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Resumen

e En Colombia, la semana pasada, el Banrep
decidié mantener inalterada su tasa de interés en
9.5%, recordando que en la reunién anterior se
habia hecho una rebaja de 25 pb.
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En el ambito internacional, la semana pasada, el
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la politica monetaria y las tensiones comerciales. Analista ¢

La Reserva Federal mantuvo sus tasas y el Banco
Central Europeo las redujo en 25 pbs, mientras
Donald Trump reafirmé la imposicion de
aranceles del 25% a México y Canada, y un 10% a
China.

e Esta semana, los mercados estaran atentos al
informe de mercado laboral de EEUU vy la
reuniéon de politica monetaria del Banco de
Inglaterra. Sera importante cualquier sefial de
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. N En YouTube
escalada en tensiones comerciales que pueda
impactar en los mercados de capitales y en las 1= En Spotify
expectativas de crecimiento global.
il n inform
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 186% 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% 162%  560% 1313% 928% 520% 4,07%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 3,66%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  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% 601% 52,8% 565% 59,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -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 4.233
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

La ultima semana de enero estuvo marcada por la politica monetaria y las tensiones
comerciales. En EE. UU,, la Fed mantuvo las tasas sin cambios, esperando mas evidencia de
progreso hacia la meta del 2%. El PIB del 4T24 creci6 2.3%, por debajo del 2.6% esperado,
destacando la resiliencia del consumo en un entorno de tasas restrictivas, mientras la
inflacion PCE subié 0.3% mensual en diciembre, con una tasa anual de 2.6%, apoyando la
postura de la Fed. Los inversionistas siguen anticipando dos recortes de tasas este afio,
aunque los mercados evaltian los aranceles de Trump. En Europa, el BCE recort6 su tasa en
25 pbs por cuarta vez debido al débil crecimiento, mientras que la inflacion y el desempleo
aumentaron. En Asia, Japon mostr6 solidez con un desempleo de 2.4% y un repunte
industrial, aunque la inflaciéon en Tokio subi6 a 2.5%. En cambio, China mostré una
contraccién en el PMI manufacturero (49.1), reflejando debilidad en el sector industrial.

En Colombia, las importaciones crecieron 13.7% en noviembre, reflejando una dinamica
sana del consumidor, mientras que el déficit comercial aumenté a USD 1,753 millones por
una caida del 1.8% en exportaciones. El desempleo cerr6 2024 en 10.2%, igual que en 2023,
pero bajo a 9.1% en diciembre. Mientras tanto, el Banco de la Republica mantuvo la tasa de
politica en 9.50%, deteniendo los recortes tras mas de un afio de reducciones, debido a la
incertidumbre global. El gerente Leonardo Villar destaco la falta de evidencia clara sobre el
impacto del aumento del salario minimo en la inflacién. La tasa de intervencion sigue por
encima de la neutral, reflejando un mayor riesgo para Colombia y aumentando la
incertidumbre sobre futuros recortes.

Esta semana, la atencion estara en el informe de mercado laboral de EE.UU y la reunion de
politica monetaria del Banco de Inglaterra. El mercado también estara atento a las posibles
represalias comerciales luego de que el presidente Trump reafirm6 la imposicion de
aranceles del 25% a México y Canada, y un 10% a China. Cualquier sefial de escalada en
tensiones comerciales podria impactar negativamente en los mercados de capitales y en las
expectativas de crecimiento global. En Colombia, esta semana conoceremos en los datos
relevantes el informe de inflacion del mes de enero de 2025 que sera clave para determinar
la trayectoria de la politica monetaria del Banco de la Republica. Segiin nuestras
estimaciones, la inflacion anual se ubicaria en 5.0%, lo que reactivaria la senda descendente
desde el 5.21% registrado en diciembre de 2024.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

Incertidumbre: arancelaria y fiscal mantiene los rendimientos
elevados

El mercado de bonos en Estados Unidos se posiciona de manera
mas lateral, con un soporte clave en 4.50% - 4.45% y un proximo
nivel critico en 4.38%. Sin un catalizador fundamental sélido, esta
valorizacion carece de un impulso sostenido.

Panorama semanal Renta Variable
¢EE.UU. pierde atractivo frente a Europa?

Al comparar el S&P 500 con el STOXX 600, el ratio entre ambos ha
caido un -6%, lo que significa que el rendimiento de las acciones
Europeas ha superado al indice amplio de Estados Unidos. Las
perspectivas para Europa han mejorado en 2025, y aunque los
resultados de cierre de 2024 no fueron excepcionales, los analistas
han comenzado a mejorar sus expectativas.

Panorama semanal Divisas

Las presi de depreciacion de inicio de semana se empiezan a
moderar

El COP podria cotizar entre $4,130 y $4,270, influenciado por la calma
en el frente arancelario tras acuerdos entre México y EE.UU., la
incertidumbre en el mercado petrolero entre restricciones de oferta
y mayor producciéon en EE.UU., y datos de inflacion en Colombia
alineados con Banrep.
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento Periodo iad Previo [om— e
o400 EURO PMI de fabricacion de fa . JanF indicador a1 a1 a1
0500 EURO 1PC (Mot) JanP % 040% 0a0% 040% '
0500 EURO Estimacion de IPC YoY. Janp % 240% 240% 240% -
0500 EURO ubyacente Yov Janp % 270% 260% 260%
0350 FRA Pl o aicacon e Fanca aos JanF indicador 453 453 453
0315 Esp P o tracion de Espae 003 Jan indicador 553 535 555
Lunes 03 fobroro 0345 A g ooneacon ds ot HCOS Jan indicador a2 a7 a7
0355 ALE Pl aicacon i Ao 1003 danF indicador aa a1 a1
o430 Uk PMI de fabricacién R. U. S&P Giobal JanF incica a2 482 82
0500 A 1P UE armonizada YoY Janp % 140% 140% 1.40%
0500 A 1PC UE armonizado Mo Janp % Q0% 110 1,10
0630 e idad econemica YoY Dec % 210% 450 420
630 e ctvidad econémi Dec. % 030% 1.00% 1.00%
0945 Us P /abﬂcaab EE.UU. S&P Giobal JanF indicador 50.1 501 0.1
1000 us manufacurer Jan indicador 493 493 50
1000 us Gasto o o it Dec % 000% 020% 050%
u: o dan iogicaor 2 2 i
W00 3 Cambio on desempleo Jan i 55 = B
1000 us (Ondanes bienes duraderos. Deck 220% 220 220%
1000 us didos do fibrica Dec % “Da0% 050 0o
1000 us Durables o ransporta DocF % 030% 0t 0t
Martes 04 febrero 1000 coL portaciones FOB Dec s mil 1211 - 050
1830 e Dec 300% 3s0% 280%
1930 e JanF indicador 511 511 511
1930 e JanF indicador 527 527 EX
2015 . o ingicaor 22 22 2
G s Baianza comercal Dec TS0 mi T ) £ 0T
o700 MEX Inversion fja bruta NSA Yov Nov % 260% - 150%
o400 EURO A composit de a zona d. JanF indicador 502 02 02 -
ox00 EurO Pl de serviios de a zona JanF indicador s14 514 514
x50 FRA PMI do servicos de Fran 3 JanF indicacor 89 ey ey
0350 FRA ] o do Francia HCOB. JanF indicador 483 483 prey -
0245 FRA Produccion industrial Mok Dec [ 020% 0.10% 020% i
0245 FRA Produceion ndustial YoY Dec % 10% 1.10% 1.20% !
0245 FRA Produceion manufacturera oM Dec % 020% 020% 020% -
0315 Esp Pl composte de Espaia HCOB Jan indicador 58 558 5 3
0315 Esp Pl de serviios de Espana HCOB Jan indicador 573 569 565 i
0345 A 1 composite de lala HCOB Jan indicador a7 407 407 B
Midrcoles 05 febrero 0345 A Pl de servicios de alia HCOB Jan indicacor 507 505 505 i
0355 ALE Pl do servicios de Alemania HCOB JanF indicacor 525 25 525
0355 ALE Pl e de Alamania HCOB JanF indicador 501 0.1 0.1
0x00 m Ventas al por menor M Dec % 040% 020 020
0400 m s a por monor Yo Dec. % 1.10% 002 002
0430 Uk PMI do sericos del R U. S&P Global JanF indicador 512 512 512
0430 Uk ] fte R U. S&P Global JanF indicador 509 509 0o
07.00 BRA Produceion industral YoY Dec % 1.70% 20% 060% i
o700 BRA oduccien industial Mot Dec. % 060% 1.10% 1.10% 1
o800 BRA P! compostedo Brs S8P Giotal dJanF indicador s1s sis 15 :
o815 us P Carmbia de empleo Jan mi 22 153 115 i
0045 us PM\de Sonicos £ 1) 245 Globl JanF indicador 528 528 528
0045 us mposie EE_UU. S8P Global JanF indicador 524 524 524 =
1000 us s o Sorvess Jan ingicagor se1 565 565 1
0200 TEX po it a un =y W T B Too% T
0200 ALE Ordones do fabrias Mol Dec % “5.40% 200% 250% 1
Jueves 06 febrero 0430 UK PMI do consiruccion R. U, S&P Global Jan indicador 533 538 35 1
0700 U “Tasa bancario Banco de Inglterra 5691 % a75% aso% 450% 1
0830 us e s do cosenion 45680 i o 212 212
050 s Cambio en nomings o 2t Tan i 3 D o0
o830 us Gambio on minssmanicrs Jan mi 3 s 5
0600 coL PC Yo¥ Jan % 520% 5.10% 005
o7.00 MEX PG YoY Jan % a21% 360% 365%
o700 MEX 1PC (Mol Jan % 038% o028 o028
o700 VEX PG quincenal Jan31 % 020% - 0%
0700 VEX BiWeekly Core CPI Jan3t % 028% - 022%
o700 WEX PG subyacente Mot Jan % 051% - 04z
o700 MEX 1PC quincenal Yo an 3t % 360 - 450% 1
0200 s ce lider CI Decp indicador 1075 1082 108.3 1
Viernes 07 fabrero, 0200 ALE Produccion industrial SA Mol Dec [ 1.50% 070% 050% !
0600 BRA FGV infacién IGP-DI Mol Jan % [ o1% 013% !
0800 op 1PC M Jan % 020% 1.00% 1.00% 1
0830 o Balanza comercial Jan UsD mil 2390 3280 3200 1
0830 Us Tosa o Jan % 410% a0% a0% =
1000 us Percepeion de la U. e Michigan Febp indicador 711 716 72 1
1000 us Inventarios alpor mayor- Deck 050% 050% 050%
1300 BRA Janza comercial mensual Jan UsD mil 4503 2050 3000
1800 coL 1PC (Mol) Jan % 0d% st 072
1800 coL 1PC subyaconto YoY Jan % s65% 5a0% 524%
1800 cou 1PC subvacenio Molt Jan % a4, 078 063
Y — 2050 o TPC Yo T 3 0% = Tavv.
23 ol PP Yoy Jan % 230% - 220%
5% T por Dec 35525 = e
Sabado 09 febrero ] s PoP Balnza por i iR e -
TR 0207 Chr ‘Reservas inemacionales T 03 3180
0210802115 ol Yov. den 230% - L% M
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1. EE.UU: Reserva Federal mantendria tasas

Esta semana, sera clave para los mercados financieros,
con la publicaciéon de datos de actividad y empleo en
EE.UU., fundamentales para evaluar el rumbo de la
politica monetaria de la Reserva Federal (Fed) y su
impacto en los mercados globales.

Se espera que el informe de ndéminas no agricolas
muestre una adiciéon de entre 170k y 205k empleos en
enero, una desaceleracion respecto a los 256k de
diciembre (Grafica 1.1). El desempleo se mantendria en
4.1%, y el crecimiento salarial seguiria en 3.9% anual,
mientras que la tasa de participacion laboral (62.5%) no
muestra mejoras significativas. Una cifra menor a lo
esperado podria reforzar la vision de una desaceleracion
del mercado laboral y anticipar recortes de tasas;
mientras que una cifra al alza limitaria la recalibracion de
expectativas de rebajas de tasas. Otros indicadores clave
del mercado laboral incluyen el informe JOLTSs, el empleo
de ADP y los recortes de empleo de Challenger.

Los PMI del ISM daran nuevas perspectivas sobre el
desempefio econoémico de EE. UU, con una leve
expansion en el sector servicios y una contraccion mas
lenta en el manufacturero. Se espera que el PMI
manufacturero suba a 49.8, pero debajo de 50, indicando
contraccién, mientras el empleo en el sector sigue
reflejando desaceleracion en la contratacion. Por otro
lado, el sector servicios contintia impulsando la actividad
econdmica. El ISM de servicios se estima en 54, en zona
expansiva, mientras que la actividad empresarial de
servicios se mantiene fuerte en 58.1. Esta divergencia
entre manufactura y servicios (Gréfica 1.2) sera clave
para evaluar el crecimiento econémico en el 1T24.

Ademas, se espera una ligera mejora en la confianza del
consumidor de Michigan para febrero, junto con datos
clave como los PMI globales, pedidos de fabrica, balanza
comercial, costos laborales, productividad, gasto en
construccion y crédito al consumo.

Mientras tanto, el Departamento del Tesoro revelara sus
planes de emision trimestrales. Varios funcionarios de la
Fed hablaran mientras se evala el proximo recorte de
tasas. Ademas, se esperan informes de resultados de
Amazon, Alphabet, PepsiCo, Advanced Micro Devices,
Pfizer, Walt Disney, Boston Scientific, Uber y otras.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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2. Europa: inflacion en Eurozona y decision
de politica monetaria en Reino Unido

En la Eurozona, como se anticipaba, la semana pasada el
Banco Central Europeo (BCE) redujo la tasa de interés en
25 pbs por cuarta reunion consecutiva. Con esta medida,
la tasa de refinanciacion principal qued6 en 2.9% y la
tasa de deposito en 2.75%, el nivel mas bajo en dos aflos
(Grafica 2.1). Christine Lagarde, presidenta del BCE,
justifico la decision seialando que la economia seguira
débil a corto plazo, con la manufactura en contraccion y
la inflacion acercandose a su meta del 2%. En efecto, los
datos econdmicos de la semana pasada fueron débiles: la
Eurozona creci6 un 0.9% anual en el 4T24, igualando al
3T24 pero por debajo del 1% esperado. Mientras Francia
(0.7%), Italia (0.5%) y Espaia (3.5%) mostraron
crecimiento, Alemania sigui6 en recesion (-0.2%) y
reporté un aumento en el desempleo.

A pesar de los indicadores econdémicos mas débiles, el
BCE no parece tener prisa por acelerar el ciclo de
flexibilizacion. En cambio, continuard centrando su
atencion en los riesgos en el sector servicios, los altos
costos energéticos y las tensiones comerciales con
EE.UU., que podrian reavivar la inflacion.

Esta semana, sera clave el dato de inflacion de enero de
2025, pues ayudara a seguir dando color al BCE. Los
mercados esperaban que la inflacion se mantuviera en
24% (Grafica 2.2), pero repunté a 2.5%. Lo mas
importante estaba en la inflacion basica, la cual se
mantuvo en 2.7%.

En el Reino Unido, el mercado espera que el Banco de
Inglaterra (BoE) reduzca las tasas de interés en 25 pbs
esta semana; en particular, el jueves. Con ello, la tasas
pasaria del 4.75% al 4.5% (Grafica 2.3). De ser asi, el BoE
se estarfa alineando mas a dltima decision de la
Eurozona, que de la Fed. Cabe recordar que el BoE ha
hecho dos recortes, uno en agosto y otro en noviembre
del afio pasado, pero hizo una pausa en diciembre.

Si bien esta decision parece descontada por el mercado
(92% probabilidad), el mercado sigue incierto respecto al
camino que tomara la politica monetaria, y el proximo
recorte de tasas hasta junio. Mucho dependera de la
evolucion de la estabilidad del mercado laboral y la
perspectiva de la inflacion en el sector de servicios.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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4. Inflacion, la clave de la semana

Esta semana, se conoceran datos clave, como el
informe de inflacion de enero de 2025, que sera
crucial para determinar la trayectoria de la politica
monetaria del Banco de la Republica. Seglin nuestras
estimaciones, la inflacién anual se situaria en 5.0%
(Grafica 3.1), lo que marcaria un retorno a la senda
descendente desde el 5.21% registrado en diciembre
de 2024. Sin embargo, el analisis de los componentes
de la inflacion sugiere que las presiones inflacionarias
podrian persistir, especialmente en sectores como
alimentos, servicios publicos, productos regulados y
energéticos, que podrian experimentar aumentos
significativos debido a la indexaciéon del salario
minimo y ajustes en tarifas. El comportamiento de la
inflacién en el primer trimestre de 2025 sera clave
para reforzar la conviccion sobre la necesidad de
converger hacia la meta del 3%.

El panorama para la reanudacion del ciclo de recortes
en la tasa de politica monetaria del Banrep sigue
siendo desafiante. Cabe recordar que, en su ultima
reunién, el Banrep mantuvo sus tasas estables
(Grafica 3.2). En primer lugar, el desempefio del
mercado laboral en EE.UU. durante la proxima semana
sera un factor clave, ya que un mercado laboral
robusto podria retrasar los recortes de tasas por parte
de la Fed, limitando el margen de maniobra para otros
bancos centrales, incluido el colombiano. Ademas, el
posible retorno de politicas proteccionistas en la
nueva administracion Trump, con la imposicion de
tarifas o sanciones comerciales a paises como China,
podria generar volatilidad en los mercados y afectar
las condiciones financieras globales.

A nivel local, mas alla de los avances en la
desinflacion, otros factores seran determinantes. Los
recientes incrementos en la tasa Selic en Brasil, el
ajuste en la tasa del Banco de Japén y el deterioro en
la percepcion de riesgo soberano de Colombia, debido
a su fragil situacion fiscal, refuerzan la necesidad de
un enfoque prudente en la politica monetaria. En este
contexto, el Banco de la Reptblica no solo evaluara la
inflacién local, sino también el entorno internacional
y los factores de riesgo financiero antes de reanudar
el ciclo de flexibilizacion monetaria.
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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

uuaw mw uaaco\on aloressa 675\ cionesvvaloressa

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas



