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Resumen

e En Colombia, la semana pasada, el DANE revelo
los datos de actividad econdémica de febrero. La
produccion manufacturera cayd 1.2% anual, por

debajo del estimado de 1.7%, las ventas al por Héctor(Wils?n Tovar
nte

menor aumentaron 7.5% anual, en linea con las
expectativas del mercado y la produccion
industrial registr6é una caida de 2.2%, mayor a la
esperada de -0.6%.

e Esta semana, en Colombia, esperamos que el ISE
de febrero muestre un crecimiento del 2.4%
interanual apoyado en la reduccién en la
inflacion (5.09% en marzo).

e En EEUU. la semana pasada presentd sefiales
mixtas en la economia. Las ventas minoristas
crecieron 14% m/m (4.60% a) en marzo, su
mayor alza en dos afios, impulsadas por compras
de automoviles (+5.3%) y materiales de
construccion (+3.3%), ante aranceles del 25% a
importaciones. La produccion industrial cayd
0.3% m/m (+1.34% a) por la contraccién en En YouTube
servicios  publicos  (-5.8%), mientras la
manufactura repunté 0.3%, con mejora en la
industria automotriz (+1.2%).

Escucha nuestro andlisis:

ril nuestros inform:
e Esta semana, se publican datos de PMI de abril y
el FMI actualiza su senda de prondsticos de
crecimiento anticipando una rebaja generalizada
tras la guerra comercial. Los mercados seguiran
atentos a los nuevos desarrollos en esta materia.

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% 4,80%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,52%
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% -620%
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 71,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

Los nuevos aranceles de EE.UU. sin duda afectaran la economia global, de alli que las
nuevas previsiones de crecimiento del FMI, anticipan reducciones significativas —sin
recesion por ahora— y mayor inflacién en algunos paises, seguido el miércoles por los
indices PMI de Japon, Europa y EE. UU., que ofreceran las primeras sefiales tras las
tarifas. Las tensiones comerciales y financieras derivada de la incertidumbre
encuentran en la proxima reunion del G20 en Washington una esperanza que permita
reducirlas y fortalecer la resiliencia econémica global.

Esta semana, los inversionistas seguiran de cerca los resultados de Tesla y Alphabet,
claves para el sector tecnologico. Ademas, las nuevas tarifas de Trump aumentan el
riesgo de recesion y afectan a gigantes como Boeing e Intel. Los datos sobre consumo
y manufactura seran clave para medir el impacto econémico. Finalmente, los
discursos de la Fed y el Libro Beige podrian anticipar cambios en las tasas de interés.
La politica monetaria sigue en pausa, mientras aranceles crecientes y tensiones
comerciales afectan inversion, consumo y confianza.

En Europa, el BCE redujo su tipo de interés de deposito en 25 pbs, llevandolo al 2.25%,
acumulando asi una flexibilizacion total de 175 pb en el ciclo actual. Aunque evitod
describir su politica como “restrictiva’, tampoco la calific como neutral, dejando
abierta la posibilidad de nuevos recortes. Esta semana se publicaran los PMI de abril;
el consenso espera una caida del manufacturero a 47.5 y del de servicios a 50.5,
sugiriendo un entorno de crecimiento débil.

En Colombia, el PIB creci6 2.65% interanual en enero impulsado por actividades
primarias y terciarias, mientras industria y construccién cayeron 2.6%. Se espera que
el ISE de febrero crezca 2.4%, apoyado en una inflacién menor (5.09% en marzo). El
comercio minorista avanzo6 7.5% en febrero, pero la produccion industrial cay6 2.2% y
los ingresos tributarios reales bajaron 3% en el 1T25 (Cop$64.75B). Banrep mantendria
tasas, pero un recorte presionaria al peso. La propuesta de subir autorretencion al
3.5% genera rechazo. Tensiones comerciales globales elevan riesgos externos.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

(@) Panorama semanal Renta Fija

@ Mercado de deuda con foco en riesgos macro

Aunque el mercado de bonos globales mostré una recuperacion
moderada la semana pasada, persisten riesgos que podrian limitar
mayores valorizaciones. En EE. UU,, el elevado déficit fiscal y las
emisiones récord seguiran presionando la curva, que se
mantendria volatil y sensible a datos macroecondémicos y
decisiones de politica monetaria.

Panorama semanal Renta Variable

Tension en los microchips

HX

Nvidia se encuentra en el centro de atencion del mercado,
principalmente porque las recientes medidas tomadas por el
presidente de EE.UU., Donald Trump, parecen tener un efecto
negativo contundente sobre la compariia de microchips. La mas
relevante, es la decision de restringir las exportaciones de
microchips de Nvidia a China, especificamente la gama H20.

EB Panorama semanal Divisas

COP estable pero ain vulnerable

La semana comienza atn bajo un contexto de alta incertidumbre. En
este escenario, el COP ha logrado cierta estabilidad, aunque sigue
vulnerable a los bajos precios del crudo y el menor apetito por
activos de riesgo.



https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/20/informe-semanal-rf-20.01.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rf-21.04.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-21.04.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-21.04.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento Periodo | Unidad Previo | Consenso|Acciones y| Tendencl
Valores = esperada

Lunes21 0900  US Indice lider Mar indicador  -0.30%  -0.50%  -0.40% 1

abril _ 11:00 coL Actividad NSA Feb _ varanual (%) _270% __ 2.00% __ 2.30% L

09:00 _US Thdice manufacturero Richmond ‘Abr Indicador 4.0 6.0 6.0 1

Martes 22 9800 EURO Confianza del consumidor AbrP  Indicador 145 -15.1 146 1

ool 2330 JAP indice industrial terciario Feb Indicador  -0.30%  0.40%  0.30% 1

1930 JAP Composite PMI AbrP  Indicador 489 - 502 1

19:30  JAP Servicios PMI AbrP____Indicador 50 - 50.6 1

0845  US PMI de fabricacion AbrPIndicador 502 793 49.7 T

0900 US Ventas viviendas nuevas Mar mil 676 681 682 1

0845  US PMI de servicios AbrP  Indicador 544 53 538 Il

0845  US PMI composite AbrP  Indicador 535 - 546 1

us Permisos de construccion Mar F mil 1459 - 1459 -

1000 COL Balanza comercial Feb  USDmilones -12789  -1300  -1150 1

1000  COL Importaciones CIF total Feb  USDmilones  5378.9 5300 5290 Il

07:00  MEX Ventas al por menor Feb  varanual (%) 270%  -0.50%  0.80% 1

03:00 EURO PMI de fabricacion AbrP  Indicador 486 475 46.9 1

Misrooles 0300 EURO PMI composite AbrP  Indicador 509 503 505 1

s 0300 EURO PMI de servicios AbrP  Indicador 51 505 50 i

02:15  FRA PMI de fabricacion AbrP  Indicador 485 48 49.1 1

02:15  FRA PMI de servicios AbrP  Indicador 479 476 483 1

02:15  FRA PMI composite AbrP  Indicador 48 476 48.4 ii

0230 ALE PMI de fabricacion AbrP  Indicador 483 476 49 1

0230  ALE PMI de servicios AbrP  Indicador 509 504 502 Il

0230 ALE PMI composite AbrP  Indicador 513 506 507 1

0330 UK PMI de fabricacion AbrP  Indicador 44.9 44 458 i

0330 UK PMI de servicios AbrP  Indicador 525 515 52 1

0330 UK PMI composite AbrP  Indicador 515 505 518 1

0100 UK PSNB sin grupos bancarios Mar - 10.7b N 13b HVALUE!

07:30 _US __ Peficiones iniciales de desempleo _ abr-19 mil 215 . 218 1
var.mensual

0730 US Ordenes bienes duraderos Mar P (%) 100%  150%  1.40% 1

0900 US Ventas viviendas de segunda Mar millones 426 414 420 i
var.mensual

0730 US Durables no transportacion Mar P (%) 070%  030%  0.50% Il

0730  US Reclamos continuos abr-12 mil 1855 -~ 1846 1

0730 US Chicago Fed Nat Activity Index Mar Indicador 0.18 - 017 1

Jueves 24 0700 MEX IPC quincenal abr-15 - 021%  0.04%  009% 1

o2t oT00  MEX Bi-Weekly Core CPI abr-15 - 018%  024%  0.26% i

07:00  MEX IPC quincenal abr-15  varanual (%) 3.93%  3.84%  3.84% 1

01:45  FRA Confianza del consumidor Abr Indicador 92 91 91 1

0300 ALE Situacién empresarial IFO Abr Indicador 86.7 852 855 1

03:00 ALE Expectativas IFO Abr Indicador 87.7 85 88 1

0300 ALE Evaluacion actual IFO Abr Indicador 85.7 854 852 i

1801 UK GfK confianza del consumidor Abr Indicador -19 21 -19 -

1830 JAP IPC Tokio exc alim fres sa- Abr varanual (%) 240%  320%  2.30% i

1830  JAP IPC en Tokio Abr  varanual (%) 290%  330%  3.30% 1

01:00 _JAP _ Ordenes de herramientas conmotor __ Mar F__ varanual (%)  11.40% - 12.40% 1

0900 US __ Percepcion de la U. de Michigan AbrF Indicador 508 508 57.0 T
var.mensual

07:00 BRA IBGE inflacién IPCA-15 Abr (%) 0.64% - 0.46% Il

07:00 BRA IBGE inflacién IPCA-15 Abr varanual (%)  5.26% - 5.74% 1

07:00  MEX Actividad econdmica IGAE Feb  varanual (%) -0.08%  -095%  -0.95% Il

Viemes 25 01:45  FRA Confianza de fabricacion Abr Indicador 9% 9% 9% 1
abril var.mensual

0100 UK  Ventasal por menorinc carb autos  Mar % 1.00%  -040%  0.89% Il

0100 UK  Ventasalpor menorinccarbautos ~ Mar  varanual (%) 220%  1.80%  180% 1
var.mensual

01:00 UK  Ventas al por menor sin carb auto Mar (%) 1.00%  -0.60%  -0.60% [l

01:00 UK Ventasal por menorsincarbautos ___Mar___varanual (%) _220% __ 2.00% __ 140% L
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1. EE.UU: Actividad resistente pero con dudas

La semana pasada, los datos econdémicos mostraron
sefiales mixtas. Las ventas minoristas crecieron 1.4%
m/m (4.60% a) en marzo, su mayor avance en mas de dos
anos, impulsadas por las compras anticipadas de
automoviles (+5.3%) y materiales de construccion
(+3.3%), debido a los aranceles del 25% sobre productos
importados (Grafica 1.1). La produccion industrial cayo
0.3% m/m (+1.34% a), afectada por una contracciéon en
servicios publicos (-5.8%), mientras que la manufactura
crecio 0.3%, destacando el repunte en la industria
automotriz (+1.2%) (Grafica 1.2). En el sector inmobiliario,
la construccion de viviendas nuevas cayo 11.4% en marzo
y los permisos para viviendas unifamiliares un 2%,
reflejando menor confianza de los constructores. En este
contexto, el PIB del 1T25 se estima cercano a 0%, con
consumo resiliente pero presionado por menores
expectativas de crecimiento y mayores tasas de interés.

Esta semana, varios datos econdmicos. Sera importante
la publicaciéon de las ventas de viviendas nuevas
(miércoles) y existentes (jueves), donde se espera una
moderacion hacia 670 mil y 4.15 millones anualizados,
respectivamente. El jueves se conoceran los pedidos de
bienes duraderos, con una estimacion de +1.5% m/m
(Grafica 1.3). Sin embargo, excluyendo defensa y aviacion,
se anticipa debilidad, lo que sugeriria una menor
inversion en capital. El viernes se publicara el indice de
ingreso y consumo personal de marzo, clave para evaluar
la fortaleza del gasto en servicios. Se espera que el indice
de sentimiento del consumidor muestre una ligera
mejora a 515, aunque atn reflejando niveles bajos de
confianza.

La politica monetaria de la Fed permanece en pausa.
Jerome Powell enfatizo que los aranceles podrian
generar un aumento temporal de precios y frenar el
crecimiento, sin justificar un recorte inmediato de tasas.
La Fed mantiene su enfoque de esperar mayor claridad,
con la atencion puesta en la reuniéon de junio. En el
frente comercial, Trump subié los aranceles hasta el
145% (eventualmente 245%) para productos chinos y del
25% para acero y aluminio, e inici6 investigaciones sobre
cobre y madera. Aunque se otorgaron exclusiones
temporales para unos productos electronicos, los efectos
son negativos: incremento de costos, mayor
incertidumbre regulatoria y presion bajista sobre la
inversion privada. Las tensiones comerciales han
deteriorado la confianza empresarial y del consumidor, y
podrian provocar una contraccion del PIB del 2S25.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Grifica 1.2. Produccién Industrial
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2. Eurozona: datos de PMI

Politica monetaria se mueve acorde a lo anticipado. En
la Eurozona, la semana pasada, el Banco Central Europeo
(BCE) decidié reducir su tasa de interés en 25 puntos
basicos (Grafica 2.1). Con esta decision, que coincide con
la que esperaba el mercado, se acumula un recorte de 175
pb en el ciclo actual de flexibilizacion. El comunicado
adopt6 un tono moderado, dejando abierta la puerta a
nuevos recortes. Sin embargo, sefal6 el deterioro en las
perspectivas de crecimiento por las tensiones
comerciales, asi como la desaceleracion de la inflacion,
sobre todo en servicios, por lo que se sigue anticipando
recortes adicionales este afio.

Esta semana, se publicaran PMI preliminares de abril.
Esperamos una caida del manufacturero a 46.9 desde
48.6 y del de servicios a 50 desde 51 (Grafica 2.2). Estos
datos podrian sugerir un entorno de crecimiento débil.
Consideramos que los PMI ayudaran a evaluar como han
cambiado la confianza y las condiciones econémicas en
el bloque de la Eurozona tras los desarrollos en materia
comercial.

Otros datos ayudaran a entender la coyuntura. En
Alemania, nos parece importante el reporte de clima
empresarial del IFO, que incluye la situacion actual y las
expectativas. Serd importante conocer la vision de las
empresas en medio de las tensiones comerciales, la
flexibilizacion monetaria del BCE y la aprobacion de la
reforma que flexibiliza las reglas de deuda para permitir
mayor gasto en defensa y seguridad en Alemania. Aunque
la reforma y el recorte de tasas le da optimismo al sector
empresarial, empieza a pesar la incertidumbre comercial
global por sus consecuencias sobre el crecimiento
econdmico.

En el Reino Unido, varios datos relevantes. El PMI
manufacturero preliminar de abril subiria levemente de
44.9 a 45.8, mientras el PMI seguiria cerca de los 52
puntos (Grafica 2.3). A parte de los indicadores de PMI, se
esperan datos de ventas minoristas. Los datos del PMI de
marzo mostré sefales mixtas para las ventas minoristas,
pues hubo un repunte en el sector servicios, pero cay6 el
empleo privado. Con eso en mente, anticipamos un
aumento de las ventas del 0.9% mensual en marzo, tras
haber aumentado 1% en febrero. En términos
interanuales, creceria 1.8%, inferior al repunte del 2.2%
del mes anterior. Excluyendo autos, podria haber una
contraccion de 0.6% mensual.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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3. Asia: China crece sobre el 5.0%

China sorprendi6 con un sélido desempeifio econémico.

La semana pasada se conoci6 que el PIB creci6 54 % en Grafica 2.1. Crecimiento anual del PIB
el primer trimestre de 2025 (Grafica 3.1), superando

ampliamente el 5.2% esperado. Cabe recordar que el 1T25
2024 crecio a una tasa de 5.0%. El dato revel6 un impulso 5 54%

positivo generado por las exportaciones. Ademas, tanto
el consumo como la produccion sorprendieron al alza.
Las ventas minoristas crecieron 5.9% interanual en
marzo, mientras que la produccion industrial se aceler6 a

mar-25 —

7.7%. HNNANS AR DY S«
SESENENES RS R NS

D

o . N . . TEELTEZET ERYS

Buen desempeiio trimestral, riesgos hacia adelante. Si ESETESRSTERAET

bien el resultado puede, en parte, al estimulo politico,
este atin no refleja el impacto de los nuevos aranceles
reciprocos impuestos por Donald Trump desde el 2 de
abril, que elevé la carga total sobre las importaciones
chinas. Aunque en principio las tarifas alcanzaban un

Grafica 3.2. Precios vivienda

54%, estas ya van por 145%. Las tensiones comerciales § 2:’
tendran un significativo en el sector exportador chino y £ ge
provocara una desaceleracion en la inversion en capital. £ -9
§ 4% -0.048
Son i0os mas estimul omicos. Conviene  ° -6%
recordar que las autoridades chinas estiman crecer B o e ) 8l ) e e e
alrededor del 5 % este afio, pese a la escalada comercial y TITRYTLIEYTL
el débil consumo interno. En ese sentido, para poder STIRSIRSRES

acercarse a esa meta, seran necesarios mas estimulos

economicos del Gobierno. El sentimiento inversionista Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas
debera apoyarse en la eficacia de las medidas de politica

monetaria, pero también las que se relacionen con la

politica fiscal y apoyen la reactivacion de la demanda

interna. Por ahora, la confianza de los hogares seguira

afectada mientras los precios de la vivienda sigan

cayendo (Grafica 3.2).

Acciones
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4. Ruido Fiscal limita la politica monetaria

Crecimiento del PIB en terreno positivo. La
economia creci6 2.65% interanual en enero, segin
el ISE, apalancado en el dinamismo de actividades
primarias y terciarias, mientras que la industria y
construccion siguen en contraccion (-2.6%). Esta
semana, esperamos que el ISE de febrero muestre
un crecimiento del 2.4% (Grafica 4.1) apoyado en la
reduccion en la inflacion (5.09% en marzo). El
comercio minorista mostré solidez (7.5% anual en
febrero, el noveno incremento consecutivo) (Grafica
4.2). Sin embargo, la produccion industrial sigue
rezagada (-2.2% en febrero) y los ingresos
tributarios (Cop$64.75B) reales cayeron 3% en el
1T25, lo que agrava los retos fiscales, tras un déficit
fiscal del 6.7% del PIB en 2024.

Foco en mercado de bonos y decisiéon Banrep. Esta
semana, conoceremos la cifra definitiva del monto
que el Gobierno destinara a la recompra de bonos
globales 2026 (hasta USD 1,000 millones), clave para
evaluar la presion de vencimientos externos. A final
de mes, esperamos que el Banrep mantenga su tasa
de interés inalterada aunque el mercado da una
probabilidad baja de un recorte de 25 pb a 9.25%, en
linea con la desaceleracion de precios.
Consideramos que si bien un recorte de 25 pbs
podria presionar a la baja los rendimientos de
deuda publica y apoyar levemente la renta variable,
el peso colombiano podria mostrar depreciacion
moderada, considerando el alza reciente en
expectativas de inflacion (4.59% a dic 25 Grafica 4.3)
y el ruido fiscal persistente.

Varios riesgos fiscales. El Gobierno enfrenta
importantes presiones de liquidez y bajo recaudo, lo
que ha motivado una polémica propuesta de elevar
la autorretencion en la fuente del 1.1% al 3.5% para
ciertos sectores. Aunque el Minhacienda argumenta
que es una medida automatica para ajustar flujos,
los gremios del transporte han alertado sobre su
impacto negativo en inversion y empleo. El

resurgimiento de tensiones comerciales, con EE.
UU. anunciando nuevos aranceles a productos
electronicos y vehiculos provenientes de China y
otros paises asiaticos a partir de mayo, genera
riesgos indirectos para Colombia por el canal de
precios de materias primas y flujos financieros, lo
que podria afadir presion al ajuste fiscal y
monetario en curso.
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Grifica 4.2. Ventas Minoristas

750%

may 25

Fuente: DANE - Investigaciones Economicas

Grafica 4.3. Expectativa Inflacion cierre de afio
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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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