su tasa de
interés, como esperabamos. En su evaluacion, la
Junta consideré riesgos como la inflacion
causada por el incremento del salario minimo, las
condiciones financieras externas, las tensiones
comerciales, la incertidumbre fiscal, entre otras.

En febrero, no habrd reunion de politica
monetaria, por lo que sera un mes para digerir la
publicaciéon de datos como la inflacién y el PIB
del 2024. Serd especialmente importante la
presentacion del Plan Financiero de 2025 y los
anuncios fiscales para seguir hilando sobre la
sostenibilidad fiscal del pais.

En el contexto internacional, enero fue un mes
crucial por la llegada de Donald Trump a la casa
blanca. El panorama global estuvo marcado por
las tensiones comerciales y las decisiones de
politica monetaria. Mientras la Reserva Federal
mantuvo su tasa de interés estable, otros bancos
centrales desarrollados, como el Banco Central
Europeo y el Banco de Inglaterra, la recortaron.
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En febrero, los mercados seguiran ponderando
las expectativas de politica monetaria, mientras
el desarrollo de las tensiones arancelarias siguen
anadiendo riesgos a la estabilidad de los
mercados.

ribete a nuestros inform

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 11,00% 7,30% 0,60% 181% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,1% 10,2%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62%  560% 13,13% 9,28% 520% 4,07%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 923% 881% 575% 3,66%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,00%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 6,12%

Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -179% -697% -530% -4,20% -560% -5.2%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  484%  60,7% 60,1% 52,8% 56,5% 59,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10782 10130 -15259 -14.331 -9.902 -10.500 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -190% 3,50%

Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4233

Precio de Eetréleo 1USD por barril, Eromedio) 64,3 42.0 80,9 1009 8249 80,5 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

Enero fue un mes crucial por la llegada de Donald Trump a la casa blanca, ademas de que los
mercados financieros reflejan tensiones macroeconémicas. La incertidumbre sobre tasas de
interés, inflacion y deuda publica ha impulsado volatilidad en los rendimientos de los bonos,
con los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afos alcanzando un 4.8% y retornando a un
4.50% al cierre del mes de enero. En Europa y Reino Unido, los bancos centrales enfrentan el
dilema de estimular economias débiles sin avivar la inflacién. Mientras tanto, los mercados
bursatiles se mantienen en maximos historicos, aunque altamente concentrados: las "Siete
Magnificas" representaron el 54% del rendimiento del S&P 500 en 2024.

En febrero el panorama global seguira marcado por la incertidumbre comercial, la dinamica
de inflacion y la evolucion de la politica migratoria en EE.UU. La Fed y el BCE enfrentan el
reto de equilibrar crecimiento e inflacion, mientras que las tensiones arancelarias de EE.UU
afladen riesgos a la estabilidad de los mercados. La desaceleracion en China y la volatilidad en
los mercados emergentes refuerzan la expectativa de un crecimiento global moderado en la
primera mitad de 2025. Los inversionistas deberan prepararse para un entorno de mayor
volatilidad, con especial atencion a la evolucion de la inflacion y los efectos de la guerra
comercial en las principales economias.

En Colombia, febrero traera informacion relevante para los mercados como el crecimiento
definitivo del 2024 donde esperamos un dinamismo cercano al 1.86% superando el 0.6% del
2023; esta cifra permitira conocer el resultado de la politica monetaria mientras el ministerio
de hacienda dara a conocer las metas de corto plazo establecidas en el plan financiero de
2025 el cual estara siendo retado por la presentacion estudio y eventual aprobacion de la
reforma tributaria exigida por el presidente Petro.

El 1T25 se vera impactado en materia de inflacion por el incremento del salario minimo
autorizado por el Gobierno Nacional para este afio y sobre los efectos inciertos que incluso
mencioné el Gerente del Banrep durante su mas reciente Junta Directiva. Consideramos que
la velocidad de ajuste a la baja disminuira sustancialmente de lo alcanzado en el 2524 tal como
ha ocurrido en otras regiones.

La recuperacion econémica seguira dependiendo del dinamismo de sectores clave y de la
inversion extranjera, en un entorno de elevada incertidumbre fiscal. A corto plazo, la
estabilidad del peso y las decisiones del gobierno en materia de gasto seran determinantes.

f
a Wilson Tovar
‘& Gerente de Investigaciones Economicas

' Maria Alejandra Martinez
,  Directora de Investigaciones Econdmicas 4



Acciones
A &Valores

Desde 1959

Balance de riesgos

En el escenario econdémico actual, la economia global luce sana pero persisten riesgos
importantes para febrero de 2025.

El mes inicia con los temores de las tensiones comerciales. Si bien las

(o negociaciones entre EE.UU, México y Canada le han dado un poco de calma al

k - mercado, cualquier escalamiento al respecto sumara riesgos sobre los efectos en la
. economia y la inflacién global.

Aunque en febrero no se llevaran a cabo reuniones de bancos centrales
f\ importantes, el mercado seguira ponderando las expectativas de la politica
kOZJ monetaria. De momento, se espera que la Reserva Federal reduzca las tasas de
. interés sino hasta mitad de afio; sin embargo, la evolucion de las tensiones
comerciales y la publicacion de datos economicos laborales y de inflacion seran

cruciales para darle mas color a las expectativas.

f \ En Colombia, sera importante la publicacion del Plan Financiero de 2025, que

koy proporcionara a los inversionistas las perspectivas fiscales para este afo. Una

B estimacion muy elevada del déficit fiscal y la deuda generaria reacciones en el
mercado por la necesidad de mas fuentes de financiamiento.

La evolucion de la inflacion de Colombia sera un factor clave, pues esta sujeta a

64\ varios riesgos. En especial, los efectos del incremento del salario minimo, la

k J amenaza de un apagon, las condiciones climaticas, la volatilidad de la tasa de
. cambio y el precio de los commodities.

. Los avances que tengan las reformas (reforma tributaria, salud, agraria y trabajo) en
f \ el Congreso seguiran generando incertidumbre en especial por los efectos que
k puedan generar en la estabilizacion de la inversion empresarial en el corto plazo.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Analisis de mercados

. @ Panorama mensual Renta Fija

Un mes desafiante para la renta fija

Aunque los rendimientos del Tesoro han retrocedido y se espera
un movimiento lateral en febrero, la narrativa de higher for
longer sigue dominando. En Colombia, la presion fiscal y la pausa
del BanRep mantienen tensionada la parte corta y larga de la
curva, pero el tramo medio atn ofrece margenes de valorizacion.

Panorama mensual Renta Variable

HX

Ralentizacion de la tecnologia

En enero, las acciones de telecomunicacion lograron superar el
comportamiento de las acciones tech, apoyado también por lo
que es un menor optimismo por referentes de inteligencia
artificial como Nvidia. Cabe resaltar también el desempefio del
sector de consumo discrecional, el cual también parece
mantener la tendencia alcista e intentar cerrar la brecha con
los sectores de telecomunicaciones y tecnologia.

aa Panorama mensual Divisas

Estacionalidad del COP podria respaldar las ganancias de
febrero

El peso colombiano se enfrenta a la incertidumbre comercial
global bajo la administraciéon de Trump y presiones fiscales
locales. Sin embargo, fundamentales como el pago de
impuestos de grandes contribuyentes, la relativa estabilidad en
los precios del crudo y las exportaciones de productos
estacionales seran determinantes para consolidar el sesgo de
apreciacion en febrero 6
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1. Estados Unidos: Tensiones comerciales

El 2025 inicié con un panorama econémico marcado
por la bisqueda de un equilibrio entre crecimiento y
estabilidad. En Estados Unidos, la perspectiva de un
"aterrizaje suave" se fortalece gracias a un mercado
laboral estable y un consumo resistente, con la
inflacion acercandose al objetivo del 2%. El PIB de
EE.UU. creci6 un 2.3% en el cuarto trimestre de 2024
(Grafica 1.1), desacelerandose frente al 2.6%
esperado. El consumo personal aumenté 0.7% en
diciembre, impulsado por la resiliencia del empleo,
aunque la inflacion PCE subi6 0.3% mensual y un
2.6% anual. Mientras tanto, el IPC se situ6é en 2.9%
(Grafica 1.2).

A pesar de las cifras de IPC, la administraciéon Trump
podria generar presiones inflacionarias con los ya
anunciados nuevos aranceles a partir de febrero, lo
que pondria a prueba la capacidad de la Reserva
Federal (Fed) para mantener la estabilidad de precios.
A pesar de ello, el pais sigue evitando una recesién y
mantiene una senda de crecimiento moderado. Cabe
recordar que los aranceles fue del 25% a México y
Canada y del 10% a Chinas.

En febrero, los mercados estaran atentos a los
efectos de los anuncios arancelarios sobre la
inflacion, la produccion y el consumo, factores clave
en las expectativas de la Fed. Conviene recordar que,
en enero, la_Fed mantuvo su tasa de interés en el

Grafica 1.1. Evolucion PIB
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rango de 4.25%-4.50% (Grafica 1.3), enfatizando la
necesidad de mas evidencia sobre la moderacion
inflacionaria antes de considerar recortes.

Con el regreso de Trump a la presidencia, los
republicanos muestran mas optimismo, impulsando
el consumo y la confianza de los pequefios
empresarios. Este fenomeno de luna de miel politica
suele ser temporal, pero mientras dure, puede
respaldar el crecimiento econdémico. Sin embargo, la
sostenibilidad de las politicas fiscales y comerciales
de la nueva administracion sigue siendo incierta. En
el largo plazo, la evolucion del mercado dependera
de la capacidad del gobierno para equilibrar recortes
impositivos con el control del déficit fiscal, que
podria superar el 6% del PIB en los proximos afios.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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2. Eurozona: Debilidad econémica

Europa sigue mostrando signos de debilidad
econdmica, con un crecimiento anémico y problemas
politicos en sus dos principales economias, Alemania
y Francia. Mientras Espafia mantiene un crecimiento
del PIB comparable al de EE.UU., las dificultades en
las economias centrales persisten. Francia atin no ha
aprobado un presupuesto y Alemania se prepara para
elecciones en febrero, lo que reduce la probabilidad

Grifica 2.1. PIB 4T24
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siguen estancados, y sin una respuesta coordinada, la o
region podria enfrentar otra fase de desaceleracion. § E 0§ 0§ g

En particular, la Eurozona se acerca a una recesion
técnica, con el PIB de Francia contrayéndose un 0.1%

(Grafica 2.1) en el tltimo trimestre y datos mixtos en Grafica 2.2, Tasa de refinanciacién
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basicos de recorte (Grafica 2.3), siguiendo un camino
gradual y limitado, llevando el tipo de referencia al
2% para finales de afo. Los riesgos para esta
perspectiva son a la baja, condicionado al
debilitamiento econémico y en el mercado laboral.
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3. China: Necesidad de mas estimulos

economicos

Febrero sera un mes clave para China, especialmente
por el desarrollo de las tensiones comerciales con
EE.UU. Recién inici6 el mes, entr6 en vigor un arancel
del 10% sobre los productos chinos que entraban a
EE.UU. Sin embargo, China respondié con un 15% en
aranceles sobre el carbon y el gas natural licuado
(GNL) de EE.UU., y 10% sobre petroéleo crudo, equipos
agricolas y ciertos automoviles. Esto ademas de
imponer controles de exportacion sobre metales
estratégicos, entre otras medidas.

Si a este escenario se suman los desafios estructurales
en la movilidad laboral y la lenta demanda interna, las
perspectivas econdmicas lucen retadoras. Cabe
recordar que en enero China mostré sefales de
fragilidad con una caida en su PMI manufacturero a
49.1 (Grafica 3.1), sefialando contraccion en el sector
industrial, si bien su PIB crecié 5.4% en el dltimo
trimestre (Grafica 3.2). El banco central ha venido
adoptando una postura “moderadamente laxa” para
estimular la economia; no obstante, la falta de
confianza en el mercado se reflejo en una caida de las
acciones chinas y la presion sobre la moneda al inicio
del afio. Para los inversionistas son necesarias mas
medidas de estimulo econémico.

Con un estimulo interno limitado, el pais necesita
reforzar sus exportaciones, pero las tensiones
geopoliticas complican el acceso a mercados clave.
Ademas, la region enfrenta incertidumbre por los
efectos de las sanciones a Rusia en el mercado
energético y la politica comercial de EE.UU., que
podria afectar los flujos de exportacion.

En marzo, se llevara a cabo la Asamblea Popular
Nacional, esperando que los estimulos y las reformas
puedan desbloquear el crecimiento en sectores clave.
Mientras tanto, en febrero, China seguramente
seguira enfrentando un dilema econémico complejo,
atrapada entre el riesgo de deflacion (Grafica 3.3) y la
necesidad de mantener la estabilidad de su moneda.

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

Gustavo Petro design6é a Laura Moisa y César Giraldo como
nuevos codirectores del Banrep.

S&P Global Ratings ratifico la calificacion crediticia de Colombia
en BB+ para moneda extranjera con perspectiva negativa y BBB-
para moneda local.

24 enero Se decreta Conmocion Interior debido a la violencia en el
Catatumbo.

Gustavo Petro desautoriza el aterrizaje de aviones con
deportados colombianos. EE.UU responde con aranceles al
pais, entre otras medidas. Mas tarde, esa noche, el Gobierno
anunci6 haber superado el impase.

El CARF advirti6 sobre el déficit fiscal de 2024, que superd en
$21bn la meta del MFMP. Mientras tanto, Minhacienda presentd
el decreto sobre aplazamiento de gastos por $12bn en 2025 mas
tres medidas tributarias por la Conmocién Interior.

Gustavo Petro confirm¢ la presentacion de una nueva reforma
tributaria.

Barclays rebajé su recomendacion sobre los bonos colombianos
en dolares, pasandola de "marketweight” a "underweight"

El Banco de la Republica mantiene sus tasas en 9.5%

De lo que estaremos atentos en febrero

Presentacion Plan
Financiero 2025 y
anuncios fiscales

Avances de la Evolucion tensiones Evolucion de la
propuesta de Trump-Petro amenaza de apagon
reforma tributaria,
ademas de la de -
Inflacié salud, agraria y Definicion calculos Publicacion del PIB
nflacion de trabajo de UPC 2024 (17 feb)

educacion

Acciones
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4. Un resumen de enero

En enero, destacé cuando el Banco de la Republica
mantuvo su tasa en 9.50%, pausando los recortes tras
mas de un aio de flexibilizacion monetaria. En la
evaluacion, se considerd riesgos como la inflacion
causada por el incremento del salario minimo, las
condiciones financieras externas, las tensiones
comerciales, la incertidumbre fiscal, entre otras. En
efecto, aunque la_inflacion se redujo a 5.20% (Grafica
4.1), persisten presiones en alimentos y energéticos.

En materia comercial, las importaciones crecieron un
13.7% anual en noviembre, mientras que el déficit
comercial se amplié a USD 1,753 millones por la caida
del 1.8% en las exportaciones. El DANE también
inform6 que la economia de noviembre creci6 0.36%
anual (Grafica 4.2), muy por debajo de lo esperado
(21%), pues las actividades primarias y secundarias
cayeron 1.7% y 2.6%, respectivamente.

Quiza uno de los temas que mas llamo la atencion de
los inversionistas fue la situacion fiscal del pais. Enero
dejo mas en claro el balance fiscal del 2024, cuando la
DIAN revel6 el desfase de $12.2 billones (bn) entre la
meta de recaudo tributario que se tenia lo recaudado y
lo realmente observado. Se recogio $267 bn y se
esperaba $279.2, segun el ltimo MFMP (Grafica 4.3).

Ante esta situacion, el CARF advirtié sobre el déficit
fiscal de 2024, pues pudo haber superado en COP $21
billones la meta del MFMP, principalmente por una
menor recaudacién tributaria y un mayor gasto
primario (COP $9.8 bn por encima de lo previsto). En
todo caso, el Ministro de Hacienda ha enfatizado que
se cumplira con la Regla Fiscal. Aunque el déficit fiscal
aumentaria y estaria cerca del 7% en 2024, la
incorporacién de $30 bn como Transacciones de Unica
Vez (TUV) no alter6 el Balance Primario Neto
Estructural (BPNE), fijado en -0.2% del PIB por los
parametros de la Regla Fiscal.

Con este panorama fiscal, el presidente, Gustavo Petro,
anuncié una nueva reforma tributaria, que irfa por $20
bn. Ademas, por el estado de conmocion interna en el
Catatumbo, el Gobierno anunci6 tres impuestos
temporales para recaudar COP $1.06 bn en 90 dias,
incluyendo IVA del 19% a juegos de azar online,
contribucién a exportaciones de petréleo y carboén, e
impuesto de timbre.

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

En febrero, conoceremos la inflacion del mes de enero
de 2025 donde esperamos un avance mensual de 0.72%
(5% anual) (Grafica 5.1) liderado por un repunte en el
precio de los alimentos y los efectos derivados del
incremento del SMLV. En general, el avance de los
peajes, el ajuste de las cuotas moderadoras de salud,
los cénones de arrendamiento seran de especial
interés para el mercado. Para este mes, esperamos el
impacto especial en el rubro de educacion debido a la
estacionalidad con una expectativa de avance mensual
de 0.82% - 4.73% interanual en una lenta convergencia
de la variable a la meta.

En materia de crecimiento esperamos que el PIB haya
crecido 1.81% anual en 2024 (Grafica 5.2) con un
crecimiento liderado por el consumo de los hogares y
las importaciones por el lado de la demanda, pero
limitado por el lento avance del gasto publico y las
exportaciones. En general a pesar de la reduccion
tanto en la inflacion como en los costos de
financiamiento, la inversion empresarial avanzaria a
paso lento a medida que los niveles de confianza
especialmente de los industriales y los constructores
no se recupera debido a los pobres crecimientos
registrados en los dltimos dos afos. Por el lado de la
oferta, esperamos que se vea reducida la buena
dinamica registrada en el sector primario, mientras
que se mantendran afectadas las actividades
secundarias (industria y construccion).

Finalmente, este mes, se destacara por la publicacion
del Plan Financiero de 2025, que proporcionara a los
inversionistas las perspectivas fiscales para este afio,
justo después del comunicado del CARF que sumo
incertidumbre sobre la sostenibilidad fiscal. Como las
cuentas fiscales permitiran el cumplimiento de la regla
fiscal en 2024, el debate se torna sobre el 2025. De
acuerdo con nuestras estimaciones, el déficit fiscal del
GNC puede estar cerca del 5.2% del PIB en 2025. El
dato dista del 4.7% esperado por el MinHacienda, pues
creemos que el aplazamiento de los $12 bn de gasto no
serfan suficientes para compensar nuestras menores
proyecciones del recaudo tributario por gestion de la
DIAN. Sera especialmente importante la actualizacion
del cuadro de Fuentes y Usos para entender los planes
de emision de deuda putblica y cémo ello puede
impactar los mercados financieros.
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Grafica 5.1. Expectativas de inflacion
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Grafica 5.2. Expectativa de PIB
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Fuente: DANE - Investigaciones Economicas.
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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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