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Resumen

La proxima semana, el dato mas destacado sera el PCE.
En Reino Unido, las finanzas publicas estan bajo
presion y la Ministra de Hacienda se enfrentara a
decisiones dificiles en la Declaracion de Primavera del
26 de marzo debido al aumento de los intereses de la
deuda. Asi mismo, se publicara el IPC, en Reino Unido y
Japon.

Héctor Wilson Tovar
Gi te

mana.m
(601

La combinacion de incertidumbre de la Fed ante el
deterioro en las expectativas de crecimiento, y los
riesgos geopoliticos podrian seguir creando focos de
demanda de USD, pero se necesita una estabilizacion
del sentimiento econdmico para una recuperacion
sostenida.

Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista de d

Jahnisi Arley Caceres
de )

Las ganancias del COP se han visto interrumpidas por
la noticia acerca de la renuncia y el nombramiento del Diana Valentina Gonzalez
nuevo ministro de hacienda en Colombia, un panorama iana [;\}',',””Cm de renta fii
que ha generado incertidumbre y aversion al riesgo en (601) ¢
el mercado local.

Maria Lorena Moreno
Pr an

e La fuerza alcista de la tasa de cambio USD/COP se maria.moren
modero el viernes, manteniendo la cotizacion del par
dentro del rango lateral actual. Consideramos que, sin Escucha nuestro anilisis:

cambios relevantes en la narrativa, el par podria buscar Fn YouT:
al alza el nivel de la media moévil de 200 dias uw
(COP$4,210) para luego corregir a la baja parte del & EnSpotify
movimiento reciente.

Para esta semana, anticipamos un rango para el il nuestros inform
USD/COP entre COP$4,090 y COP$4,210 con
extensiones a COP$4,060 y COP$4,230 por dolar.

de proy 0

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




Dolar estadounidense (USD)

Esta semana, el USD presentd su primera ganancia semanal de . Actual
) o N L S N Indicadores .
marzo, mientras el sentimiento inversionista se vio influido por 4(?;‘6:1;5)%

varios factores relevantes. Primero, la Fed mantuvo sin cambios Tasa de politica monetaria (450 - 475%)
las tasas de interés y reiter su prevision de realizar dos recortes  pep o anuar 2.5% (216%)
en 2025. Ademés, las tensiones comerciales y las rebajas en 1as  jpflacion objetivo 2%
perspectivas de crecimiento global ejercieron presion sobre los
mercados (Grafica 1). En Europa, el BCE descarto subir las tasas a
pesar de las posibles represalias de la UE ante los aranceles de
EE.UU., lo que debilit6 al euro tras haber alcanzado un maximo de Balance de cuenta corriente % del PIB -3.6% (-3.3%)
cinco meses (1.0955 dolares). Por su parte, el BOE mantuvo su tasa
y reflejo un sesgo mas restrictivo en su postura.

Balance anual presupuestario % del PIB -6.3% (-6.2%)
Crecimiento del PIB % trimestre 2.3% (3.1%)

Calificacién moneda extranjera Moody's Aaa
Perspectiva Negativa

La proxima semana, el dato mas destacado sera el PCE, ya que los
mercados buscan indicios de una disminucion de la presion
inflacionaria. En Reino Unido, las finanzas publicas estan bajo Proyeccion diciembre 2021 Proyeccion marzo 2025
presion y la Ministra de Hacienda se enfrentara a decisiones
dificiles en la Declaracion de Primavera del 26 de marzo debido al
aumento de los intereses de la deuda. Asi mismo, se publicara el EEUU. I — 2
IPC, en Reino Unido y Japon, cualquier sorpresa podria influir en
las expectativas sobre los tasas de interés.

Gréfica 1: Proyecciones de crecimiento (PIB) OCDE
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Asi, la combinacién de incertidumbre de la Fed ante el deterioro Japén — 5%
en las expectativas de crecimiento, y los riesgos geopoliticos

UE 1%
podrian seguir creando focos de demanda de USD, pero se ——
necesita una estabilizacion del sentimiento econémico para una México ), mmm— o
recuperacion sostenida. Por lo tanto, anticipamos que el dolar alia [
siga acumulando ganancias, cotizando entre 103.4-104.5* pero sin \ ox
revertir por completo la tendencia bajista. Ademas, creemos que e [—o%
el posicionamiento del mercado a los aranceles reciprocos de Alemania 0™
EE.UU. el 2 de abril podria generar volatilidad y su desarrollo P 0% 5 e 5 o
podria ser el catalizador que proporcione un nuevo impulso al Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

USD. Esto sobretodo cuando Francia insta la UE a considerar

represalias comerciales si Trump impone aranceles. Gréfica 2: USD vs PIB EEUU.

(Anual)

En cuanto al EUR, si bien el paquete ﬁsca! aleman .deberi;i\ aliviar 120 —USD — PIBEEUUL (%) “
la presion del BCE para apoyar la economia y los diferenciales de 0

tasas también deberian ser favorables para la moneda, el
nerviosismo del mercado ante los proximos aranceles, podria 110
frenar el impulso del euro. El nivel de soporte que podria buscar -
la moneda esta semana sera 1.07, segun se desarrolle el panorama
global. Mientras tanto, el GBP no enfrenta una presion bajista 100 |
particular, pero los 130 podrian ser un desafio mientras el \/
sentimiento de riesgo no mejore y las perspectivas economicas

de EE.UU. no presenten un deterioro mayor (Grafica 2). Aunque, 9
el aumento del spread de tasas podria seguir dandole soporte.

Finalmente, si bien la aversion al riesgo suele respaldar al JPY 80 i\ 0
como moneda refugio, la atencion del mercado en general sobre
las incertidumbres econémicas mundiales y la postura cautelosa
de la Fed han presionado a la moneda, atin ante las crecientes
expectativas de aumentos de tasas en mayo. El rango semanal
esperado es 148 y 151

jun'99
marot
dicoz
sep'0d
sepll

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

*Valores correspondientes al indice DXY que mide la fortaleza del délar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro (EUR), el yen japonés (JPY), la libra esterlina
(GBP), el dolar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHE)

Délar estadounidense*
Ultimo cierre ~ Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
104,09 103,24 104,09 -4,05% 0,70% 106,59 104,96 103.4 - 104.5
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Peso colombiano (COP)

Las ganancias del COP se han visto interrumpidas por la noticia
acerca de la renuncia y el nombramiento del nuevo ministro de
hacienda en Colombia, un panorama que ha generado
incertidumbre y aversion al riesgo en el mercado local. Esta
semana, la prima de riesgo pais se elevo significativamente
alcanzando niveles de noviembre de 2024 en 226 puntos (+12%);
en la region, las primas de riesgo pais presentaron este mismo
movimiento (Grafica 3).

Otro aspecto relevante fue el alza en la tasa de politica monetaria
de Brasil (+100 pbs) y el anuncio de un proximo aumento de
menor magnitud en la siguiente reunion, una decision que se
toma con una economia en desaceleracion y con una inflacion
por encima del objetivo. Respecto a esto y como era de esperarse,
hasta el jueves, el real brasilefio lider6 los rendimientos semanales
de sus pares regionales, con una apreciacion del 0.97%, mientras
el peso chileno, el peso mexicano y el peso colombiano se
mantuvieron rezagadas. Sin embargo, la proxima semana, la
decision de tasas en México podria darle cierta ventaja al COP,
pues se anticipa un recorte de 50 pbs del Banxico, cuando el
Banrep podria no bajar més de 25 pbs su tasa finalizando el mes.
Finalizando la semana, la fortaleza del USD generé una
depreciacion general de las monedas (Grafica 4).

Sin embargo, el optimismo por tasas altas pierde impulso y las
preocupaciones por el crecimiento global toman mayor
relevancia, impactando el desempefio de las monedas de
mercados emergentes. Esta semana, como bien mencionamos, la
OCDE y Fitch Ratings redujeron su expectativa de PIB. En
particular para méxico y Brasil, este es mas negativo (-1.3% y 2.1%
respectivamente para 2025 segtin la OCDE) impactando el apetito
por el riesgo global y, de este modo, el rendimiento de monedas
en la region. De hecho, Fitch estima que México experimentara
una recesion técnica dada la exposicion comercial con EE.UU.

Este contexto, amenaza las exportaciones latinoamericanas hacia
EE.UU. y la tasa de cambio local, en medio del persistente déficit
comercial en Colombia. Conocimos la semana pasada que, en
enero, el déficit se expandi6 18% frente al mismo mes de 2024, un
fundamental que afiade presiones de depreciacion sobre el COP.
Ademas, esta incertidumbre podria generar salidas de capital en
los mercados emergentes e impactar atn mas los flujos de
inversion extranjera en Colombia que hasta febrero cayeron 21.1%
en lo corrido del 2025, anadiendo debilidad al COP (Grafica 5).

Atin ante este panorama, la fuerza alcista de la tasa de cambio se
moderd el viernes, manteniendo la cotizacién del USD/COP
dentro del rango lateral actual. Consideramos que, sin cambios
relevantes en la narrativa, el par podria buscar al alza el nivel de la
media movil de 200 dias (COP$4,210) para luego corregir a la baja
parte del movimiento reciente. Sin embargo, si el mercado inicia a
posicionarse a la decision de tasas del Banrep y la probabilidad de
que no se realicen recortes toma fuerza, el sesgo bajista del par
podria tomar mayor fuerza. Por lo tanto, anticipamos un rango
para el USD/COP entre COP$4,090 y COP$4,210 con extensiones
a COP$4,060 y COP$4,230 por dolar (Grafica 6).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Indicadores
Tasa de politica monetaria
IPC % anual
Inflacién objetivo
Balance anual presupuesto % del PIB
Crecimiento del PIB % trimestre
Ultimo cierre USD/COP
Balance de cuenta corriente % del PIB
Calificacién moneda extranjera Moody's

Perspectiva

Actual
(Anterior)
9.50% (9.50%)
5.229% (5.20%)
3%
-6.8% (-4.2%)
2.3% (2.0%)
4153
-1.6% (-1.6%)
Baa2

Negativa

Grafica 3: Prima de riesgo pais en la regién
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Peso colombiano (COP)

Grifica 5: Variacion de la Inversion Extranjera

Grafica 6: Analisis técnico USD/COP
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Peso colombiano (USD/COP)
Ultimo cierre Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D Proyeccion semanal
4.144,00 4.073,90 4.170,00 -5,93% 1,06% 417341 4.205,95 4.090 - 4.210
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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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