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e En Colombia, esta semana, se conocié que el
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
creci6 2.65% anual en enero, una desaceleracion
respecto al aumento del 2.95% del mes anterior. e Ol o]
En cuanto al sector externo, las importaciones de
enero sumaron USD $5,379 mll, lo que resulté en
un déficit comercial de USD $1,278.9 mll. En el maria.martinez
ambito politico, fue clave la renuncia del ministro (CobBok
de Hacienda, Diego Guevara, lo que aumento la Jahnisi Arley Caceres
prima de riesgo del pais, y el archivo de la e " 299
reforma laboral.

Héctor Wilson Tovar
C nte

Maria Alejandra Martinez

e La proxima semana, en Colombia, el calendario
econdmico es corto, s6lo conoceremos datos de
confianza empresarial.

e En el ambito internacional, esta semana, varios
bancos centrales tomaron decisiones. EE.UU,
Reino Unido y Japon mantuvieron las tasas
estables, como se esperaba, mientras el banco de
Brasil realizo un incremento de 100 pbs.
También, fue clave la actualizacion de las
proyecciones econdémicas de la OCDE y Fitch

Escucha nuestro andlisis:

: N En YouTube
Ratings, en donde ahora se prevé un menor o,
crecimiento global y de EE.UU en el 2025. 1= En Spotify
e La otra semana, los mercados pondran su ) .
il nuestros inform:

atencion en la publicacion del deflactor del PCE
de EE.UU y el dato preliminar de marzo del PMI
para los desarrollados.

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

Durante la altima semana de marzo, los mercados globales se veran influenciados por
seflales mixtas sobre el rumbo de la politica monetaria en las principales economias. En
EE.UU., el foco se mantiene en el deflactor del PCE, cuyo avance mensual proyectado del
0.3% confirma la rigidez inflacionaria, particularmente en servicios. Esta persistencia en
precios, junto con un consumo privado atn resiliente, reduce el margen de maniobra de la
Fed, reforzando un sesgo hawkish y limitando la narrativa de inminentes recortes. La
expectativa de tasas mas altas por mas tiempo, combinada con tensiones arancelarias,
impone una narrativa de cautela en los activos de riesgo, aunque cualquier sefal
conciliadora desde la Casa Blanca podria reactivar flujos hacia activos de riesgo.

En Europa, el Banco de Inglaterra -BoE- opt6 por mantener tasas, priorizando el control de
una inflaciéon atn por encima de meta pese al deterioro macro. Esta postura conservadora
resalta el dilema entre estabilizacion de precios y debilidad econémica, en un entorno
donde la Eurozona sigue reflejando fragilidad via PMI. No obstante, la aprobacion del nuevo
marco fiscal en Alemania, con un paquete de gasto relevante, podria suavizar la contraccion
industrial y servir como catalizador para expectativas de recuperacion moderada. El
mercado, sin embargo, mantendra un tono cauto hasta ver impacto tangible sobre actividad
y empleo.

En Colombia, el cierre del 1T25 presenta un panorama delicado. La economia da sefiales de
desaceleracion moderada, con un crecimiento del ISE de 2.65% y un déficit comercial
persistente. El mayor riesgo se concentra en el frente inflacionario: el IPC supera 5.2% y las
expectativas contintian desancladas, incluso a horizontes de 24 meses. A esto se suma un
entorno institucional debilitado por la sorpresiva renuncia del ministro de Hacienda, lo cual
ha elevado la prima de riesgo pais. En este contexto, la proxima decision del Banco de la
Republica sera critica. Un recorte adicional de tasas, aunque justificado ciclicamente,
podria erosionar su credibilidad y presionar el tipo de cambio.

En este frente seguimos anticipando que una pausa técnica acompafiada de un mensaje
enfatico sobre control inflacionario seria la estrategia 6ptima para preservar anclas macro y
contener la aversion al riesgo en los activos locales. Los mercados leeran esta decision
como prueba de la autonomia del Emisor frente a un entorno politico cada vez mas volatil.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

TES Colombianos: entre inflacion y ruido politico

La deuda soberana colombiana se desmarc6 de la region con un
aumento en las tasas de los TES entre 20 y 31 pbs, en respuesta a
la renuncia del Ministro de Hacienda y a crecientes dudas sobre la
sostenibilidad fiscal del gobierno.

Panorama semanal Renta Variable
Débil economia, débil mercado en EE.UU.

La OCDE redujo sus proyecciones de crecimiento para EE.UU. en
2025 y 2026, lo que aumenta la incertidumbre sobre las utilidades
corporativas futuras, especialmente para acciones del Nasdaq.
Ademas, la reciente descorrelacion entre el S&P 500 y el petroleo
refuerza las sefiales de debilidad econdmica y sugiere que el
mercado accionario ain podria seguir retrocediendo.

Panorama semanal Divisas

Monedas entre incertidumbre econémica y comercial

La combinacién 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
estabilizacién del sentimiento econémico para una recuperacion
sostenida.
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Calendario EcondOmico Semanal

Accionesy | Tenden
Evento Periodo Consenso o s

05105 0 Pl e fabriacon Mare Incicagor g 5 025 B
o845 us Pl de senvios Mar P Indicador El 509 518 1
0845 us Pl Mar P Indicador 518 516 508 I
0730 us Ghicago Fed Nat Activiy Index Feb Ingicador 003 .14 02 i
0700 MEX 1PC quincenl 15mar %4 mensual 0.14% 0.16% 0.16% 1
0700 MEX BiWeekly Coro CPI i5mar %4 mensual 021% 025% 025% i
o700 MEX 1PC auincenal 15mar el 381% 370% 8% It
o700 MEX Actvidad econémica IGAE Ene an ey 008% ooz T
0400 EURO PMI do fabricacion MarP Indicador a76 a2 a8 T

Lunes 24 marzo 0400 EURO Marp Indicador 02 507 505 T
0400 EURO PMIde servicos Mar P Ingicador 506 511 508 1
0315 FRA PMI do fabricacion MarP Indicador 58 a1 5 1
o315 FRA Mide senvios Mar P Indicador 53 a5 a5 1
o315 FRA Pl Mar P Indicad a1 a1 58 T
0330 aE PMI do fabricacien Mar P Indicador P a7 472 t
0330 AE PMIde servios Mar P Indicador 511 52 518 1
0330 AE Mar P Indicador 504 511 512 i
0430 UK PMI o fabricacion MarP Indicador 89 a2 a7 i
0430 UK Pl de senvios Mar P Indicador 51 51 512 T
0430 UK Mok Ingicador 505 05 07 L
500 s’ Tontanza Gel consumiaor ar Tnaicagor £ B 552 T
0900 us Venis ivences ovas Feb mi 657 &0 672 1
0900 s Ingice manufacture Var Ingicador 500 200 3
0800 us Incs do oo do vmenﬂn rm Ene %4 mensual 0a0% 030% 040%

Martes 25 marzo us st Feb mi 1455 - 1455
o700 MEX sl pr s Ene % 020% 020% 070% T
0400 AE Sitsacion ompresarial FO Mar o 852 68 872 '
0400 AE Expectalias IFO Mar Indicador 854 879 7 1
0100 AE Exaluacion acual IFQ. Mar Ingicadr 85 856 858 I
R TS Crsenes Henes Guaderss oo P T mensuar T 0T T
0730 us Durables no transportacion FabP %4 mensual 0.00% 020% T
0630 BRA Balanza cuenta corente Feb SO mill 8655 8900 s
0245 FRA Gonfianza de consumidor Mar Indicador o o -
0300 Esp PIB aTF 5 timestral o0s0% 080% 5
0300 Esp PIB aTF % anual as0% 350%

Mercoes 26marz 0200 UK IPC Feb % anual 300% 290%

0200 UK IPC Fob %% mensual .10 0s0% 1
0200 UK 1PC subyacente Feb i anual 370% 60% 1
0200 UK RPI Feb % anal 6ot 360% !
0200 UK RPI Feb %5 mensual 010% 080% 1
0200 UK Indice precios al por menor Feb Indicac 3017 3047 1

) it iigorC1 EncF Ingicacor 108 - -
R TS Fetcores s do erorieo T T B 5 T
0730 us PIE o art % imestrl 230% 240%

0730 us ventrios o ot ayor Febp s mensual ao% T20% 1
0730 us Indice de precios T 5 timestral 240% 2a0% 5
0900 s Vias pendientes viviendas Feb %% mensual 60t 070% 1
0730 us Reciamos continuos 15-mar mi 1892 1883 3
0730 us ssumo personal art %% imestal a20% 420%

dueves 27 marzo 07:30 us ndice de precio PCE subyacente art % timestrl 270% 270%
o700 BRA inflacén PCA15 Mar s mensual 123% 067 !
o700 BRA 1BGE inflacion IPCA15 Mar anual prs 528% 1
1400 MEX oo nta un da 27-mar asa 950% 900% 1
o700 MEX Janza comercial Feb UsDmil 4558 86,1 T
0400 EURO Ofertado dero 3 Feb % anal 360t 380% 1
1830 e 1PC Tokio exc alm fes sa- Mar o 20 220% -
1830 e en Tokio Mar % anual 290% 280% n

% U Fercepcon oo la U.Ge Mchgan War F TrGicador 7 579 T
07:30 us ingrosos personales. Feb %4 mensual 090% 040% i
0730 s Gasto personal Feb %4 mensual E) 050% T
0730 us I do rcis POE suyacame Feb i anual 260% 270% 1
0730 us Indice d precios P Feb an 250 250% -
0730 us [y Dvecms POE sipacaric Feb %5 mensual 030% 030%

0730 Us Indice de precios P Feb % mensual 030% 030%

o BRA rev inacin (GPM Mar %% mensual 1.06% 0.10% i
o700 ctp i desempieo Feb %4 tasa o0 10% T
o700 MEX Tosado dosempno NSA Feby % tase 270% 25w s
0500 EURO Gonfianza del consumidor MarF Ingicador 145 1
0245 FRA MarP % anual 080% 1.00% 1
0245 FRA 1PC UE amonizado Mar P o anal 090% 1.10% i
0245 FRA Mar P s mensual o0t 0a0%

0245 FRA 1PC UE amenizado Mar P 4 mensual 1% 040%
Viomes 28 marzo 0300 Esp Mar P anual 300% 260%
0300 Esp 1PC UE armonizado Mar P s anal 290% 260%
0300 Esp MarP %4 mensual 0.40% ~
0300 EsP 1P UE armonizado Mar P %4 mensual 0d0% 090%
0300 esp 1PC subyacente Mar P anual 2200 220
0355 A Gambio e dosemieo Mar mi 5 0 1
0200 AE G confanza del consumidor Ao Ingicador 247 23 2
0355 AE Tasa de reciamos de desempleo SA Mar 4 tase 620% 620% 620% -
0400 A onfianza de fabricacir Mar Indicador o B7.4 73 1
0400 A ndice confinza consumider Mar Indicador 88 988 9 i
0200 UK ] aTE 5 rimestral o10% 010% 010% -
0200 UK PIB aTF anual 140% 140% 140% -
0200 UK entas a por menor Feb %4 mensual 1.70% D40% 0%
0200 UK fentas al por menor Feb 4 anval 1.00% 060% 080%
0200 UK alpor menor sin carb autos Feb o4 mensual 210% 050% 080%
0200 UK Venins o por mener s crh s Feb ot mensual T20% 0.40% 060%
0200 UK Balanza co Ene il 2816 3000 2050
P i P de fabricacon Var Traicac 502 Eg
2030 CHI PMIno de fabrcacion Mar Indicador 504 - 503
domingo o marze 180 P Producion industrial FebP %4 mensual 1.10% 1.60% 160%
1830 e Ventas o Feby el 390% - 0%
18:50 e Produccion industril FebP 4 anual 220 - 500%
1850 e 5 1o Fob 24 mensual Oson = o
UK T e casas naconales War % mensual 0a0% [
03/30.04105 UK thar % anual 390% - 450%
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1. EE.UU: Deflactor del PCE en el foco

El deflactor del PCE, sera clave. La semana sera clave
para redefinir la narrativa macro de EE.UU, en un
contexto de creciente incertidumbre fiscal y comercial.
El dato mas esperado sera el deflactor PCE de febrero,
que se anticipa en +0.3% m/m tanto para el indice
general como el subyacente, con variaciones anuales de
2.5% y 2.7% respectivamente (Grafica 1.1). Estos registros
consolidarian un patrén de inflacion estancada, con
presiones en servicios, particularmente seguros, vivienda
y salud, exacerbadas por bienes expuestos a nuevos
aranceles. Esta rigidez inflacionaria refuerza el sesgo
“hawkish” de la Fed, que ha reiterado la necesidad de
mayor evidencia antes de iniciar recortes de tasas.

El consumo de los hogares se mantendria sano.
Conoceremos datos clave sobre el ingreso personal
(+0.4% mensual) y el gasto en consumo (+0.5%). Estas
cifras confirmarian que el consumo privado se mantiene
resiliente, aunque fragmentado: los hogares de altos
ingresos sostienen el gasto, mientras que se observan
focos de estrés en segmentos mas vulnerables. El reporte
de ventas de casas nuevas (esperado +3.5%) y ventas
pendientes ayudara a evaluar la sensibilidad del mercado
inmobiliario a tasas persistentemente altas.

También, los PMI daran pistas de la coyuntura. Los PMI
preliminares de marzo mostraran una expansion
moderada: manufacturas en 51.6 y servicios en 50.9
(Grafica 1.2), consolidando una fase de desaceleracion
controlada, coherente con un crecimiento del PIB del
4T24 revisado al alza a 2.5%, pero que se espera converja
a niveles por debajo del 2% anual durante 2025.

Empleo robusto, pero con menor dinamismo. En el plano
laboral, las solicitudes de desempleo seguiran ancladas
en 225 mil, confirmando la solidez del empleo, aunque
con sefales incipientes de menor dinamismo (Grafica
1.3). La confianza del consumidor (Conference Board:
95.5) se deterioraria, arrastrada por expectativas de
inflaciéon y mayor incertidumbre regulatoria.

Las tensiones comerciales seguiran en el centro de
atencion. Desde el frente geopolitico, la posibilidad de
una flexibilizacion de los aranceles recientemente
anunciados podria aliviar las presiones inflacionarias y
abrir espacio para una respuesta monetaria mas
acomodaticia. Si la Casa Blanca adopta un tono mas
conciliador, ello podria reactivar el apetito por activos de
riesgo, estabilizar expectativas de inflacion y fortalecer
las probabilidades de recortes este afio.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Variacion anual

S N N A )

Grifica 1.1. Deflactor PCE
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Fuente: S&P Global, BLS, Bloomberg-
Investigaciones Economicas
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2. Europa: BoE mantiene tasas y Alemania avanza
en paquete fiscal; la otra semana, datos de PMI e

IPC

El BoE mantuvo su tasa, citando riesgos claves. Esta
semana, el Banco de Inglaterra (BoE) mantuvo su tasas de
interés inalterada en 4.5%, como se esperaba, adoptando
una postura cautelosa ante la inflacién, que en enero
super¢ las expectativas con un 3% (Grafica 2.1). Parte de
la decision también se basé en la coyuntura de las
tensiones comerciales. De acuerdo con el comunicado,
los anuncios de EE.UU sobre aranceles y las represalias
que eso ha provocado ha aumentado la incertidumbre de
la politica comercial global, llevando a una mayor
volatilidad en los mercados financieros. Otros factores
de indole geopolitico también se mencionaron.

A pesar de la debilidad economica, el BoE prioriza la
inflacion. En medio de la incertidumbre comercial global
y el enfriamiento del mercado laboral, la economia del
Reino Unido muestra signos de debilidad, con una caida
de 0.1% en enero (Grafica 2.2). De hecho, el mes pasado,
el BoE recort6 su prevision de crecimiento para 2025 a
0.75%. Ademas la confianza viene fragil. A pesar de ello,
el BoE parece estar sopesando mas las presiones
inflacionarias, pues en esta oportunidad la votaciéon por
mantener las tasas fue mas agresiva que en diciembre,
cuando también se mantuvo las tasas inalteradas.

El BoE mantiene expectativa de cautela. Hacia adelante,
persiste el debate sobre las reducciones de tasas. El BoE
indicé que, segun su prevision de inflacion a mediano
plazo, es adecuado un enfoque gradual, por lo dependera
de la evolucion econdmica. El mercado espera que el
primer recorte se dé en mayo (Grafica 2.3).

Ademas de la decision del BoE, el contexto politico en
Alemania influyé en el mercado. A inicios de semana, el
parlamento aleman aprob¢ la reforma que flexibiliza las
reglas de deuda para permitir mayor gasto en defensa y
seguridad. Cabe recordar que la medida incluye un fondo
de EURS500 mil millones para infraestructura, en
principio. Esto impuls6 el optimismo en el mercado
europeo, ante el impacto que las medidas podrian tener
en la economia alemana, la mayor de la Eurozona. Cabe
destacar que Alemania enfrenta una desaceleracion
industrial y un enfriamiento econémico general.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 2.1. Tasa e inflaciéon Reino Unido
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La otra semana, inflacion del Reino Unido. Luego de la
decision del BoE, se conocera el primer dato de IPC, por
lo que servira para allanar las expectativas del proximo
recorte. Se espera que el IPC de febrero aumente 3%,
aun lejos del objetivo del 2%, mientras que el subyacente
habria bajado levemente a 3.5%. De ser asi, la inflacion
seguiria estancada, confirmando la cautela del BoE. >

Grifica 2.4. PMI manufacturero

También, se esperan datos de PMI. El lunes se conoceran ~ ** ¢
los PMI preliminares de marzo para la Eurozona y el 1 W
Reino Unido, cifras clave para orientar las decisiones de u -

politica monetaria. Tanto en la Eurozona como en Reino ~ #
Unido, el PMI sigue mostrando un claro deterioro 4
(Grafica 2.4). En la Eurozona, ayudara a evaluar el efecto

de la politica fiscal, debido a los mayores gastos en
defensa e infraestructura en Alemania. De hecho,
también se publicara la confianza empresarial en
Alemania y sera clave ante el efecto de esas medidas. En

el Reino Unido, el PMI sera clave para monitorear el
empleo, ante el alza en los costos laborales tras las
medidas presupuestarias de otofio.

3. Asia: BoJ mantiene tasas y China detalla
plan de estimulo; la otra semana, datos de PMI
chino

China anuncia plan para estimular el consumo. Pekin
anunci6 un plan para reactivar el consumo y estabilizar
el mercado inmobiliario y bursatil. El plan incluye 30
medidas, destacando el aumento de ingresos, con énfasis
en el incremento de los salarios, apoyo al poder
adquisitivo, renovacion de bienes duraderos, entre otros.
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Grafica 3.1. Produccion industrial y
ventas minoristas China
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nivel mas alto en dos afios (Grafica 3.1). A pesar de 2
algunos datos positivos, la falta de detalles del reciente 0
paquete de estimulos aplacoé el optimismo, pues

persisten desafios como la deflacion, crisis inmobiliaria y

baja Conﬁanza de Consumidores y empresas‘ Fuente:S&P Global, Bloomberg- Investigaciones Economicas
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La siguiente semana, se publicara el PMI de China. El
proximo domingo, el mercado conocera el PMI
manufacturero y de servicios de marzo, el cual permitira
evaluar las condiciones de empleo y el sector industrial,
en medio de las tensiones comerciales globales.
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En Japén, el banco central mantuvo las tasas. Como se
esperaba, el Banco de Japén (BoJ) afirmo la tasa en 0.5%
(Grafica 3.2), mientras evalta el efecto de las politicas
comerciales de Trump en la economia del pais. Sin
embargo, como dice el gobernador del banco, Kazuo
Ueda, cuantificar el riesgo es dificil, precisamente por la
falta de claridad de las medidas. Para Japon, es clave la
decision sobre los aranceles reciprocos y el impuesto del
25% a los automoviles importados en EE.UU., que se
definira en abril. Ademas, el comunicado del BoJ destaca
la incertidumbre en torno a la actividad economica, los
precios y los ajustes salariales (Grafica 3.3).

Hay expectativas de nuevos incrementos del Bol. Se
espera que el BoJ incremente las tasas de interés en los
proximos meses, aunque el debate sigue centrado en el
momento preciso en que ocurrird. El consenso del
mercado apunta a julio, ya que la decision dependera
tanto de los movimientos de la Reserva Federal como de
la evolucion de los salarios y su impacto en la inflacion.

La proxima semana, Japon espera cifras de inflacion.
Luego de conocer que la inflacion basica toca el 3% en
febrero, superando las expectativas y que la inflacion
general subi6 a 3.7%, se refuerzan la expectativas de
nuevas alzas de tasas del BoJ. En la semana, la inflacion
de Tokio puede mostrar una disminucion gracias a los
programas de subsidios energéticos y la estabilizacion de
los precios de los alimentos frescos. También, se tendran
actualizaciones de las ventas minoristas y la produccion
industrial de febrero, ambas claves para confirmar la
tendencia econémica.

Termémetro PMI compuesto
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Grifica 3.2. Tasa de interés BoJ
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Grafica 3.3. Aumentos salariales
5.0% 4.80%
4.0%
&
£ 3.0%
g
s
£
S 2.0%
g

°
s
F

dic'23

feb23
ago23
oct23
feb24
abr24
jun24
ago24
oct24
dic24
feb25

Fuente: Bloomberg- Investigaciones Economicas
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4. Atencion a la decision del Banrep

Desaceleracion ~ moderada, alta  inflacion vy Grifica 4.1. Inflacién y tasa Banrep
expectativas desancladas. La economia cierra el 1T25 6

en un contexto de desaceleracion moderada, con
desequilibrios persistentes en inflacion y un entorno
institucional deteriorado. La inflaciéon anual super6 el
5.2% (Grafica 4.1), impulsada tanto por choques
transitorios (alimentos, energia) como por presiones
estructurales en arrendamientos, educacion y el
aumento del salario minimo. Este comportamiento
compromete la convergencia al rango meta del Banco
de la Republica (2-4%) y, lo mas critico, ha generado |
un deterioro en las expectativas de inflacion, que a 12 g
y 24 meses se sitan por encima del 4.5%. =
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Un dilema de la politica monetaria. La demanda Grifica 4.2. Tasa de desempleo en los
interna no responde dado un consumo privado eneros

afectado por tasas reales aun elevadas y un crédito
con senales de agotamiento. La inversion privada se
mantiene rezagada, afectada quizas por
incertidumbre tributaria y regulatoria. El mercado
laboral continua fragil, con desempleo superando el
10% (Grafica 4.2), pese a mejoras en informalidad. Este
cuadro plantea un dilema clasico de politica
monetaria.

La decision del Banrep en marzo sera clave.
Consideramos que la decision del Banrep en marzo
sera decisiva. Si bien los fundamentos ciclicos
justificaria continuar con el ciclo de relajacion, la
persistencia  inflacionaria 'y el deterioro de
expectativas imponen restricciones severas. Un
recorte en este contexto podria ser interpretado por
los mercados como una sefial de complacencia,
exacerbando la prima de riesgo pais y presionando el
tipo de cambio, en un momento de fragilidad fiscal.

= -
nec22259838%
5555353208888
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El rol del Banrep, clave como ancla de estabilidad. El riesgo institucional afiade una capa
adicional de complejidad. La renuncia del ministro de Hacienda y el nombramiento de un
sucesor sin credenciales técnicas reconocidas han incrementado la percepcion de
descoordinacion fiscal-monetaria. En ausencia de una ancla fiscal creible, el Banrep se
convierte en el principal garante de la estabilidad macroeconémica. Por ello, esperamos
una pausa en los recortes, acompanada de una comunicacion firme sobre el compromiso
con la convergencia inflacionaria, la cual podria ser valorada positivamente por los
inversionistas como un ejercicio de autonomia técnica y responsabilidad institucional,
actuando como contrapeso frente a la erosion del marco fiscal y politico. La estabilidad del
régimen monetario depende hoy, en gran medida, de su credibilidad.

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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