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I Conclusiones clave

¢ La economia mundial sigue sintiendo los efectos de la pandemia, las tensiones en Europa del
Este y Oriente Medio, y unas condiciones financieras restrictivas que se han prolongado mas
de lo previsto, en especial en las economias desarrolladas. Los mercados financieros
seguiran inmersos en las expectativas de politica monetaria, en especial por el impacto en
los activos del diferencial de tasas entre Estados Unidos y otras economias. Entre los
factores de riesgo a monitorear sera fundamental la situacion fiscal y de endeudamiento,
ademas de las condiciones climaticas, y los conflictos geopoliticos y el nuevo orden
multipolar con sus efectos en las relaciones diplomaticas y la dinamica comercial.

e En Colombia, el crecimiento econémico se vera impulsado por menores costos financieros y
una dinamica comercial mas favorable. La inflaciéon seguira disminuyendo, aunque sujeto a
varios riesgos en el horizonte, que, en todo caso, le permitira al Banco de la Republica seguir
con sus planes de flexibilizacion monetaria. El mercado financiero seguira asimilando el
desafio fiscal que enfrenta el pais, en medio de un menor recaudo tributario, altos pagos de
interés, costos fiscales por las reformas sociales y el incremento en el presupuesto anual.

e En divisas, el comportamiento del DXY enfrentaran desafios por la politica monetaria de la
Reserva Federal y factores politicos en EE.UU., mientras que otras monedas desarrolladas,
como el euro, libra esterlina y yen japoneés, podrian respaldarse por divergencias en politicas
monetarias y situaciones econdémicas locales. El peso colombiano estara condicionado por el
diferencial de tasas de interés entre Colombia y EE.UU., las elecciones presidenciales en
EE.UU., ademas por factores internos como el déficit fiscal y la percepcion de riesgo pais.

e En renta variable, aunque el mercado estadounidense sigue siendo atractivo, los riesgos de
sobrevaloracion estan impulsando a los inversores hacia la diversificacién. Los inversionistas
mas conservadores podrian mirar hacia Europa, mientras que los que buscan mayor riesgo
consideraran Latinoamérica. Factores como la reduccién en el atractivo de la renta fija para
personas naturales, retornos competitivos en dividendos y un crecimiento econdémico
sostenido crearian un entorno favorable para el buen desempefio del MSCI Colcap.

e En renta fija, en 2024, los bonos del Tesoro de EE.UU. respondieron a la volatilidad y ajustes
de la Fed, alcanzando rendimientos de hasta 4.76% en medio de tensiones inflacionarias. A
medida que el ciclo de recortes de tasas avance gradualmente en 2025, la situacion fiscal y la
creciente necesidad de emision de deuda a largo plazo mantendran elevada la prima de
plazo. Esto da a los bonos de mediano plazo una ventaja en cuanto a estabilidad y
rendimiento, en contraste con los bonos a largo plazo, que enfrentaran mayores riesgos y
volatilidad.
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| Investigaciones Econémicas

Macroeconomia

El crecimiento economico global para 2024 y 2025 se proyecta en torno al
3.1%, con una recuperacion moderada pero aun afectada por riesgos
significativos. La economia mundial sigue sintiendo los efectos de la
pandemia, las tensiones en Europa del Este y Oriente Medio, y las
condiciones financieras mas restrictivas que se han extendido mas de lo
esperado. Aunque las economias emergentes muestran un panorama algo
mas optimista que las avanzadas, su crecimiento permanece bajo en
comparacion con niveles historicos. Muchas de ellas enfrentan presiones
fiscales debido a conflictos geopoliticos, lo que podria llevar a un aumento
en el gasto en defensa y apoyo fiscal. Ademas, las tasas de interés mas altas
han incrementado el costo de la deuda, complicando la sostenibilidad para
economias de menores ingresos. En Asia, las economias emergentes
lideraran el crecimiento, con China e India representando
aproximadamente la mitad de la expansion global, pese a factores externos
adversos.




Economias
desarrolladas

Tabla 1. Nuestras proyecciones econémicas

PIB real (variacion anual, %) 2.50% 290% 2.60% 2.00%

Estados Unidos  Inflacion (var. anual %6) 6.41% 3.24% 2.20% 190%
Tasa de politica monetaria (fin de ano, %) 4.50% 5.50% 4.50% 3.25%

PIB real (variacion anual, %) 3.32% 0.39% 0.70% 110%

Eurozona Inflacion (var. anual %6) 9.20% 2.93% 2.10% 2.30%
Tasa de deposito (fin de ano, %6) 2.00% 4.00% 3.00% 2.00%

PIB real (variacion anual, %6) 4.84% 0.34% 090% 130%

Reino Unido Inflacion (var. anual 96) 10.53% 3.99% 240% 2.10%
Tasa de politica monetaria (fin de ano, %) 3.50% 5.25% 4.50% 3.50%

PIB real (variacion anual, %) 1.16% 1.68% 0.20% 1.20%

Japon Inflacion (var. anual %) 3.87% 2.92% 190% 1.80%
Tasa de politica monetaria (fin de ano, %) -0.10% -0.10% 0.40% 0.75%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Accivalores

En 2024, la economia estadounidense demostro resiliencia en el consumo y el empleo pese a las
altas tasas de interés. Las politicas estrictas se contrarrestaron con el crédito privado y el
estimulo fiscal de 2021, que impulsaron la acumulacion de riqueza. No obstante, factores externos
y la reduccion de estimulos han comenzado a ralentizar el crecimiento, alineando el desempeno de
EE. UU. con otras economias avanzadas.

Para el cierre de 2024 y durante 2025 la politica monetaria se espera que sea menos restrictiva,
aunque su transicion hacia condiciones mas flexibles sera cuidadosa. La Reserva Federal recorto
su tasa en septiembre por primera vez, en 50 puntos basicos, con expectativas de dos reducciones
adicionales de 25 puntos cada una en noviembre y diciembre.

Estimamos un crecimiento economico del 2.6% para 2024, con posibles repuntes hasta el 2.9% en
escenarios optimistas, y una desaceleracion a 2.0% en 2025 (Grafica 1), principalmente por el
impacto acumulado de las politicas monetarias. El consumo de los hogares, que hasta ahora ha
crecido por encima del 3.0%, podria moderarse en respuesta a condiciones de crédito mas
ajustadas y una menor disponibilidad de financiamiento.
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El indice de precios al consumidor (IPC) muestra una desaceleracion gradual, con una inflacion
general proyectada en 2.2% para finales de 2024, y una posible caida por debajo del 2% en 2025,
situandose incluso bajo la meta de la Reserva Federal. La inflacion subyacente, excluyendo
alimentos y energia, podria mantenerse sobre el 2% hasta 2026 por presiones en servicios,
especialmente en bienes raices. Con una tasa de desempleo estimada entre 4.1% y 4.5%, el
mercado laboral sigue estable, aunque su leve aumento podria aliviar presiones salariales.

Gréafica 1. PIB real Grafica 2. Senda tasa Reserva Federal
(var anual) % Tasa
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Fuente: Bloomberg, Fed - Investigaciones Econémicas Accivalores

Siempre y cuando la inflacion y la salud del mercado laboral lo permita, el FOMC podria continuar
un ciclo gradual de reduccién de tasas en 2025, estabilizandolas entre 3.0% y 3.25% (Grafica 2).
Las tasas altas de 2024 afectaron la inversion inmobiliaria, pero los proximos recortes podrian
aliviar en parte estos efectos, aunque la construccion residencial seguira débil a corto plazo. La
construccion no residencial, limitada por altos costos de financiamiento, podria reactivarse hacia
finales de 2025 con una politica mas neutral.

En el balance de riesgos, en 2025, cambios en aranceles y
politicas industriales en EE. UU., China y Europa elevan el
riesgo IQe una g}lerra C‘omermal., mle'r,ltras los conﬂ}c.to.s el FOMC podria continuar un ciclo
geopoh‘Flcos pod}‘1an pre.s1.onar la inflacion. Aunque. el déficit gradual de reduccién de tasas en
comercial mejoro, la debilidad en la Eurozona y China puede 2025”

limitar las exportaciones, afectando el crecimiento del PIB.

La deuda publica, superando el 120% del PIB, también

plantea riesgos fiscales. Las proyecciones fiscales sugieren

que el déficit presupuestario de EE.UU. se mantendra alto, impulsado también por un aumento en
los costos de salud y seguridad social debido al envejecimiento de la poblacion, asi como por una
presion creciente para invertir en defensa y en programas que aseguren la competitividad
economica del pais a nivel global.

“Siempre y cuando la inflacion y la
salud del mercado laboral lo permita,

| Investigaciones Economicas Acciones
&Valores
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| Analisis elecciones presidenciales

Economia

En un gobierno liderado por Kamala Harris, la
politica fiscal estara marcada por la
expiracion de los recortes fiscales de 2017, lo
que significa un aumento en los impuestos
para las grandes corporaciones y los mas
ricos. Esta politica podria reducir el déficit
proyectado, ya que aumentaria los ingresos
del gobierno. Sin embargo, a pesar de estos
ajustes, el déficit gubernamental seguira
siendo una preocupacién, con una
proyeccion de 6.3% del PIB entre 2024 y
2034, y la deuda publica podria
incrementarse hasta el 122% del PIB. En
materia de crecimiento no se perciben
cambios significativos para la economia en el
corto plazo y se mantendria el ‘statu quo’.

Una administracion de Donald Trump
extenderia los recortes fiscales de 2017,
impulsando el consumo y la inversion a corto
plazo, pero incrementando el déficit a largo
plazo. También podria hacer que se centrara
mas en la politica interior que en la exterior
creando un impulso al crecimiento
aproximado de entre el 2.1% y el 2.3% ¢ Sus
propuestas, como la implementacion de
aranceles adicionales, aumentarian la deuda
publica en mayor medida que las de Harris. El
arancel del 10% en todas las importaciones y
uno de hasta el 60% en productos chinos que
propone, reducirian el PIB en cerca de 0.36%
para 2026 y un 14% para 2028, afectando
especialmente la manufactura, el empleo y las
exportaciones. ® A esto se suma la caida en el
numero de trabajadores por su politica
migratoria, lo que aumentaria los costos
laborales, afectaria la produccion en sectores
sensibles al comercio y elevaria la inflacion en
3.5 pp, especialmente en  sectores
dependientes de mano de obra inmigrante,
ademas el costo de mantener un plan de
deportacion como el que propone Trump se
aproxima a los USS100 mil millones, cuando el
presupuesto de 2023 del ICE para el traslado y
deportacion fue de apenas USS327 millones,
logrando expulsar del pais a cerca de 140 mil
personas.e  Finalmente, Trump  podria
intervenir en la politica de la Reserva Federal,
aumentando el riesgo pais, provocando salida
de capitales y depreciando el dolar. En
general, presionaria por tasas de interés bajas,
lo que podria generar presiones inflacionarias.
Se proyecta un aumento de la inflacion de 3.2
Pp por esta via.

Renta Fija

Harris, con una politica fiscal mas moderada,
podria mantener la estabilidad en los bonos
del Tesoro, lo que a su vez mitigaria los
efectos en los rendimientos de los mismos. Al
no depender tanto de tasas de interés
artificialmente bajas, podria reducir la
presion inflacionaria y promover un entorno
econdémico mas equilibrado. Es un entorno
mas positivo para la renta fija.

En el caso de Trump, los rendimientos de los
bonos del Tesoro se elevarian debido a la
percepcion de un mayor riesgo econdmico e
inflacionario, generando volatilidad en los
mercados financieros, la cual aproximamos en
al menos un rango de 20 - 30 pbs al alza
afectando principalmente la parte media y
larga de la curva.

Acciones
&Valores
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| Analisis elecciones presidenciales

Renta Variable

La afinidad politica de Kamala Harris podria
mantener estable la relacion comercial entre
Estados Unidos y China, lo que beneficiaria
sectores con una fuerte dependencia de
dicho mercado, como el automotriz y la

agricultura. Estos  sectores  podrian
aprovechar un eventual repunte en la
economia asiatica, impulsando sus

exportaciones y dinamizando la actividad
econdmica bilateral.

Sin embargo, desde una perspectiva mas
amplia, creemos que una victoria de Harris
podria no ser tan favorable para el
desempeno del S&P 500. Esto se debe, en
gran parte, a su propuesta de aumentar el
impuesto corporativo al 28%, lo que afectaria
negativamente las ganancias por accion y
reduciria las expectativas de crecimiento de
las companias. Este incremento fiscal podria
restar atractivo a las acciones que
tradicionalmente ofrecen dividendos
estables, impactando la rentabilidad esperada
por los inversores Yy, potencialmente,
limitando el crecimiento de los indices
bursatiles

El enfoque proteccionista de Trump, que
incluye aranceles mas altos a importaciones
chinas, revive tensiones comerciales similares
a las de su mandato anterior. En 2018, sus
politicas arancelarias afectaron sectores clave
como tecnologia, automoviles y manufactura,
mientras que China respondié con medidas
que impactaron la agricultura y energia en
EE.UU. A pesar de esto, el sector tecnologico
prosper6 durante 2016-2020.

Se anticipa que una nueva guerra comercial
podria generar volatilidad, pero sectores
como la tecnologia podrian continuar
creciendo, especialmente con el creciente
enfoque en la proteccion de la propiedad
intelectual, un tema clave en la era de la
inteligencia artificial. Lo que respaldaria
nuevos maximos en los indices bursatiles.

Divisas

Es probable que el indice DXY enfrente
presiones bajistas bajo el mandato de Harris.
Su politica mas moderada y su enfoque
menos confrontativo en el comercio global
podrian reducir la demanda del délar como
cobertura frente a la volatilidad.

El dolar probablemente experimentaria un
impulso adicional al alza debido a las politicas
proteccionistas, como el aumento de
aranceles a las importaciones chinas,
migratorias, entre otras percibidas como
inflacionarias. Esto generaria una mayor
aversion al riesgo global, lo que impulsaria al
dolar como refugio seguro.

Acciones
&Valores
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Los hogares europeos estan ahorrando a niveles sin precedentes, con tasas de ahorro en la
eurozona por encima del 15%, superando las cifras previas a la pandemia, lo que refleja un estado
de incertidumbre econdmica en la region. En efecto, en comparacion con otras economias, la
Eurozona ha enfrentado desafios para sostener su crecimiento econémico, sobre todo en sectores
como la industria y en paises como Francia, Italia y Alemania, que son los mas grandes de la
region. Ademas, la moderaciéon de la demanda externa, influida por la debilidad en China y otros
mercados, también limita el crecimiento econémico en la region.

En particular, estamos esperando que la economia de la Eurozona crezca apenas un 0.7% en el
2024. El enfriamiento, junto con una inflacién por debajo del 2%, podria permitir al Banco Central
Europeo reducir 25 puntos basicos adicionales a fin de afo, dejando la tasa de depédsito en 3%. En
efecto, el balance de riesgos del emisor esta cambiando, ya que las politicas restrictivas frenan la
economia y la inflacion se modera mas rapido de lo esperado.

Para el 2025, esperamos una recuperaciéon con una tasa de crecimiento del 1.1% (Grafica 3),
impulsada por el gasto de los consumidores y la inversion, gracias al aumento de salarios reales,
mayor confianza inversora y una posible reduccion de tasas, con la expectativa de que la tasa de
depositos alcance el 2.0% si la inflacion lo permite. Sin embargo, el sector manufacturero seguira
siendo un lastre durante la primera mitad del afo.

Grafica 3. PIB real Grafica 4. IPC servicios Eurozona
(var anual) % cartera [pC o IPC total
= i -
8% morosa SEIVICI0S d
6.2% 6%
6% =
5%
4% 3.3%
4.00%
2% 11% 4%
0.39% 0.7% ,
0% T T T _ T 3%
i 2%
-4%
1%
-69%
-6.1% 0% T T T T T

% un'23  sep23  dic'23 mar24  jun'24  sep'24
2020 2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

Fuente: Bloomberg, Eurostat - Investigaciones Econémicas Accivalores

Fuente: EIA - Investigaciones Econémicas Accivalores
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Para el 2025 y lo que resta de 2024, sera clave monitorear varios riesgos: la inflaciéon en los
servicios (Grafica 4), el aumento de los costos laborales (ya que los salarios superan el crecimiento
de la productividad), el desempefio del comercio exterior, eventos climaticos extremos, el impacto
del Plan Presupuestario Estructural en Italia y la caida de los precios inmobiliarios en Alemania.
También es crucial observar las politicas fiscales de Francia y Alemania, y el estimulo econ6émico
de China, que creemos solo brindard un alivio temporal a la Eurozona. La situacién geopolitica,
incluyendo el conflicto en Ucrania y en Oriente Proximo, y la volatilidad del precio del petroleo
afectaran los costos energéticos, mientras la transicion energética avanza. Ademas, una posible
victoria de Trump podria incrementar las tensiones comerciales globales, impactando
negativamente el comercio entre Europa y China y forzando a las empresas europeas a reducir su
dependencia del mercado chino.

Creemos que la economia britanica puede crecer 0.9% en
2024, con un escenario alcista de 1.0%. La demanda ha

estado disminuyendo como resultado del enfriamiento del “La demanda inglesa ha estado
mercado laboral, con menos vacantes y mas pérdidas de disminuyendo como resultado del
empleo. Mientras la inflacién lo siga permitiendo, al mismo enfriamiento del mercado laboral,
tiempo que el mercado laboral continiie mostrando sefiales con menos ”aC‘thSYT’”aS pérdidas
de enfriamiento, el Banco de Inglaterra podria reducir las de empleo

tasas a 4.50% este afilo, manteniendo un enfoque cauteloso.

Grafica 5. Tasa de ahorro Grafica 6. PIB real
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Accivalores
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La disminucion de la inflacion y el recorte de las tasas de interés por parte del Banco de Inglaterra
deberia darle apoyo a la economia del Reino Unido el proximo afio y reactivar su crecimiento.
Prevemos que la economia britanica podria crecer un 1.3% en 2025, impulsada en parte por el
aumento de la inversién empresarial, ya que la flexibilizacion monetaria y el optimismo econémico
darian a las empresas mayor confianza para invertir en nuevos proyectos. Asimismo, esperamos
que los consumidores también recuperen poder adquisitivo gracias a mayores salarios reales y una
tasa de ahorro sélida (Grafica 5). Cabe destacar que el primer ministro Keir Starmer, cuyo Partido
Laborista asumio el poder en julio de 2024, esta enfocado en impulsar el crecimiento econ6émico.
Sin embargo, persisten riesgos bajistas debido a desafios fiscales y efectos del Brexit, que atn
afectan sectores como comercio, inversion extranjera y turismo.

En los meses siguientes, es probable que el Banco de Inglaterra mantenga prudencia respecto a
nuevos recortes, dadas las incertidumbres en torno a los choques de oferta y las proyecciones a
largo plazo. Estimamos que la inflacion cerrard en 2.4% en 2024 y se reducira a 2.1% para finales de
2025 (Grafica 6). Bajo este contexto, la tasa de interés podria cerrar 2025 cerca de 3.5%. Los
riesgos incluyen el bajo crecimiento de la productividad, los desafios fiscales y el entorno
geopolitico, que podrian reactivar las presiones inflacionarias.

Entre los riesgos, consideramos que el bajo crecimiento de la productividad y la inversion y los
desafios globales relacionados con la geopolitica y los eventos climaticos estaran en la mira.
También, los desafios fiscales y los altos niveles de deuda seguiran presionando las finanzas del
pais. Ademas, a pesar de que los precios de la energia parecen estar moderandose, el contexto
geopolitico podria implicar presiones adicionales en la inflacion.

Durante 2024, la demanda interna ha mostrado una recuperacion
solida en varios sectores, lo que sugiere que la economia ha
superado el estancamiento y se dirige hacia una recuperacion
gradual. El panorama para el consumo privado en el resto del ano
es positivo, impulsado por los incrementos salariales acordados
en primavera, los pagos de bonos de verano y el aumento
esperado en el ingreso disponible debido a la reduccion de
impuestos. Ademas, el fin del endurecimiento monetario en el
extranjero beneficiara las exportaciones japonesas.

“Dentro de los riesgos a tener
en cuenta esta la cautela del
consumidor japonés”

Ahora bien, dentro de los riesgos a tener en cuenta estd la cautela del consumidor ante la
preocupacion por los altos precios de los productos y fenémenos climaticos inusuales. Ademas, las
advertencias sobre el terremoto de la Fosa de Nankai, sobre las cuales Japon empieza a prepararse,
podrian hacer que los consumidores adopten un comportamiento mas conservador.

Este afio, el Banco de Japon ha subido su tasa a 0.25% (Grafica 7) y generando un efecto de carry
trade que afect6 a los mercados financieros globales. Aunque en nuestro escenario base no
consideramos otro aumento este ano, tampoco descartamos la idea de que se de uno a final de
ano, aunque el emisor considerara la evolucion del mercado laboral en Japon, donde el desempleo
ha crecido y las ofertas laborales han disminuido, pese a la escasez estructural de mano de obra.
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Grafica 7. Tasa de politica monetaria Grafica 8. PIB real
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdémicas Accivalores

En 2025, creemos que la economia japonesa podria seguir expandiéndose, aunque manteniendo un
ritmo de recuperacion moderado. En particular, esperamos un crecimiento de 1.2% anual (Grafica
8), con el consumo privado como principal motor gracias a los aumentos salariales y el
fortalecimiento corporativo. En cuanto a la politica monetaria, creemos que el aumento de salarios
reales y la inflacion permitan al Banco de Japon continuar subiendo tasas en 2025, ayudando a
superar el estancamiento econ6émico. Con un nuevo gobernador, habrd mayor cautela, pero se
proyecta un cierre de tasa en 0.75%. Aunque las tasas podrian subir, no prevemos un impacto
significativo en la inversion debido a su moderacion.

A pesar del optimismo, varios factores pueden frenar el crecimiento. Aunque la inflacién en
alimentos y energia ha disminuido, los costos laborales y logisticos podrian elevar los precios de
servicios. Los riesgos geopoliticos, como el conflicto en Medio Oriente, podrian aumentar el
precio del crudo, afectando el consumo privado. También preocupa la desaceleracion de
economias clave como Estados Unidos y China, la evolucion del turismo, la produccion automotriz
y la demanda global de semiconductores.
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I Economias emergentes

Tabla 2. Nuestras proyecciones econdémicas

i PIB real (variacion anual, %6) 3.00% 5.23% 4.60% 4.30%
“hina
Inflacion (var. anual %6) L81% -0.26% L00% 2.00%
: PIB real (variacion anual, %) 4.18% 2.29% 2.00% 2.50%
Latinoamerica )
Inflacion (var. anual %6) 14.86% 17.21% 13.00% 6.50%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

China, la segunda economia méas grande del mundo, enfrenta presiones deflacionarias y lucha por
impulsar el crecimiento a pesar de varias medidas de politica adoptadas recientemente para
estimular el consumo. Luego de haber crecido 5.3% en 2023, los siguientes meses lucen retadores.
Los principales indicadores economicos apuntan a un segundo semestre del 2024 débil, con
crecimientos lentos en ventas minoristas, inversion y produccion industrial, ademas de una
reduccion de existencias y menor demanda de viviendas.

Grafica 9. PIB real
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Creemos que el PIB de China para el 2024 puede crecer entre 4.6% y 4.8% (Grafica 9), que seria
menor a la meta del Gobierno de 5%, debido a las debilidades que afronta el sector inmobiliario del
pais y la débil demanda interna en general. Ademas, la depreciacion del yuan y la desinflacion
(Grafica 10) estan afectando el gasto de los hogares. Vale la pena recordar que, a finales de
septiembre, Pekin implement6 una serie de medidas de estimulo, que incluyen incentivos fiscales,
monetarios y de apoyo al mercado inmobiliario, con el fin de restaurar la confianza en la
economia, aunque los resultados no parecen estar a la altura de lo esperado.

En 2025, esperamos que el crecimiento econémico de China se desacelere atin mas, a pesar de los
recientes esfuerzos de estimulo. Proyectamos un crecimiento de la economia china entre 4.3% y
4.5%, debido a la persistente debilidad del mercado inmobiliario, la baja confianza de los
consumidores e inversores, y las tensiones globales. Los precios de la vivienda seguiran en niveles
bajos y puede que el crecimiento de los salarios enfrenten presiones bajistas. El apoyo fiscal
recientemente anunciado podria impulsar el crecimiento a corto plazo, pero creemos que en el
largo plazo dependera de reformas estructurales mas profundas.

Consideramos que para tener un mejor desempeno econodmico,
seria beneficiosa una politica gubernamental mas proactiva.
Ademas, con los recientes recortes de tasas de interés por parte de
la Reserva Federal, el Banco Popular de China (PBOC) tiene mas

“En 2025, esperamos que el
crecimiento economico de
China se desacelere aun

margen para flexibilizar su politica monetaria. Hasta el momento, mds, a pesar de los
era poco probable que el banco central recortara las tasas de recientes esfuerzos de
interés de manera agresiva debido a que eran relativamente bajas estimulo... debido a la
en comparacion con las de Estados Unidos; sin embargo, creemos persistente debilidad del
que con la nueva coyuntura hay espacio para reducciones mercado inmobiliario, la
adicionales. El PBOC priorizara evitar condiciones de financiacion baja confianza de los
mas estrictas, incluso con la debilidad del yuan. En todo caso, consumidores e inversores,
creemos que, dada la baja confianza y la presion sobre los precios, y las tensiones globales.”

el estimulo fiscal seria mas efectivo para impulsar el crecimiento
que una moderada flexibilizacion monetaria.

En 2025, los riesgos internos y externos persisten. Los riesgos a la baja incluyen el creciente
proteccionismo, el aumento de las tensiones geopoliticas, condiciones climaticas adversas, el
deterioro del mercado inmobiliario, una deflacion sistémica y un crecimiento econdémico global
mas lento. En el mediano plazo, sera importante la evolucién de la cadena de suministro y las
barreras al comercio y la inversién. La competencia entre EE. UU. y China seguira en la mira, pero
algunas estrategias podrian seguir moderando las tensiones y creando canales de comunicacion,
como la visita del asesor de seguridad estadounidense a Pekin. Sin embargo, el cambio en la Casa
Blanca, con la llegada de Donald Trump, podria agravar las tensiones geopoliticas. Ademas, con el
aumento de los salarios en China, el pais ha empezado a trasladar su produccién a lugares mas
rentables, como Myanmar, Vietnam, Indonesia y algunos paises africanos. México también se ha
beneficiado de esta deslocalizacion de la produccion, que podria tener implicaciones para su
crecimiento, empezando por una menor demanda de mano de obra.
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La region enfrenta un panorama de inversion y crecimiento en 2024 mas bajo entre los mercados
emergentes, en especial por debilidades estructurales y la incertidumbre politica, aunque han
demostrado una notable resiliencia frente a la reciente volatilidad global. En 2024, Latinoamérica
proyecta un crecimiento de 2.0%, inferior al 2.2% de 2023, debido a politicas monetarias y fiscales
mas restrictivas para controlar la inflaciéon. La dependencia de materias primas y la baja inversion
interna limitan su avance en la cadena de valor global.

Grafica 11. Expectativas PIB real
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Grafica 12. Formacion Bruta de Capital
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Se espera que el crecimiento regional se recupere al 2.5% en
2025, apoyado en la flexibilizacion monetaria y mejores
condiciones de inversion (Grafica 11). Aunque, en el caso de
Brasil, es probable que el crecimiento enfrente desafios debido a
la inflaciéon, altos costos de financiamiento, incertidumbre
politica y fenbmenos meteorolégicos, junto con dudas sobre el
ajuste monetario. Pero, en la mayoria de los paises, la estabilidad “lamayoria de los bancos
financiera global y el consumo sostendran el crecimiento, con centrales reducirdn sus

recuperacion gradual de la inversion. Colombia y Chile siguen tasas de ”"terés’ CO”PMS“
rezagados en inversion (Grafica 12), mientras México destaca por como posible excepcion en

mayor inversion impulsada por nearshoring. el f:(?rto plazo. d?bldo ¢
politicas restrictivas. La

region enfrentara el reto de
equilibrar la lucha contra
la inflacion con el
crecimiento econémico”

Si la inflacion lo permite, en 2025 la mayoria de los bancos
centrales reduciran sus tasas de interés, con Brasil como posible
excepcion en el corto plazo debido a politicas restrictivas. La
region enfrentara el reto de equilibrar la lucha contra la inflacion
con el crecimiento econdmico. Las altas tasas de EE. UU. seguiran
ejerciendo presion, aunque una flexibilizacion de la Reserva
Federal en 2025 aliviaria la salida de capitales y facilitaria
recortes en tasas locales.

Los principales riesgos para la region incluyen conflictos politicos internos que afectan la
confianza inversora, fragmentacion comercial, efectos de las elecciones en EE. UU. en acuerdos
comerciales y migratorios, las tensiones geopoliticas globales, los movimientos migratorios en la
region desde Venezuela y las condiciones climaticas en agricultura, energia y la infraestructura. El
crecimiento y la inflacién en Sudamérica estaran afectados por el clima adverso, aunque la
demanda de energia verde podria impulsar algunas economias, ofreciendo crecimiento y empleo
en la region. La volatilidad en precios de materias primas como petréleo, carboén y cobre se
mantendrd, mientras que la baja inversion doméstica limita el crecimiento a largo plazo,
manteniendo a América Latina vulnerable a estos cambios.

Para impulsar el crecimiento en 2025, América Latina debe enfocarse en reformas estructurales
para mejorar la competitividad e inversion en infraestructura, educacion y tecnologia,
integrandose mejor a cadenas globales. Aunque hay oportunidad para atraer IED, Argentina, Brasil
y Colombia enfrentaran desafios. Diversificar sectores mas alla de mineria e hidrocarburos y
equilibrar la influencia de China en infraestructura y energia sera clave para reducir
vulnerabilidades geopoliticas y fortalecer otras areas productivas.
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I Colombia

Tabla 3. Nuestras proyecciones econémicas

Crecimiento del PIB (var.anual %) 7.30% 0.60% 2.10% 3.00%
Tasa de desempleo nacional (26PEA, promedio) 11.20% 10.20% 10.40% 10.15%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 13.13% 9.28% 5.56% 3.69%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 9.23% 881% 5.71% 3.46%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 12.00% 13.00% 9.00% 6.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 1.14% 12.26% 8.50% 5.60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -0.30% -4.20% -5.60% -5.20%
Deuda neta GNC (%PIB) 60.1% 52.8% 56.0% 56.5%
Balance comercial (USD millones, total) -14,536 -9,676 -10500 -12000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -6.26% -2.70% -2.7% -3.7%
Tasa de cambio (USD /COP, promedio) 4808 3,84 4050 4180

Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 100.9 8249 810 74.0

Fuente: DANE, Banrep, Minhacienda, EIA- Investigaciones Econémicas Accivalores

Los indicadores recientes sugieren que la economia colombiana continuara recuperandose en la
segunda mitad de 2024, con un crecimiento anual proyectado del 2.8%. Esta recuperacion esta
impulsada por el sector primario, destacando la produccion agricola (banano y café) y la ganaderia,
asi como por una leve mejora en la demanda en el sector terciario, especialmente en servicios
publicos, entretenimiento, transporte y finanzas. A pesar de la debilidad en el sector secundario,
marcado por la contraccion en la industria manufacturera y el estancamiento en la construccion,
los sectores primario y terciario han mostrado un comportamiento favorable.

La demanda interna ha comenzado a mostrar signos de recuperacion, impulsada por la inversion
en maquinaria y equipo, y una ligera mejora en el consumo privado, favorecido por tasas de interés
mas bajas, una mejoria moderada en el crédito, y el aumento de los salarios reales. El empleo ha
mejorado marginalmente, y la tasa de desempleo se ha estabilizado, lo que ha impulsado un
crecimiento moderado en el consumo de bienes duraderos y servicios.
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Grafica 13. Expectativas PIB analistas Grafica 14. Expectativas PIB real, por
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Durante el tercer trimestre de 2024, estimamos un crecimiento
interanual del 3%, con una expansion constante en el sector
primario y un consumo publico estable. El incremento de remesas
y transferencias gubernamentales ha apoyado el consumo,
especialmente en el sector servicios.

Para el cierre de 2024, se espera un impulso en la inversion,
principalmente en proyectos de infraestructura clave como el
metro de Bogota y las iniciativas 5G, aunque la inversién en
vivienda sigue rezagada. La formacion bruta de capital fijo en
maquinaria y equipo ha mostrado una recuperacion parcial,
alcanzando niveles superiores a los previos a la pandemia.

Las exportaciones han crecido gracias a la demanda de productos
como carboén, petroleo, café y banano por parte de los socios
comerciales principales, mientras que las importaciones han
mostrado un leve repunte, reflejando la mejora en la demanda
interna. Proyectamos un crecimiento del 2.1% para 2024, atn por
debajo del potencial de la economia, pero por encima de las
estimaciones de varios analistas (Grafica 13 y 14). Para 2025, se
anticipa una mayor aceleracion con un crecimiento del 3%,
impulsado por menores costos financieros y una dinadmica
comercial mas favorable.
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“ Proyectamos un
crecimiento del 2.1% para
2024, aun por debajo del
potencial de la economia,
pero por encima de las
estimaciones de varios
analistas. Para 2025,
anticipamos una mayor
aceleracion con un
crecimiento del 3%,
impulsado por menores
costos financieros y una
dinamica comercial mas
favorable.”
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El panorama de crecimiento enfrenta riesgos mixtos, con predominio de factores a la baja. La baja
confianza del consumidor, comparativamente menor frente a la regiéon (Grafica 15), junto con
ajustes fiscales previstos, podrian afectar el consumo publico y privado. Ademas, una politica
monetaria contractiva prolongada podria restringir la inversion en sectores de alta intensidad de
capital. Las perspectivas de crecimiento de socios comerciales, particularmente China,
representan un riesgo adicional para el comercio regional. El entorno econdémico de 2025
también estard marcado por la volatilidad en mercados energéticos, efectos de fendémenos
climaticos sobre el sector agricola, y tensiones geopoliticas que pueden impactar en
exportaciones e inversion extranjera. En general, el balance de riesgos para 2025 sugiere un
entorno incierto, con presiones inflacionarias y desafios en el crecimiento econdémico, tanto
internos como externos.

Grafica 15. Confianza de los consumidores
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Fuente: OCDE - Investigaciones Economicas Accivalores

Para el segundo semestre de 2024, se espera una tasa de desempleo estable, con un promedio
anual de 10.4% a nivel nacional y del 10.3% en las principales ciudades. Segin la Gran Encuesta
Integrada de Hogares (GEIH) de agosto, el mercado laboral muestra estabilidad y una menor tasa
de crecimiento en la poblacion fuera de la fuerza laboral, apoyada en la mejora de empleo en
zonas rurales y cabeceras. La tasa global de participacion (TGP) se ubic6 en 64.5%. Para 2024, se
proyecta que la tasa de desempleo desestacionalizada oscile entre el 9.6% y el 10.3%, con un
valor central de 9.8%. Para 2025, se estima un promedio entre el 9.4% y el 10.5%, influenciado por
la incertidumbre sobre los efectos de la reforma laboral en tramite.
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Entre junio y septiembre, la inflaciéon anual descendio, ubicandose en 5.81% en septiembre frente
al 6.12% de agosto y el 9.3% de diciembre de 2023. La inflacion subyacente (sin alimentos ni
regulados) también disminuy0, pasando del 8.4% en diciembre de 2023 al 5.8% en septiembre de
2024. Esta tendencia refleja menor presion de demanda y una tasa de cambio real negativa, que,
junto con menores costos internacionales, ha contribuido a la desaceleracion de precios, a pesar
de la depreciacion nominal de octubre y del impacto de El Nino sobre los perecederos. La
inflacion de alimentos cay6 mas de lo previsto, especialmente en perecederos. Se estima que la
inflacion cerrara en 2024 cerca del 5.5%, con una convergencia lenta hacia la meta de 2025,
proyectada en 3.6% (Grafica 16). Riesgos para esta prevision incluye volatilidad cambiaria y
ajustes en servicios publicos y transporte, asi como presiones en energéticos derivados de un
eventual escalamiento de las tensiones geopoliticas que afecten el precio del petroleo.
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Grafica 16. Expectativas inflacion
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La politica monetaria en Colombia ha seguido un camino de
relajacion, similar al de otros paises de la region. Se espera que el
Banco de la Republica contintie reduciendo las tasas de interés,
facilitando el crédito y estimulando consumo e inversion. La tasa
de politica monetaria podria cerrar en 2024 entre 8.75% y 9.25%, y
entre 6.75% y 6% para 2025 (Grafica 17), alineada con la
moderacion de tasas a nivel global y la expectativa de menor

inflacion.

| Investigaciones Econdmicas

Fuente: DANE - Investigaciones Econémicas Accivalores

.
5.81 T\ 3.6
3 \’_/._—V\ 3.46
—
T T T T
%] o o o ol ] - L
r~ = S 5 & & N &
= RS 2] = = = = L=
= = = = b= =] = b=

“Los riesgos para la inflacion
incluye volatilidad cambiaria y
ajustes en servicios publicos y
transporte, asi como presiones
en energéticos derivados de un
eventual escalamiento de las
tensiones geopoliticas que
afecten el precio del petroleo.”
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Grafica 17. Expectativas tasa de politica monetaria
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Colombia ha mostrado mejoras en su balanza de pagos, con un aumento del 17.7% en remesas y
una moderacion en las importaciones. Sin embargo, el déficit externo sigue siendo un desafio,
impulsado por la caida en precios de exportaciones clave como el petroleo y el carbon. Se
proyecta que el déficit de cuenta corriente aumentara al 2.7% del PIB en 2024, desde el 2.5% de
2023, debido a menores ingresos por exportaciones y una recuperacion de la demanda interna.
Para 2025, el déficit podria ampliarse al 3.5% del PIB debido a mayores importaciones y pagos de
intereses de deuda externa. La inversioén extranjera directa seguira siendo la principal fuente de
financiamiento, con crecimiento en sectores como la construccion y obras civiles, y mayor
contribucion del sector publico.

Aunque varios paises han corregido sus desequilibrios externos, la deuda acumulada por la
pandemia y su alto costo siguen limitando el espacio para mayor gasto e inversion publica.
Colombia no es la excepcion; desde entonces, el déficit fiscal ha seguido siendo un desafio clave.

Incluso, los agentes del mercado y las calificadoras de riesgo se encuentran evaluando la
probabilidad del cumplimiento de la regla fiscal.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) del Ministerio de Hacienda proyecta que el déficit
fiscal en 2024 sera del 5.6% del PIB, un incremento considerable luego de haberlo reducido al
4.2% en 2023. Para empezar, una de nuestras preocupaciones es que esta cifra utiliza

completamente el espacio permitido por la regla fiscal, por lo que cualquier eventualidad puede
poner en riesgo el cumplimiento de la misma.
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Entre los temas mas algidos esta que la capacidad de generar ingresos tributarios ha sido
insuficiente. De acuerdo con las tltimas cifras de la DIAN, hay riesgos por un desfase de casi S8
billones hasta el corte de septiembre de 2024 segun las metas del CARF, pues deberiamos estar
en $214.9 billones y se han acumulado $206.83 billones. Incluso luego de la decision del Gobierno
de congelar $20 billones del presupuesto, el rezagado del recaudo sigue sin compensarse.

En materia de gastos, vemos una menor ejecucion presupuestal entre enero y septiembre
comparando frente a los anos anteriores (Grafica 18), aunque la composicion sigue predominando
en gastos de funcionamiento. En general, si bien una menor ejecucion presupuestaria ayudaria a
atenuar el gasto primario (funcionamiento + inversion) y la disminucion de las tasas de interés
promedio, interna y externa, permitiria una menor presiéon por el pago de los intereses, todavia
hay riesgos: los gastos sociales de la pandemia ain no han retomado su normalidad (Grafica 19) y
el déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) se vera afectado por
la menor alza en el precio del ACPM en 2024. Ademas, de acuerdo con las tltimas cifras del
Ministerio de Hacienda, el déficit primario ya se acerca al -1.2% del PIB, lo cual supera la meta
para este ano de -0.9% del PIB. Esto significaria que, para alcanzar esa meta, y cumplir con la
regla fiscal, los siguientes meses se deberia equilibrar, lo que requeriria un importante recorte de
gastos, asumiendo que los recortes tributarios no recuperaran el rezago de los S8 billones.
Ademas, serad clave que el ajuste se haga en funcionamiento y no inversion, pues esto tendria
efectos de mediano y largo plazo en el crecimiento econémico.

Grafica 18. Ejecucion presupuestal entre enero y septiembre
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Fuente: Minhacienda- Investigaciones Econémicas Accivalores

El mercado financiero atn asimila el desafio fiscal que enfrenta Colombia, agravado por un
proyecto de acto legislativo que propone un aumento significativo en las transferencias del
Gobierno a las regiones via el Sistema General de Participaciones (SGP). Creemos que el balance
total de 2024 puede ser de -5.6% con posibilidad de hasta -5.7%, en una situacioén que el recaudo
no reaccione en los siguientes meses, lo requeriria que se realice un recorte presupuestario y
subejecute en rubros de funcionamiento e inversion.
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Por su parte, creemos que la deuda se podria ver presionada al alza por una tasa de cambio mas
alta a lo que estimaba el MFMP, lo que llevaria a un mayor calculo de la deuda externa. En 2025,
las mayores necesidades de financiamiento, en medio de una propuesta de Presupuesto elevada,
dificultad en el consenso para el incremento del precio del ACPM e incertidumbre sobre la
gestion de la DIAN en el recaudo tributario, puede llevar al deéficit a aumentar a 5.1%,
posiblemente 5.2%. Para cumplir las Gltimas metas del Gobierno, serd necesario que el Gobierno
siga subejecutando el presupuesto en 2025, ademas de contemplar recortes adicionales. Ademas,
noticias como que Colombia no cumple con las condiciones del Fondo Monetario Internacional
para refinanciar su deuda le siguen sumando nerviosismo al mercado por la situacion fiscal.

Grafica 19. Presupuesto obligado por sectores, entre enero y septiembre
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Fuente: Minhacienda- Investigaciones Econdémicas Accivalores

Internamente, los riesgos inflacionarios estan ligados a servicios como alquileres y energia,
ademas de potenciales incrementos en gas y servicios regulados. Externamente, la volatilidad en
precios del petroleo y la politica monetaria de EE.UU. anaden incertidumbre. Aunque la inflacion
en EE.UU. ha mostrado mejoria, los precios de alimentos y condiciones climaticas contintian
siendo factores de riesgo; de hecho, informes como los del Potsdam Institute prevén que el
cambio climatico elevaria la inflacién alimentaria en un 3.2% anual hasta 2035.

En el corto plazo, existen factores alcistas en el crecimiento, respaldados por indicadores
econodmicos favorables, aunque hacia el mediano plazo predominan riesgos a la baja,
especialmente por los desafios fiscales y la incertidumbre en la inversion privada.
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| Materias primas

Entre enero y octubre de 2024, el precio del petréleo promedié USDS81.35 por barril, mostrando
estabilidad en los primeros meses del ano. Entre marzo y abril, los recortes de produccion de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo+ (OPEP+ incluye a Rusia) impulsaron los precios
al alza, pero en septiembre se produjo una caida significativa, alcanzando un minimo de USD
$69.35 por barril, debido a la debilidad de la economia China. No obstante, los precios se
recuperaron rapidamente, presionados por los conflictos en Medio Oriente entre Israel, Libano e
Iran, que generaron temores sobre posibles interrupciones en la produccién, manteniéndose cerca
del promedio anual.

La decision de la OPEP+ de aumentar la oferta de crudo en
180 kbpd a partir del 1 de diciembre forma parte de su
estrategia para revertir gradualmente las reducciones

implementadas a principios de ano y cumplir con el objetivo “Para el 2025 se proyecta un
de estabilizar los precios. El linea con lo anterior, se espera incremento global de la
que Libia, miembro de la Organizacién, recupere su nivel de produccion de 2 millones de bpd,
produccion, que ha promediado los 1.2 millones de bpd en los de los cuales el 70% provendra
ultimos anos, y que fue interrumpido en septiembre debido a de paises no pertenecientes a la
conflictos politicos y economicos. Siguiendo esta tendencia, OPEP+, principalmente Estados
para el proximo afio se proyecta un incremento global de la Unidos, Canada y Brasil,
produccion de 2 millones de bpd, de los cuales el 70% generando el 35% del crudo”

provendra de paises no pertenecientes a la OPEP+,
principalmente Estados Unidos, Canada y Brasil, generando el
35% del crudo (Grafica 20).

Por otro lado, la economia de China, que representa cerca del 15% del consumo mundial de
petroleo, contintia mostrando sefales de debilidad, a pesar de los esfuerzos del gobierno para
impulsar el crecimiento. Como se espera que en 2025 el crecimiento de China sea lento, el
mercado estima una demanda de crudo por debajo de lo previsto, estimando un aumento de solo
100 kbpd. También, se redujo la demanda prevista para Estados Unidos a 20.5 millones de bpd, lo
cual reduce las expectativas de demanda total del crudo pues entre Estados Unidos y China se
demanda cerca del 40% del petréleo a nivel mundial (Grafica 21).

Grafica 20. Produccion de crudo Grafica 21. Demanda de crudo
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Al cierre de 2024, las tensiones geopoliticas en Medio Oriente han llevado los precios a la baja, en
este escenario y si se el enfriamiento econ6mico se posiciona a nivel global, esperamos que el
precio del crudo pueda bordear los USDS70 durante el afio 2025. Pese a lo anterior, precios bajos
serian contenidos con esfuerzos de reduccién de oferta, por lo que vemos mas probable un rango
comprendido entre los USDS74 y USDS76 en 2025.

El oro ha mantenido una clara tendencia alcista a lo largo de 2024, con un incremento aproximado
del 32% y un precio promedio de USDS2,342 por onza. Tradicionalmente considerado como un
activo refugio en tiempos de alta volatilidad e incertidumbre econoémica, el oro ha atraido una
demanda significativa en medio de un entorno global de inestabilidad. Desde el inicio de la guerra
entre Rusia y Ucrania en 2022, los bancos centrales han acelerado sus compras de oro, en algunos
casos triplicando las adquisiciones previas. Esta dindmica, sumada a las sorpresas inflacionarias en
Estados Unidos, ha impulsado los precios de las materias primas, en especial del oro (Grafica 22).

Se espera que la tendencia se mantenga en los siguientes periodos especialmente presionada por
las compras del Banco de Rusia y el Banco Popular de China. Los inversores occidentales también
han renovado su interés en el oro debido a la creciente incertidumbre politica y econoémica a nivel
global. Los conflictos geopoliticos y ahora, la proximidad de las elecciones presidenciales en
Estados Unidos han aumentado la volatilidad en los mercados financieros, fortaleciendo la
demanda de materias primas, especialmente del oro. Sumado a lo anterior, las expectativas de que
los bancos centrales contintien una senda de recortes de tasas, incluida la Fed, genera una
migracion de capital desde activos con menores rendimientos hacia el activo refugio.

Basandonos en los fundamentos actuales, estimamos que el precio del oro podria situarse en torno
a los USDS2,700 para finalizar 2024 y USDS2,800 para 2025.

Grafica 22. Demanda de crudo
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compras no registradas.
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| Sector financiero

En 2024, el sector financiero colombiano enfrent6 un entorno desafiante por la incertidumbre
econbmica, inflacion y ajustes monetarios. A pesar de la estabilidad general, el contexto
macroeconomico de los ultimos afnios provoco desafios en el sector. De hecho, el debilitamiento
del crédito no se limitdé a Colombia, también afect6 a paises como Brasil, Argentina, Chile y Pert.
En Colombia, el incremento en la morosidad de la cartera elevo los gastos en provisiones debido al
mayor riesgo crediticio. Esos mayores gastos, aunados a mayores costos de captacion y presiones
sobre los ingresos por intereses, impactaron la rentabilidad de los bancos.

En 2025, el mercado de crédito seguira una recuperacion

gradual, con mejora en la colocacién de cartera y calidad de

activos. El siguiente afio, el mejor panorama macroecondémico “El mercado de crédito seguirda una
le dard impulso al crédito y dinamismo al sector financiero. | recuperacion gradual, con mejora en
Ademas, las decisiones de politica monetaria influiran en los | lacolocacion de carteray calidad de
requisitos crediticios y se espera un crecimiento positivo de la activos”

cartera, aunque el proceso sera mas lento en el segmento de

consumo.

El indicador de cartera morosa ha comenzado a corregirse, aunque sigue elevado, particularmente
en los segmentos de consumo y microcrédito (Grafica 23). La contraccion del crédito en los
hogares (Grafica 24) ha ayudado a mitigar el deterioro en los indicadores de morosidad, mientras
el ahorro retoma su tendencia positiva. A pesar de varios meses de tasas negativas en la cartera
bruta, se observa una recuperacion gradual en los créditos de vivienda y microcrédito, aunque el
segmento de consumo atn muestra signos de rezago en su recuperacion.

Grafica 23. Saldo cartera bruta
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Grafica 24. Saldo cartera bruta
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Creemos que, en los siguientes meses, los indicadores de desempeiio seguiran siendo soélidos,
manteniéndose por encima de los minimos regulatorios en términos de solvencia, liquidez y con
un coeficiente de fondeo estable superior al 100%. La regulacion y supervision financiera, junto
con un marco prudencial adecuado, permitiran al sistema financiero mantener un balance positivo.
En la region, de igual forma, los bancos de la region estan bien capitalizados, con reservas
robustas que permiten absorber pérdidas potenciales.

| Sector construccion

El sector de la construccion en Colombia enfrenté importantes desafios en 2023 y 2024,
evidenciados por una contraccion del 18% en edificaciones durante el primer trimestre de 2024, a
pesar de la reduccion en algunos costos. No obstante, en el segundo trimestre de 2024, el valor
agregado del sector crecio 2.4% anual, impulsado principalmente por un incremento del 14.4% en
la construcciéon de carreteras, vias de ferrocarril y otras obras de ingenieria civil. Ademas, las
actividades especializadas para la construccion subieron 2.4%. No obstante, la construccion de
edificaciones residenciales y no residenciales continué disminuyendo, con una caida del 2.8%.

El sector de obras civiles mostr6 una notable recuperacion en el segundo trimestre de 2024,
después de cinco trimestres de contraccion, gracias a los avances en proyectos 4G, el inicio de
proyectos 5G y el progreso del Metro de Bogota. A esto se suma la desaceleracion del crecimiento
en los costos de construccion de carreteras, lo que facilito el avance de las obras, aunque el sector
atn se encuentra un 36% por debajo de los niveles previos a la pandemia. La caida en
edificaciones, por su parte, fue resultado de la disminucion en la demanda de vivienda, afectada
por el alza en las tasas de interés, la inflacion y los cambios en los subsidios.

A pesar de este contexto desafiante, se espera que la moderacion de las tasas de interés hacia
finales de 2024 facilite una recuperacion del sector en 2025. Ademas, se prevé que las politicas
gubernamentales orientadas a apoyar la vivienda, junto con la implementaciéon de subsidios,
impulsen las ventas y dinamicen el sector, siempre que los factores econdémicos adversos se
estabilicen. No obstante, factores de riesgo también contintian, el entorno sigue siendo complejo
debido al elevado costo de financiamiento y la baja confianza del consumidor, que han impactado
tanto la oferta como la demanda de nuevas viviendas.
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| Sector energético q

Los cambios regulatorios y la nueva estrategia medioambiental impulsados por el Ministerio de
Minas y Energia han intensificado las preocupaciones en torno al sector minero-energético. La
politica que rechaza la firma de nuevos contratos de exploracion y explotacion ha generado
inquietud sobre la suficiencia energética del pais, ya que los niveles de reservas han disminuido, y
la discusion sobre un posible déficit de gas se ha vuelto mas relevante.

El debate sobre los contratos de exploracion ha puesto el foco en los niveles de reservas probadas,
especialmente en cuanto a los anos de vida util. Estos han disminuido de 7.5 afios en 2022 a 7.1
anos en 2023, lo que, en un escenario pesimista, implicaria que el pais cuenta con apenas 7 afios de
autonomia energética. A pesar de que la produccion de petroleo no ha variado sustancialmente
desde la pandemia, alcanzando los 777 mil barriles diarios (kdpd), la situacion general del sector es
preocupante. El 90% de la produccién esta controlada por el gobierno a través de Ecopetrol,
mientras que el sector privado muestra un rezago significativo, con una disminucion en la
inversion. Esto se refleja en el numero de taladros activos en el pais, que segun cifras de

Campetrol, han caido a 109, comparado con el promedio de 128 en 2023 y los 153 observados en
2022 (Grafica 25).

Desde 2019, el potencial de produccion de gas en Colombia ha
disminuido, mientras la demanda ha seguido una tendencia alcista,
acelerandose con los afos. Esta brecha entre oferta y demanda
proyecta un déficit de suministro de gas, amenazando la “Se osi l .
sostenibilidad energética del pais. Para 2025, se anticipa un déficit .eesttma que ta mezcia en
o . . . igual proporcion de gas
del 7.5% en contratos en firme (aquellos que ya estan garantizando , .
o . 1mportadoy suministro
el suministro), equivalente a 76.5 Gbtud*. Aunque se han planteado . )
. . . nacional tendria un efecto de
diferentes soluciones al problema, como el potencial de . .
- - o incremento en promedio un
Producmgp offshore, la solucion mas viable en el Cortq plazo es la 30% la factura para el
importaciéon de gas por Cartagena y Buenaventura. Sin embargo,

consumidor final. ”
segin un estudio realizado por Promigas, se estima que la mezcla
en igual proporcion de gas importado y suministro nacional tendria
un efecto de incremento en promedio cercano al 30% en el precio
de la factura para el consumidor final (Grafica 26).
Grafica 25. Numero de taladros activos en Colombia Grafica 26. Produccion potencial de gas local
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| Sector comercio

En 2024, el sector retail en Colombia atravesé un ajuste, con una leve recuperacion del gasto de
los hogares en la segunda mitad del ano y una confianza econ6mica moderada. La inflacion
desacelerada y las reducciones en las tasas de interés ofrecieron cierto alivio, permitiendo
mejores condiciones de consumo, particularmente en bienes durables. Sin embargo, el consumo se
mantuvo contenido, afectando principalmente a los hogares de ingresos bajos y medios, cuyo
gasto apenas comenz0 a estabilizarse en el tercer trimestre. A pesar de una caida del 0.04% en el
gasto real en septiembre, los hogares de altos ingresos mostraron un repunte.

Las tasas de interés mas bajas, con la tasa de usura en el
minimo de 28.17% en octubre, impulsaron ligeramente las
ventas de electrodomésticos, autos y muebles. El comercio

fisico sigue siendo relevante en Colombia, aunque el e- “La confianza en 2025 puede
commerce contintla ganando terreno, representando beneficiarse de una politica
aproximadamente un 2% del total del comercio, monetaria menos restrictiva,
mostrando un potencial de crecimiento en el ambito aunque dependera de la
digital. La confianza en 2025 puede beneficiarse de una estabilidad laboral y los precios
politica monetaria menos restrictiva, aunque dependera de bienes basicos. ”

de la estabilidad laboral y los precios de bienes basicos. Se
anticipa un repunte en el gasto no esencial, impulsado por
festividades y remesas.

En Tendencias en E-commerce y Entretenimiento, el avance hacia una estrategia omnicanal sera
crucial en 2025, con el retail fisico y digital integrandose para captar diversos segmentos de
mercado. La demanda en entretenimiento y experiencias (comidas fuera del hogar, conciertos)
sigue creciendo, impulsada por la preferencia de los jovenes por experiencias. Con un crecimiento
del PIB esperado en 3%, el retail podria beneficiarse de un mercado laboral fortalecido y menores
costos de financiamiento, aunque enfrentara desafios en sectores con presion inflacionaria en
servicios como transporte y vivienda.
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I Dolar estadounidense

El comportamiento del Dolar Estadounidense (DXY) en 2024 ha sido mixto, marcado por las
expectativas sobre la politica monetaria de la Reserva Federal y factores de incertidumbre global.
Durante el primer semestre, el délar se mantuvo estable por encima de 102 unidades, respaldado
por la cautela de la Reserva Federal, pero limitado por expectativas de recortes de tasas. A medida
que la narrativa de recesién en EE.UU. tomo6 fuerza, alcanzé maximos de 106 unidades, aunque
nuevos datos econdmicos descartaron esa expectativa. Tras el primer recorte de tasas en
septiembre, cayé a minimos del afio hasta las 101 unidades, pero super6 las 104 unidades en el
cuarto trimestre debido a la incertidumbre electoral y el optimismo de los datos economicos.

Grafica 27. Perspectivas indice DXY cierre 2024-2025
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En el altimo trimestre de 2024, esperamos que el comportamiento del dolar siga marcado por gran
volatilidad, especialmente debido a la combinacion de factores econdmicos y politicos. Las
elecciones presidenciales en EE.UU. son un punto de inflexién clave, ya que la incertidumbre en
torno a las politicas econoémicas del préximo presidente influird sin duda en la trayectoria de la
divisa de referencia global. Teniendo en cuenta nuestras expectativas de recortes de tasas para fin
de ano y las recientes encuestas electorales, la tendencia alcista del dolar podria persistir hasta el
cierre del 2024. En el escenario base, el dolar cerraria el 2024 en 104.1 unidades (Grafica 27).

En 2025, su comportamiento estara determinado en gran medida por la velocidad de ajuste de la
politica monetaria de la Reserva Federal. Durante la primera mitad del afno, esperamos que los
recortes de tasas proyectados no sean lo suficientemente agresivos como para generar una

depreciacion sostenida del dolar, por lo que una mayor divergencia en las politicas monetarias a
nivel global respalda su fortaleza.

El inicio del nuevo periodo presidencial en EE.UU. serd un factor determinante para el
comportamiento del dolar en 2025, que historicamente ha mostrado una tendencia de
fortalecimiento durante gobiernos democratas, mientras que en gobiernos republicanos ha
promediado sesgos de depreciacion. En el escenario de base, consideramos que las politicas
econbémicas y las tensiones geopoliticas que surjan influirian en la debilidad del dolar
particularmente durante el segundo semestre del afio (Grafica 28).
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Grafica 28. Comportamiento del indice DXY segun el partido gobernante
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

En la segunda mitad del 2025, la narrativa de mejores rendimientos para el dolar podria perder
relevancia. Se anticipa que la tasa de interés en el Reino Unido sera mas alta, lo cual presionara a
la baja el délar, mientras se monitorea el panorama macroeconémico global (Grafica 29).
Esperamos que el crecimiento proyectado de EE.UU. hacia el segundo semestre de 2025 anada
presiones bajistas al indice. Un menor diferencial de tasas entre EE.UU. y economias desarrolladas,
como la Eurozona y el Reino Unido, junto con una recuperacién econémica mas acelerada en estos

paises, debilitara el atractivo del ddlar, incentivando a los inversores a diversificar sus portafolios
hacia otras economias desarrolladas.

Otro fundamental determinante en el desempefio del ddlar seran los déficit gemelos, se espera una
reduccion del deficit fiscal desde -6.5% del PIB en 2024 hasta -6.3% del PIB para 2025 lo que
deberia liberar presiones para la moneda, aunque, la reduccion del déficit en cuenta corriente no
es significativa (-0.1%). Por lo tanto, siendo persistentemente mas negativo que otras economias
desarrolladas los efectos de apreciacién seran limitados. Ademas, el dolar ha mostrado una
correlacion positiva con el petroleo, especialmente en episodios impulsados por la oferta, lo cual
genera inflacion y presiona el crecimiento, que a su vez, limita su recuperacion. En este sentido,
nuestro escenario base anticipa que el dolar cerrara el 2025 cerca de las 101 unidades (Grafica 27).

Grafica 29. Diferencial de tasas EE.UU. vs otras economias desarrolladas
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I Euro (EUR)

El euro ha enfrentado importantes desafios en 2024 debido a una recuperaciéon econdémica
desigual en la Eurozona, lo que ha alimentado las expectativas de que el Banco Central Europeo
continuara recortando las tasas de interés, debilitando asi el panorama para esta divisa en los
proximos trimestres. Durante gran parte del 2024, el EUR/USD ha operado en un rango estrecho,
ya que la moderacion de la inflacion y el enfriamiento de la demanda externa, especialmente desde
China, han limitado el crecimiento en la region. En un panorama de mayor velocidad de reduccion
de tasas en Europa frente a EE.UU y elecciones presidenciales en ese pais, esperamos que el euro
cierre el 2024 en la zona de los 1.09 dolares (Grafica 30).

Grafica 30. Perspectivas EUR /USD cierre 2024-2025
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Para el primer semestre de 2025, el EUR/USD podria
enfrentar movimientos a la baja mientras el Banco Central
s 4. . ’ “ .7
Europeo mantiene una politica monetaria mas laxa que la Conforme la recuperacion
Reserva Federal. Esto podria resultar en una mayor economica modem‘da.en la
divergencia de tasas entre ambos paises, debilitando atn eurozona se mat?”‘;l;‘:e’ la5
mas el euro frente al dolar (Grafica 31). En el peor de los perspectiva para fina 6202”
1 dri debaio de 1.06 ial puede ofrecer apoyo al euro
casos, el euro podria caer por debajo de 1.06, especialmente

si las condiciones econémicas en EE.UU. permanecen mas
robustas de lo esperado.

No obstante, conforme la recuperaciéon econdémica moderada en la eurozona se materialice, la
perspectiva para final de 2025 puede ofrecer apoyo al euro, permitiendo que el EUR/USD se
recupere en comparacion con los niveles observados en 2024. Algunos fundamentales que
respaldaran esta apreciacion de la moneda seran, la disminucion del déficit fiscal de la Eurozona y
el superavit en cuenta corriente de la region, desde el -3.4% del PIB hasta el -3.1% del PIB y desde
el 2.5% del PIB hasta el 2.4% del PIB respectivamente. Aunque el superavit en cuenta corriente
disminuye para el 2025, se mantiene alto frente a otras economias desarrolladas, exceptuando
Japon. En este sentido, consideramos que el euro podria cerrar 2025 en 1.13 dolares.
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Grafica 31. Euro vs spread bono EE.UU. 10Y - Alemania 10Y
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Accivalores

Finalmente, otro factor relevante sera el desempeno del comercio exterior de la eurozona, que ha
sido afectado por la debilidad en China y otros mercados clave. Aunque se espera que las
exportaciones se recuperen en 2025, cualquier desaceleraciéon adicional en las principales
economias asociadas de Europa podria limitar el crecimiento y ejercer presion sobre el euro. La
transicion energética en Europa también influird en los mayores costos energéticos y, por ende,
en el crecimiento econémico, afectando indirectamente al euro.

ILibra esterlina (GBP)

La libra esterlina ha enfrentado un entorno econémico mixto en 2024 y se espera que mantenga
su volatilidad en 2025, influenciada por factores tanto internos como externos. A corto plazo, ha
encontrado apoyo en indicadores de crecimiento como el indice PMI, que apunta a cierta
estabilidad en el Reino Unido; sin embargo, este impulso sigue siendo fragil y las proximas
decisiones del Banco de Inglaterra seran determinantes. Finalizando el 2024, la sincronizacién del
ciclo de flexibilizacion monetaria en Reino Unido y Estados Unidos liberara presiones de

depreciacion para la libra esterlina frente al dolar, alcanzando para cierre de 2024 la zona de 1.31
dolares (Grafica 32).

Grafica 32. Perspectivas GBP/USD cierre 2024-2025
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Durante 2025, uno de los principales determinantes del comportamiento de la libra sera el ritmo
de crecimiento econdémico en el Reino Unido. Esperamos que la economia britanica logre
recuperarse con mayor solidez y beneficie a la libra. Teniendo en cuenta que es de las economias
desarrolladas con mayor crecimiento. Otro factor importante sera la evolucion de la inflaciéon en
ambas economias, debido al impacto que pueda tener en la postura del Banco de Inglaterra.
Aunque anticipamos que el ciclo de flexibilizacién de politica monetaria en Reino Unido y EE.UU.
se mantendra sincronizado y cerraran el afilo con la misma tasa. Por lo tanto, estos factores en
conjunto respaldaran movimientos de apreciacién de la libra esterlina durante lo corrido del
2025.

La reduccion constante del déficit fiscal en el Reino Unido, proyectada de -4.6% del PIB en 2024
a -2.6% en 2028, contribuird a mejorar la percepcién de riesgo pais y respaldara una apreciaciéon
de la libra esterlina. Por otro lado, aunque se espera que el deéficit en cuenta corriente también
disminuya, desde -3.2% del PIB en 2024 a -2.7% en 2029, su nivel sigue siendo relativamente
elevado en comparacion con los ultimos tres afos, lo que podria limitar dicha apreciacion
(Grafica 33). Consideramos que el tipo de cambio GBP/USD cerrara el 2025 en la zona cercana a
los 1.35 dolares.

Grafica 33. Comportamiento balance fiscal y balance en cuenta corriente economias desarrolladas
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Fuente: Fuentes nacionales - Investigaciones Econdémicas Accivalores

La estabilidad econ6mica global también afectara la libra
esterlina. Un contexto de crecimiento moderado y precios

controlados en materias primas podria ser favorable para la “Uno de los principales
libra. Sin embargo, una mayor inestabilidad geopolitica o una determinantes del
desaceleracion en la demanda global fortaleceria al doélar comportamiento de la libra sera
como moneda de refugio, lo que presionaria a la baja al GBP, el ritmo de crecimiento
aunque no es el escenario base. Ademas, si persisten economico en el Reino Unido”

problemas relacionados con el Brexit, baja inversion y desafios
fiscales, la libra podria debilitarse frente al dolar y otras
monedas principales.

&Valores

Desde 1959

| Investigaciones Economicas A Acciones



I Yen japonés (JPY)

El yen japonés ha mostrado un comportamiento volatil durante 2024, impulsado principalmente
por la divergencia en las politicas monetarias entre el Banco de Japon y la Reserva Federal,
llevandolo a cotizar en el rango ¥139 - ¥161 por ddlar. El Banco de Japon sigue siendo cauteloso,
y las proéximas decisiones de politica monetaria seran clave para determinar el relativo
fortalecimiento frente al délar. La recta final del afio 2024 dependera de las decisiones de politica
monetaria del Banco de Japon y la Reserva Federal. Teniendo en cuenta que anticipamos recortes
graduales de tasas en EE.UU. y un ultimo incremento de tasas este ano por parte del Banco de

Japon, el yen japonés podria tener espacio de apreciaciones. En el escenario base, esperamos que
el yen cierre el afio en ¥145 por doélar (Grafica 34).

Grafica 34. Perspectivas USD /JPY cierre 2024-2025
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Para 2025, se espera que el Banco de Japon continte su ciclo de normalizacion monetaria,
aunque de forma gradual, particularmente durante el segundo semestre del ano. Por lo tanto, el
yen podria experimentar movimientos de apreciacion, sobre todo, si el significativo crecimiento
econdémico de Japon se materializa para este ano (Grafica 35). No obstante, cualquier retraso en

la normalizacion monetaria o una inflacion mas baja de lo esperado podria limitar el
fortalecimiento de la moneda japonesa.

En cuanto al comercio internacional, el mayor dinamismo esperado de las exportaciones frente a
las importaciones para el 2025 respaldara el comportamiento de la balanza comercial e impulsara
la apreciaciéon del yen. En este sentido, el comportamiento del precio del petroleo sera crucial. La
caida en los precios de las materias primas podria aliviar presiones y contribuir a una mayor
estabilidad en la moneda. Pero, si los precios del crudo aumentan debido a tensiones
geopoliticas, como el conflicto en Oriente Medio, Japon podria ver un deterioro en su balanza
comercial, lo que ejerceria presion adicional sobre el yen.

Adicionalmente, la disminucion del déficit fiscal en Japon, que esperamos corresponda al -3.2%
del PIB en 2025 frente al -4.3% del PIB en 2024, sera un argumento mas que limite movimientos

de depreciacion sobre el yen japonés. Por lo tanto, en nuestro escenario base esperamos que en
el 2025, el USD /JPY cierre en la zona de ¥140 por dolar (Grafica 34).
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Grafica 35. Yen japonés vs spread bono EE.UU. 10Y - Jap6n 10Y
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I Monedas LatAm

En Latinoamérica, las monedas como el peso chileno (CLP), el peso mexicano (MXN) y el real
brasilefio (BRL) han presentado fuertes presiones de depreciacion, debido a factores locales e
internacionales. Finalizando el 2024, las elecciones presidenciales en EE.UU. han generado un
ambiente de incertidumbre para los mercados emergentes, debido a los posibles efectos en la
politica economica y comercial de EE.UU. Una victoria del candidato republicano, Donald Trump,
podria reintroducir preocupaciones inflacionarias, ademas de migratorias, particularmente con
México. Aunque, una victoria de la candidata democrata, Kamala Harris, podria no presentar
cambios significativos en el sentimiento del mercado y limitar un impulso al alza en las tasas de
cambio (Grafica 36).

Grafica 36. Comportamiento de las monedas LatAM segun el partido gobernante en EE.UU.
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Las perspectivas para el MXN, en el Gltimo trimestre de 2024 y el 2025, estaran influenciadas por
factores internos y externos, con un enfoque particular en la relacion econdémica con Estados
Unidos y las politicas monetarias de ambos paises. Con una combinacién de politicas
tecnocraticas y predecibles que probablemente se presentara bajo el mando de Sheinbaum, y
mientras los mercados financieros digieran las reformas judiciales sin buscar reformas
constitucionales adicionales, creemos que el MXN se mantendra débil. Dicho esto, factores como
los riesgos politicos, la desaceleracion de la demanda de exportaciones hacia EE.UU. y el bajo
crecimiento del pais, podrian presionar a la depreciacion del MXN. Sin embargo, el Banxico
probablemente mantendra una politica monetaria alineada con la Reserva Federal para evitar una
depreciacion mayor, lo que mantendria al MXN relativamente estable frente al dolar. En el
escenario base, el MXN cerrara el 2024 en MXN 20.00 por dolar.

Para 2025, la dependencia histérica de la economia de México vs la de EE.UU. seguira siendo un
factor clave que condicionara la estabilidad del MXN. Ademas, esperamos que el déficit fiscal de
México se reduzca desde -5.2% del PIB en 2024 a -3.8% del PIB en 2025 y la leve disminucion del
déficit en cuenta corriente libere presiones de depreciacion sobre la moneda. El moderado
crecimiento economico del pais y el ciclo de flexibilizacion de tasas gradual del Banxico también
sera relevante. El panorama politico y de riesgo pais podria seguir pesando sobre la moneda.
Nuestro escenario base, anticipa que el MXN cerrara el 2025 en MXN 19.25 por ddlar (Grafica 37).

Grafica 37. Comportamiento balance fiscal y balance en cuenta corriente economias LatAm
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Fuente: Fuentes nacionales- Investigaciones Econdémicas Accivalores

El CLP en 2024 continuara enfrentando desafios relacionados
con la recuperacion de la inversion y el consumo, aunque la
inversion minera podria ofrecer cierto soporte. La economia
chilena ha mostrado un rezago en términos de inversion
interna, lo que podria afectar el crecimiento y, por ende, el
comportamiento de su moneda. La demanda externa por
materias primas como el cobre, sera un factor determinante
para el CLP. Si los precios del cobre se mantienen volatiles, el
peso podria verse afectado negativamente. En el escenario
base, el CLP cerrara el 2024 en CLP 920 por dolar.

“La dependencia historica de la
economia de México vs la de
EE.UU. seguira siendo un factor
clave que condicionara la
estabilidad del MXN”
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En 2025, aunque se espera que el CLP se beneficie de la recuperacion economica del pais y un
menor déficit fiscal, la moneda seguira siendo vulnerable a las fluctuaciones en los precios de las
materias primas. Cualquier desaceleracion en el mercado global de cobre podria limitar su
apreciacion. Aun asi, si la demanda global de minerales aumenta, el CLP podria fortalecerse de
manera significativa. Ademas, el mayor déficit en cuenta corriente y la continuacién del ciclo de
recortes de tasas por parte del Banco de Chile podria reducir el diferencial de tasas frente a
EE.UU. presionando a la depreciacion del peso chileno. Nuestro escenario base, anticipa que el
CLP cerrara el 2025 en CLP 950 por dolar (Tabla 4).

Tabla 4. Perspectivas monedas LatAm cierre 2024-2025

Peso mexicano Peso chileno Real brasileno

(MXN) (CLP) (BRL)

Perspectivas Cierre

Esc. Base
Esc. Alcista
Esc. Bajista

Esc. Base
Esc. Alcista

Esc. Bajista

Fuente: Investigaciones Econémicas Accivalores

El BRL en el ultimo trimestre de 2024 enfrentara un entorno complicado debido a la
incertidumbre politica, alta inflacion y elevados costos de financiamiento. Estos factores podrian
limitar el crecimiento de la economia brasilena y mantener al BRL bajo presion. En el escenario
base, el BRL cerrara el 2024 en BRL 5.40 por délar (Tabla 4).

En 2025, el BRL podria estabilizarse si se concreta la

desaceleracion inflacionaria y mejoran las perspectivas “En 2025, aunque se espera
fiscales del pais, con una reduccion prevista del déficit fiscal que el CLP se beneficie de la
al -7.1% del PIB. La politica monetaria restrictiva del Banco recuperacion econdmica del
Central de Brasil seguira siendo un factor determinante, lo pais y un menor déficit fiscal,
que podria limitar el acceso al crédito y afectar el la moneda seguira siendo
crecimiento economico. El mayor déficit en la cuenta vulnerable a las fluctuaciones
corriente, podria afadir presiones de depreciacion sobre el en los precios de las materias
real. Nuestro escenario base, anticipa que el BRL cerrara el primas.”

2025 en BRL 5.30 por dolar.
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I Peso colombiano (COP)

El 2024 ha sido un ano volatil para la tasa de cambio local, alcanzando en el cuarto trimestre
nuevos maximos anuales de COPS$S4,431 por dolar, nivel no visto desde octubre de 2023. En abril
de este afo, el peso se cotizaba alrededor de COPS3,736 por doélar. Hasta septiembre, la
volatilidad anual del peso colombiano ha sido relativamente baja (COPS$566.65), en comparacion
con el promedio de los Ultimos seis afnos, pero similar a la registrada en 2008 (COPS$584.99). No
obstante, en octubre, en medio del contexto previo a las elecciones presidenciales en EE.UU., la
volatilidad mensual ha sido una de las mas altas de los tGltimos 23 afios (COPS172), aunque aun por
debajo de la observada en 2008 (COPS291.5).

En lo corrido del 2024, el USD/COP ha mostrado una tendencia alcista acentuada desde abril, en
linea con la estacionalidad histérica de la moneda (Grafica 38). Como lo vemos en la grafica, el
promedio de la estacionalidad del peso colombiano frente al dolar entre 2014 y 2023 tiende a
presentar depreciaciones durante el segundo semestre del ano. Es relevante mencionar que la
magnitud del movimiento se ve exacerbada durante el 2024 debido a factores econodmicos,
politicos y geopoliticos locales e internacionales.

Grafica 38. Estacionalidad del peso colombiano
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Creemos que la presion alcista sobre el USD/COP podria persistir durante el Gltimo trimestre de
2024 y gran parte de 2025, impulsada por varios factores tanto a nivel local como internacional.
El ambiente de volatilidad generado por las elecciones presidenciales en EE.UU. podria afectar
negativamente las monedas emergentes, incluyendo el peso colombiano, debido a su correlacion
con otras divisas de la region. Ademas, los inversionistas han recalibrado las expectativas del
diferencial de tasas entre Colombia y EE.UU. para fin de afo, por lo que este driver sera
determinante del comportamiento de la moneda local. Teniendo en cuenta esto y como nuestro
escenario base, anticipamos que la tasa de cambio, en el cuarto trimestre de 2024, cerrara en
promedio en COPS4,250 por dolar (Grafica 39).
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Grafica 39. Perspectivas USD/COP TRM promedio 2024-2025
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Para 2025, el diferencial de tasas entre Colombia y EE.UU. sera un factor clave en la dindmica de
la moneda local. Esperamos que el Banco de la Republica recorte su tasa en alrededor de 200
puntos basicos durante el afio, frente a los 150 de la Reserva Federal, lo que pondra presion sobre
el peso. Pese a lo anterior, la tasa real de Colombia cerraria el aino en 4.45%, por encima del
objetivo de 2.6%, lo que aun mantendria cierto atractivo para los inversionistas en busca de
mayores rendimientos, limitando la depreciacion del peso frente al dolar.

A medida que la inflacion se modere, se espera que la demanda interna avance, lo que
incrementara las importaciones, ampliando el déficit en cuenta corriente y afectando la
estabilidad de la balanza de pagos. El desequilibrio entre las importaciones mas dinamicas y las
exportaciones que no logran mantener el ritmo, aumentaran las presiones sobre la financiacién
de la balanza comercial afectando la estabilidad de la balanza de pagos, debilitando la tasa de
cambio local.

Grafica 40. Comportamiento CDS a cinco afios economias emergentes
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
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En otro frente, a pesar de que las remesas contintan dindmicas en maximos historicos, su
impacto en la tasa de cambio ha sido limitado. Si bien representan un flujo constante y creciente
de divisas hacia el pais, no han mostrado ser un factor determinante para contrarrestar las
presiones externas del mercado cambiario, debido a que no son un flujo estructural. Ademas, en
2025, su dinamismo estara sujeto a las nuevas medidas migratorias tras las elecciones en EE.UU.
Consideramos que durante la segunda mitad del 2025, el panorama electoral en Colombia tomara
relevancia, influenciando el comportamiento del peso colombiano. Un aspecto que sumaria
volatilidad dada la incertidumbre y percepcion de riesgo pais.

En materia de riesgo, los Credit Default Swaps (CDS) a cinco anos de Colombia, han mostrado
una tendencia alcista desde principios de ano, siendo ademas, la mas alta respecto a los demas
paises emergentes como Brasil, Chile, Sudafrica, Corea del Sur y Tailandia; reflejando la
percepcion de mayor riesgo pais (Grafica 40). Esto debido a las persistentes preocupaciones
sobre los retos fiscales, como el incremento de déficit fiscal y las mayores necesidades de
endeudamiento. Este deterioro en la confianza de los inversionistas genera mayor aversion al
riesgo, aumentando las salidas de capital en los flujos de Inversion Extranjera Directa y los flujos
diarios del USD/COP. Incluso, una rebaja en la calificacion crediticia del pais podria estar en el
panorama si no hay mejoras sustanciales en este frente. En este sentido, en el escenario base,
esperamos que la tasa de cambio promedio en el 2025 sea COPS4,180 por doélar, mientras el
panorama comercial, politico y fiscal se alinee a nuestras expectativas.

Un escenario alcista en los precios del petroleo por factores como incrementos en las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente o una recuperacion econdémica en China mas rapida de lo
anticipado, dinamizara las exportaciones del pais y liberaria presiones de depreciacién hacia la
moneda local, si bien este no es el escenario base.
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En 2024, el mercado de bonos del Tesoro de EE. UU. se consolidd6 como un refugio seguro,
impulsado por una demanda significativa ante la volatilidad en los mercados accionarios. Este
interés se centr6 en los altos rendimientos relativos de los bonos del Tesoro y la expectativa de
proteccion frente a las oscilaciones econdmicas. Sin embargo, el mercado experimentd una
notable volatilidad reflejada en el indice MOVE, que se mantuvo elevado debido a las
incertidumbres sobre la politica de la Reserva Federal (Grafica 41) y las expectativas de recortes
de tasas en respuesta a las presiones inflacionarias persistentes y los ajustes fiscales.

Grafica 41. Volatilidad mercado accionario vs. renta fija Grafica 42. Curva Tesoros EE.UU.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Durante la primera mitad del afo, la inflaciéon desafi6 las expectativas de recortes de tasas
agresivos, limitando las posibles reducciones y empujando los rendimientos del bono a 10 anos a
un pico del 4.76% en abril (Grafica 42). Sin embargo, la inflacién comenz6 a moderarse en los
meses siguientes, lo que permiti0 al mercado reajustar sus expectativas y reducir los
rendimientos hasta niveles de 3.60% en su minimo anual. Hacia finales de ano, los rendimientos
se estabilizan cerca del 4.30%, destacando la sensibilidad del mercado a la resiliencia del
mercado laboral y a las decisiones de la Reserva Federal.

En 2025, se proyecta que la politica de la Reserva Federal contintie ajustindose a través de un
ciclo gradual de recortes. Con la tasa neutral estimada en un 2.8% (Grafica 43), no se espera que
el emisor retorne rapidamente a niveles de tasas prepandemia, lo que limitaria la caida de los
rendimientos en el extremo corto de la curva. Este diferencial entre las tasas del Tesoro y la tasa
de la Fed (-102 puntos base para los bonos a dos anos, -133 puntos para los bonos a cinco anos,
-126 para los de diez anos y hasta -106 para los de treinta anos.) continta resaltando una
estructura de inversion en la curva, que, aunque podria disminuir, se mantendra dada la fuerte
demanda de bonos de mediano plazo.
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Grafica 43. Tasa neutral Grafica 44. Prima por plazo
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

El escenario de "aterrizaje suave" previsto para 2025, en el
cual se mantendria el crecimiento econémico moderado, nos
deja proyectar que el rendimiento de los bonos del Tesoro a
2 anos podria caer a un estimado de 3.05%, mientras que los
bonos a largo plazo enfrentardn un contexto menos
favorable. El aumento esperado de la prima de plazo,
resultado de la creciente deuda publica, exigird a los
inversores mayores compensaciones por asumir riesgos a los bonos a largo plazo
largo plazo. Esta demanda es también reflejo de la enfrentardn un contexto menos
incertidumbre economica a largo plazo, como senala el favorable”

indice ACM (Adrian, Crump y Moench), que ha retornado a

territorio positivo tras varios afios (Grafica 44).

“El escenario de "aterrizaje
suave" previsto para 2025 nos
deja proyectar que el
rendimiento de los bonos del
Tesoro a 2 anos podria caer a un
estimado de 3.05%, mientras que

En cuanto a las politicas de ajuste cuantitativo de la Reserva Federal, que incluyen la reduccion
de su hoja de balance, consideramos que limitan su participacion en el mercado de bonos,
dejando la demanda de titulos del Tesoro en manos de inversores privados, quienes suelen exigir
mayores rendimientos en respuesta a los crecientes niveles de deuda. El Departamento del
Tesoro, en respuesta a estas condiciones fiscales, ha comenzado a concentrar su financiamiento
en bonos de largo plazo, buscando extender el vencimiento promedio de la deuda para mitigar el
impacto de los crecientes costos de servicio de la deuda.

Consideramos que los bonos de mediano plazo presentan una oportunidad atractiva frente a sus
pares de corto plazo, que experimentan mayores presiones en rendimientos debido a la politica
de tasas de la Fed. Las condiciones de crecimiento e inflacion esperadas permitirian a los bonos a
cinco anos mantener una rentabilidad proyectada cercana al 3.30%, mientras que los bonos a
largo plazo enfrentaran mayores desafios de volatilidad y demanda de prima, esto, a medida que
factores estructurales como el aumento en el pago de intereses de la deuda, que representan una
porcion cada vez mayor del presupuesto federal intensifican las presiones sobre el déficit
presupuestario y la vision sobre la sostenibilidad fiscal del gobierno (Grafica 45).
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En general, los bonos a largo plazo enfrentaran un entorno de emision elevado y una mayor
presion fiscal en EE. UU. Esto implica que, aunque los bonos de largo plazo ofrecen al Tesoro la

posibilidad de reducir la frecuencia de refinanciamiento, el aumento de la prima de plazo
limitaria el atractivo de estos bonos en comparacion con el segmento de mediano plazo.
Adicionalmente, el "empinamiento” de la curva que se proyecta para el 2025, (Grafica 46) refleja
que los bonos de mediano plazo, con menores riesgos de exposicion a tasas de interés, podrian
obtener una mayor estabilidad y atractivo para los inversionistas, , dado que el "dot plot" de la
Reserva Federal, ha mostrado en las ultimas reuniones una proyeccion de la tasa terminal de

largo plazo cada vez mas elevada.

Grafica 45. Nivel de deuda como porcentaje del PIB

Grafica 46. Spread 10s2s
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En general, el mercado de renta fija en EE. UU. proyecta un ajuste estructural en respuesta a la
politica fiscal expansiva y al ajuste monetario gradual de la Reserva Federal (Grafica 47). La
demanda de bonos de mediano plazo se mantiene como el sector mas favorable dentro de la
curva de rendimientos (Grafica 48), mientras que los bonos de largo plazo veran una prima de
riesgo mayor, debido tanto al déficit fiscal como a las condiciones de deuda publica. Los
inversores deberian centrar su atenciéon en segmentos que ofrezcan un equilibrio entre
rentabilidad y volatilidad ajustada al riesgo, tomando en cuenta la evolucion de la politica
monetaria y las presiones fiscales en los proximos anos.

I Desarrollados

A nivel global, la normalizacién monetaria ha avanzado con la reduccioén de los balances de los
bancos centrales y el retiro de estimulos monetarios. Mientras que la Eurozona y el Reino Unido
han experimentado una desaceleracion econémica debido a politicas monetarias restrictivas,
Estados Unidos ha mantenido un crecimiento s6lido, marcando un panorama de aterrizaje suave
en la economia. Bajo este contexto, se estan ajustando las expectativas en los rendimientos de
deuda soberana y corporativa a lo largo de las distintas geografias.

Entre 2021 y 2022, los rendimientos de los bonos soberanos de paises desarrollados aumentaron
drasticamente debido a las medidas de los bancos centrales para controlar la inflacién. Aunque
las tasas se han estabilizado en los ultimos dos anos, se mantienen en niveles elevados
comparables a los de 2007 (Grafica 49). En 2024, los principales bancos centrales, incluyendo la
Reserva Federal de EE.UU., el Banco Central Europeo, y el Banco de Inglaterra, dieron paso al
proceso de reduccion de sus balances mediante politicas de quantitative tightening (QT).

Para 2025, se espera que los principales bancos centrales

continten, aunque de manera gradual, con sus politicas de “El contexto de renta fija en

reduccion de balances y ajustes de tasas, influenciados por los mercados desarrollados se
factores como la inflacion, el crecimiento econdémico y la caracteriza por una transicion
estabilidad financiera global. El contexto de renta fija en hacia la normalizacion de las
los mercados desarrollados se caracteriza por una politicas monetarias, con una
transicion hacia la normalizacion de las politicas clara tendencia de

empinamiento en las curvas

monetarias, con una clara tendencia de empinamiento en e
de rendimiento”

las curvas de rendimiento, y por el inicio de ciclos de
recorte de tasas en EE. UU. y Europa.

La percepcion del riesgo en las economias desarrolladas que habria aumentado desde 2022,
elevando las primas de riesgo y la volatilidad particularmente en las tasas a largo plazo, ha
comenzado a moderarse tras las reducciones anticipadas por parte de los bancos centrales. Esto
se refleja en la disminucion de los CDS en EE.UU. y la Eurozona, aunque persisten factores
criticos como el empinamiento de las curvas, presiones fiscales y un entorno geopolitico volatil.
En efecto, las curvas de rendimiento en las economias desarrolladas han comenzado a empinarse
debido a las presiones fiscales y los ajustes monetarios en curso (Grafica 50).
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Sobre la situacion fiscal, el Informe Fiscal del FMI de octubre de 2024 subraya la urgencia de
abordar el creciente nivel de deuda publica global, que superara los USDS100 billones en 2024 y
podria alcanzar el 100% del PIB mundial para 2030. Si bien se espera que varios paises estabilicen
o reduzcan sus niveles de deuda para 2029, los niveles actuales son significativamente mas altos
que antes de la pandemia. Factores como la transicion energética, el gasto en defensa y el
envejecimiento poblacional, junto con las presiones politicas, complican atn mas el panorama
fiscal, lo que podria exacerbar el incremento de la deuda, lo cual continuard apoyando el
empinamiento.

Ademas del panorama fiscal, la reduccion de los balances y la limitaciéon de la reinversion de
activos llevara a los bancos centrales a disminuir la liquidez en el mercado de bonos, lo que
elevara los costos de financiamiento y presionara los rendimientos al alza, especialmente en los
tramos largos de la curva de rendimientos. Esto se traduce en una prima de plazo elevada, ya que
los inversores exigiran mayores rendimientos para compensar el riesgo asociado a la menor
demanda institucional. Ademas, la retirada de los bancos centrales como compradores clave
incrementara la volatilidad en el mercado de deuda soberana y corporativa, ya que los precios de
los bonos seran mas sensibles a factores macroeconémicos y eventos externos.

Con todo lo anterior, vemos que la renta fija en los mercados desarrollados enfrenta un
panorama mixto: mientras los bonos de corto y mediano plazo ganaran atractivo debido a su
menor exposicion a la volatilidad y las politicas de ajuste gradual de los bancos centrales, los
bonos de largo plazo enfrentarian mayores riesgos y un entorno menos predecible debido a las
politicas de gasto y al gradual retiro de los bancos centrales como compradores de deuda.

Grafica 49. Spread 2s10s Grafica 50. Tasas reales
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En cuanto a los bonos corporativos de grado de inversion en USD y EUR, en un entorno de tasas
altas y volatilidad controlada, estos se benefician de la fuerte demanda de rendimiento. Aunque
el potencial de compresion de diferenciales es limitado, el atractivo de los bonos corporativos
sigue siendo fuerte, especialmente en sectores de calidad superior, que presentan balances
solidos.

e En la Eurozona, el crecimiento econdémico sigue siendo bajo, con una prevision de
crecimiento del PIB del 1.3% en los proximos cinco afios, un nivel mucho mas bajo que antes
de la crisis de 2008. Este bajo crecimiento refleja desafios estructurales como la falta de
reformas, el envejecimiento de la poblacion, la baja productividad y el exceso de regulacion.
Esto lleva a prever que el Banco Central Europeo continuara con los recortes de tasas en
2025. En este contexto, los bonos a corto y mediano plazo resultan mas atractivos para
capitalizar esa caidas de tasas de interés y reducir la exposicion a la volatilidad de los
rendimientos a largo plazo, especialmente en el primer semestre del afio ante la expectativa
de que el banco central recortara tasas mas rapido de lo esperado. Se prevé que la curva de
rendimientos se empine moderadamente, con los Bunds alemanes a largo plazo
estabilizandose en torno al 2.5%.

e En el Reino Unido, las tasas de interés siguen siendo elevadas en comparacion con los
promedios historicos, y se espera un continuo empinamiento de la curva. La diferencia entre
los rendimientos de los gilts y los bunds alemanes se amplié a lo largo del 2024, ya que el
Banco de Inglaterra sigue un ciclo de recortes de tasas mas lento que el Banco Central
Europeo. Ante esto, se espera que el recorte de tasas por parte del Banco de Inglaterra sea
mas gradual que el de la Reserva Federal y el del Banco Central Europeo, terminando en una
tasa de politica monetaria a 2025 mas elevada en comparativa, lo que ampliarad los
diferenciales de rendimiento. Ademas, el proximo presupuesto de la canciller Rachel Reeves
probablemente reforzara la disciplina fiscal, lo que podria aumentar la confianza en la deuda
britdnica y mejorar el rendimiento de los bonos del Reino Unido frente a los alemanes y
estadounidenses a lo largo de 2025. En lo que respecta a los gilts, no vemos un atractivo
especial en el corto plazo, sin embargo, en el largo plazo, se podrian favorecer frente a sus
homologos alemanes y estadounidenses.

e En Japon, en un entorno diferente, tras afos de politicas monetarias expansivas, el Banco
Central ha comenzado a desmantelar su "control de la curva de rendimiento". El mercado de
bonos japonés, valorado en USDS9 billones, enfrenta una posible disrupcién debido a la
escasez de bonos causada por la compra masiva de bonos del gobierno por parte del banco.
Este desequilibrio en el mercado de deuda ha complicado la normalizacion de los contratos
de futuros y las subastas de bonos gubernamentales, y es probable que el mercado no vuelva a
la normalidad durante varios afios. Por lo cual, vemos poco atractivos los bonos de este pais.
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I Emergentes

Para el ano 2025, se espera que el ciclo de flexibilizacion de la Reserva Federal, iniciado en
septiembre de 2024, impulse el rendimiento de los mercados emergentes (EM). Historicamente,
estos activos tienden a generar retornos ajustados al riesgo positivos después de los picos de la
tasa de los fondos federales, especialmente cuando inician ciclos de recortes globales. Los
bancos centrales en América Latina y Europa del Este han comenzado o estan cerca de
flexibilizar sus politicas, buscando estimular la economia en respuesta a la moderacion
inflacionaria. Esta ventaja permitird que estos mercados se anticipen a los desarrollados en la
recuperacion econodmica.

El FMI resalta el potencial para mejorar la recaudacién en mercados emergentes mediante
reformas fiscales estructurales que, si bien pueden enfrentar resistencia por razones sociales y
politicas, proporcionarian un margen fiscal necesario para enfrentar desafios futuros. Sin
embargo, la capacidad de estos paises para implementar cambios se vera influenciada por el
contexto econdmico global y la estabilidad politica interna.

China enfrenta un panorama de crecimiento econémico débil para 2025, con expectativas de
crecimiento cercanas al 4.5%, condicionado al bajo rendimiento en sectores criticos como el
inmobiliario y el consumo. Las medidas de apoyo gubernamental, aunque oportunas, atn no han
generado una recuperacion solida en la confianza del consumidor. El aumento en la emision de
bonos de gobiernos locales para mitigar la falta de ejecucion fiscal muestra un enfoque proactivo,
aunque su eficacia sigue siendo incierta. Se prevé que el sector inmobiliario y las tensiones
geopoliticas sigan siendo factores de riesgo para la estabilidad econ6mica en este pais (Grafica
51).

Grafica 51. economia China vs. Bonos 10Y
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Dado lo anterior, esperamos que en el 2025 el rendimiento en los emergentes sea positivo. No
obstante, vemos limitaciones en la primera parte del semestre, mientras los recortes de la
Reserva Federal todavia contintian generando incertidumbre y el apetito por riesgo esté limitado,
en medio de un contexto de desaceleracion econdémica. Sin embargo, en el segundo semestre,
una vez las sendas de reducciéon de politica monetaria de los paises desarrollados sean mas
claras, los bonos emergentes se presentan como una alternativa atractiva para los inversores.

De acuerdo con la agencia calificadora internacional S&P, los vencimientos de deuda de grado de
inversion (calificacion 'BBB-' o superior) a nivel global alcanzaran USDS7.6 billones entre 2025 y
2028, un aumento respecto a los USDS7.26 billones al inicio de 2024. Esto se debe a un
incremento en la emision de deuda a corto plazo (de uno a tres afos) por parte de las
instituciones financieras, manteniendo elevados los vencimientos cercanos. Este panorama
sugiere que la emision de deuda corporativa de grado de inversion se mantendra alta en 2025
para cubrir estas obligaciones (Tabla 5).

En cuanto a la deuda de grado especulativo, el 75% de la
emision se ha destinado a refinanciamiento, disminuyendo
las obligaciones pendientes a futuro. Sin embargo, la
actividad de fusiones y adquisiciones con financiamiento
de deuda podria compensar la menor emision especulativa.
En este sentido, consideramos que el aumento de

“consideramos que el aumento
de vencimientos plantea un
entorno dinamico en el mercado
de deuda, donde tasas de interés

vencimientos plantea un entorno dinamico en el mercado proyectadas a la baja en 2025
de deuda, donde tasas de interés proyectadas a la baja en impulsaran el refinanciamiento
2025 impulsaran el refinanciamiento a largo plazo, a largo plazo”

fortaleciendo la valoracion de bonos, a pesar de que los
riesgos macroecondémicos seguiran siendo un factor
critico de evaluacion.

Se espera que América Latina experimente una reduccion gradual en las primas de riesgo a
medida que sus bancos centrales avancen en la flexibilizacion monetaria. México y Brasil
destacan con tasas reales atractivas y diferenciales de crédito robustos, especialmente hacia el
segundo semestre de 2025, cuando se prevé que el ciclo de recortes de la Fed se estabilice y
mejore el apetito por activos de riesgo. Sin embargo, existen riesgos asociados a la dependencia
economica de Estados Unidos y las incertidumbres politicas, particularmente las elecciones
presidenciales en México y la evolucion fiscal en Brasil (Grafica 52).

e En México, el entorno sigue siendo favorable para la inversion en renta fija, con la expectativa
de que el ciclo de recortes de tasas se mantenga gradual. Aunque es posible que se presenten
pausas debido a la volatilidad de la inflacion y la politica monetaria de la Reserva Federal, la
tasa real mexicana, cercana al 6%, contintia siendo un factor atractivo. Este atractivo se
fortalece a mediano plazo, con una reduccion de tasas sincronizada con la Fed, lo que busca
mitigar los efectos en el tipo de cambio. Sin embargo, persisten riesgos vinculados a la fuerte
dependencia de México con la economia de Estados Unidos y la incertidumbre politica por las
proximas elecciones en ese pais, factores que podrian influir en el panorama econémico.
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e Brasil enfrenta mayores desafios en 2025, con dificultades fiscales que limitan la expansion

econOomica pese a los esfuerzos de flexibilizacion monetaria. La deuda publica y los costos de
financiamiento en aumento son factores que presionan la sostenibilidad de la inversion
extranjera. Sin embargo, la alta tasa Selic ofrece rendimientos atractivos en renta fija,
posicionando a los bonos brasilenos como una alternativa potencial para inversores una vez

que se estabilice el ciclo de la Fed.

Grafica 52. Bonos Latam 10Y, IPC, TPM
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

En general, el sorpresivo aumento en los rendimientos de
los tesoros en EE. UU. al cierre de 2024, si bien podria
ejercer alguna presion sobre los activos emergentes en la
primera mitad de 2025, vemos que los recortes de tasas
esperados en los mercados desarrollados, una vez
estabilizados, impulsaran la bisqueda de rendimientos en
los mercados emergentes. Este entorno proporcionara una
robusta proteccion contra variaciones de valoracion en
instrumentos de deuda emergente, lo cual se espera
genere rendimientos competitivos ajustados al riesgo. La
estabilidad fiscal y monetaria emergente continuara
siendo un factor decisivo para mantener la atraccion de
los inversores.
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“... vemos que los recortes de
tasas esperados en los mercados
desarrollados, una vez
estabilizados, impulsardn la
bisqueda de rendimientos en los
mercados emergentes.”
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Tabla 5. Emision global historica y prondstico

Rk Total (Trilliones No Servicios Otros Tasa de crecimiento
financieras  financieros segmentos anual
2018 5 3b 1 0.5 -5.9
2019 6.5 4 2 0.5 17.2
2020 85 5 2.5 1 21.9
2021 8.5 5.5 2 1 7.3
2022 5.5 3.5 1.5 0.5 -19.9
2023 7 4 2.0 0.5 5.4
2024 8.5 5 2.5 1 17
2025 9 5 3 1 4

Fuente: S&P - Investigaciones Econémicas Accivalores

I Colombia

Durante la primera mitad de 2024, el mercado de deuda publica en Colombia mostr6 un
rendimiento solido, con tasas de crecimiento de doble digito, impulsado principalmente por la
reduccion gradual de la inflacién y una politica monetaria menos restrictiva del Banco de la
Republica (Grafica 53). Esta tendencia estuvo apoyada por menores presiones inflacionarias y
una expectativa de recortes progresivos de tasas a medida que la inflaciéon continué ajustandose

a la baja.
P Grafica 54. Breakeven
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No obstante, la segunda mitad del afio ha presentado desafios considerables. El riesgo fiscal sigue
siendo un factor determinante que limita el potencial de valorizacion de la deuda local. Las

limitaciones presupuestarias, el déficit persistente y el incremento en el gasto pablico debido a
las reformas sociales han generado incertidumbre en el mercado de deuda publica, lo cual
dificulta un recorte acelerado en las tasas de interés (Grafica 54).

Estimamos que la curva de rendimiento de los TESTF cierre 2024 sobre el promedio del 9.5%,
tras el persistente riesgo percibido a corto plazo, influido por politicas fiscales y monetarias.

Para 2025,

se proyecta una moderaciéon en el

riesgo de

desvalorizacion de la deuda publica, especialmente en los tramos
cortos y medios de la curva. El Banrep jugara un papel esencial en
la valorizacion de los bonos, ya que su objetivo de mantener una
tasa real positiva hasta mediados de 2025, lo cual podria llevar la
curva de TES a niveles de rendimiento superiores al 8.70%

durante la primera mitad del afio, estabilizdndose en el segundo

semestre (Grafica 55).

Con una tasa de referencia del Banrep proyectada en un 6.5%
para finales de 2025, se espera que la curva de rendimiento

“...se proyecta una
moderacion en el
riesgo de
desvalorizacion de la
deuda publica...”

muestre una ligera reduccion en los rendimientos, con rangos
estimados de 7.0%-7.5% en la parte corta, 8.2%-9.2% en la parte
media y entre 10% y 11% en la parte larga. Este ajuste refleja tanto
una expectativa de control de la inflacibn como un entorno fiscal
menos restrictivo hacia la segunda mitad del afo (Grafica 56).

Grafica 55. Spread 10s2s vs. TPM
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Grafica 56. Pronosticos TES-TF a cierre 2025
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“la colocacion de TES a corto plazo Grafica 57. DTN Banrep
sigue limitandose, por lo que esperamos Lpne uamy E0es—s0e
. . L. i (COP$Bn) s -

que la Direccion de Crédito Publico

. L 60
mantenga la estrategia el ano siguiente
con los titulos de vencimiento en 2026 ” _
a0
40
30

e Liquidez del mercado: La menor acumulacion
de Depositos del Tesoro Nacional (DTN) en el 10 /‘
Banco de la Reptblica ha proporcionado

A

mayor liquidez al mercado en 2024 (Grafica — T — . 1
. ggazgz;-igzasﬁ%ggfs%g

v U © B - = . . B = -
57), lo cual se espera que continte en 2025, S35 ”5 - ; =88S8s5848%

reduciendo las presiones de liquidez . . ,
L, Fuente: Banrep - Investigaciones Econémicas Accivalores
sistemica a corto plazo.

A septiembre de 2024, el Gobierno colombiano logré reducir significativamente el outstanding de
los TES con vencimiento 2025 mediante canjes de deuda, disminuyendo el saldo en circulacion a
COPS18.9 billones, (COPS11.04 billones menos de lo registrado al inicio del afio). En particular, la
deuda en pesos con vencimiento en noviembre de 2025 se redujo a COPS7.68 billones, mientras
que los TES en UVR con vencimiento en mayo de 2025 bajaron a COPS11.24 billones. Estas
operaciones continuaran hasta reducir los vencimientos de 2025 a COPS10 billones o menos, una
medida positiva (Grafica 58). Como resultado, la presion fiscal de los pagos a 2025 ha disminuido
considerablemente. En este sentido, la colocaciéon de TES a corto plazo sigue limitdndose, por lo
que esperamos que la Direccion de Crédito Publico mantenga la estrategia el ano siguiente con
los titulos de vencimiento en 2026. Estos canjes mejorarian la demanda relativa de los TES,
presionando a la baja los rendimientos, lo que respalda nuestra perspectiva de un empinamiento

sostenido en 2025.

Grafica 58. Nominal TES-TF

(COP $Bn) (%)

60 B aE
13.25%

14%

(=
(v
wy

11.50% 12%

6.00% f
10%

40 |

BY%

a0 |
B%

20 |
4%

0%

2027
2031
2032
2033
2034
2036

2042
2046
2050

2025-
2026
0
2028
2030

=23 10,2024 3/01/2024  -=Tasa cupon (eje der.)

&Valores

Desde 1959

. . L. Fuente: Bloomberg, Banrep, PiP - Investigaciones Econémicas Accivalores "
| Investigaciones Economicas A Acciones



e Ejecucion Presupuestaria: Si bien el presupuesto de 2025 enfrenta restricciones por
desfinanciacién, el Congreso de la Republica se ha mostrado diligente con el tramite de la ley de
financiamiento que garantizaria su financiaciéon. De otra parte, consideramos que la adopcion
integral de la regulacion del Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN) en agosto de 2025
influira en el comportamiento de la curva de rendimientos, posiblemente normalizando el
empinamiento en el segundo semestre.

* Regla Fiscal y Compromiso del Gobierno: Destacamos el renovado compromiso del Gobierno
con las metas de déficit bajo la regla fiscal como esencial. Se prevé que la subejecucion del
presupuesto de 2024 permitira alcanzar un déficit primario del 0.9% del PIB, cumpliendo con
los objetivos fiscales. Sin embargo, el panorama de 2025 es mas incierto, requiriendo
potenciales recortes presupuestarios o ajustes en el gasto, debido a la complejidad de cumplir
con las metas de recaudacion establecidas por la Ley de Financiamiento. Las reformas laborales,
de salud y del SGP anaden presion fiscal, con implicaciones de mayor gasto.

e Mayor outstanding al cierre del 2024: Durante el 4T24, el Ministerio de Hacienda aumento el
cupo de colocaciones de TES en COPS10 billones, de COPS$63.7 billones a COPS73.7 billones,
para atender operaciones y pagos aplazados. Esta cifra ya habia subido desde COPS53.4 billones
segin el MFMP. La emision de TES proyectada para 2024 era de COPS$46 billones, y para 2025 se
espera COPS$60.25 billones, aunque podria ser mayor.

» Riesgo de Nuevas Rebajas de Calificacion: El cambio de
perspectiva de las calificadoras a negativa encarecio la
deuda publica, especialmente a largo plazo. Si ocurre otra
rebaja, los costos podrian subir an mas, aunque no al nivel
critico de 2021. Los CDS actuales reflejan este riesgo, y el
impacto en los mercados podria ser limitado.

e Analisis de Riesgos y Valorizacion Relativa: Los riesgos

fiscales siguen representando una amenaza significativa, “ Los riesgos fiscales siguen

especialmente si se considera una posible rebaja en la representando una amenaza
calificacion crediticia del pais. Este riesgo, sumado a la significativa, especialmente si se
expectativa de costos de financiamiento elevados y a una considera una posible rebaja en
correlacion con los bonos del Tesoro de Estados Unidos, la calificacion crediticia del
podria incrementar el diferencial de rendimiento a lo largo pais”

de la curva de TES en aproximadamente 160 puntos basicos.

e Apetito de Extranjeros se ha Mantenido: Inversores
extranjeros han mantenido un fuerte apetito por TES en
2024, a pesar de la competencia de India en el indice GBI de
JPMorgan, y se espera que esta tendencia continte,
dependiendo de los rendimientos de bonos regionales y
estadounidenses (Graficas 59 a 62).
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Grafica 59. Tenencias fondos de pensiones y cesantias Grafica 60. Tenencias Banco de la Republica
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Grafica 61. Tenencias Bancos Comerciales Grafica 62. Tenencias Fondos de capital extranjeros
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Fuente: Banrep - Investigaciones Econémicas Accivalores

En 2024, los Bonos en USD mostraron un comportamiento generalmente alineado con los TES en
COP y la prima de riesgo, salvo en marzo, cuando sus rendimientos cayeron a pesar del aumento
en las primas de riesgo y la desvalorizacion de los TES en pesos. Esta discrepancia se explica por
el aumento sostenido en las tenencias de TES por parte de inversionistas extranjeros (Grafica

63).
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Grafica 63. TES-TF COP vs. bonos USD
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Fuente: Banrep - Investigaciones Econémicas Accivalores

Para la deuda corporativa, los bonos de tasa fija en el mercado colombiano han mostrado
valorizaciones a lo largo de 2024, especialmente en los tramos medios de la curva,
apoyados por la reduccion de tasas del Banrep. En 2025, la menor presion para captar
financiamiento adicional permitira a los bancos una mayor flexibilidad en la gestion de
activos, facilitando la disponibilidad de crédito. Esto podria aumentar el atractivo de la

deuda privada a corto plazo debido a menores costos de financiamiento y un entorno de
tasas en descenso.

Grafica 64. Emisiones deuda privada Grafica 65. Vencimientos deuda privada
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Enfoque en tramos medios de la curva de TES: La estructura actual de la curva y los
niveles de rendimiento sugieren valor en los tramos medios y largos de los TES,
especialmente durante el primer semestre de 2025, cuando aun se mantendran
rendimientos elevados para compensar el riesgo fiscal.

Bonos en UVR: En un escenario de disminucion de la inflacién en 2025, los bonos indexados
a la inflacion (UVR) ofrecen un margen atractivo, aunque su rendimiento podria verse
limitado en la medida en que la inflaciéon converja hacia la meta del Banrep (Grafica 66).

Grafica 62. Bonos UVR frente a expectativas IPC
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Fuente: Banrep - Investigaciones Econémicas Accivalores

Deuda Privada en Tasa Fija: A medida que se reduce el encaje bancario y los bancos
cuentan con mayor flexibilidad de liquidez, se prevé que la deuda privada en tasa fija siga
mostrando un desempeno favorable, con un menor riesgo de reinversion.

Nuevas Preocupaciones Fiscales: En cuanto al proyecto de descentralizacion fiscal que
hace curso en el Congreso de la Republica, aunque revisado para mitigar riesgos, genera
preocupaciones significativas para las finanzas publicas. La reduccion de la participacion
objetivo de las transferencias del SGP al 39.5% y la extension del periodo de transicion a 12
anos, aunque son mejoras respecto a la version inicial, validan que el riesgo fiscal persiste
debido a la ambigiiedad en la sincronizacion de la transferencia de responsabilidades de
gasto con el aumento de recursos. La falta de claridad en este aspecto podria resultar en
desequilibrios presupuestarios a mediano y largo plazo, especialmente si las cifras no
cumplen con el objetivo del 39.5%. En efecto, el aumento proyectado de las transferencias
del SGP al 7.2% del PIB para el final del periodo de transicion intensificaria la rigidez fiscal,
elevando los gastos inflexibles a cerca del 80% de los ingresos corrientes. Esto limitaria la
capacidad del gobierno central para manejar shocks economicos y aplicar politicas
contraciclicas, aumentando la probabilidad de rebajas en la calificacion crediticia y
presionando la deuda ptblica hacia niveles insostenibles, hasta un 71% del PIB, segan
advierten expertos.
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Global

A inicios de 2024, los operadores se centraron en cuatro temas clave: las acciones tecnologicas, la
politica macroecon6mica, la probabilidad de una recesion y las tensiones geopoliticas. El
panorama finalmente ha cambiado con el esperado primer recorte de tasas por parte de la Reserva
Federal, lo que abre una nueva forma de ver el mercado hacia adelante. Creemos que los mercados
seguiran enfocados en los mismos factores en 2025, con un mayor énfasis en el comercio
internacional, especialmente tras los resultados de las elecciones en EE.UU.

Aun con los riesgos de sobrevaloracion, el mercado estadounidense sigue siendo atractivo. Sin
embargo, observamos un cambio en la narrativa: la diversificacion empieza a ganar protagonismo.
Inversionistas mas conservadores podrian volcarse hacia Europa, mientras que aquellos con mayor
tolerancia al riesgo podrian encontrar oportunidades en Latinoamérica. La rapida disminucion de
la inflacion en los mercados desarrollados significa que el apetito de los inversionistas dependera
en gran medida de las expectativas de crecimiento econdémico. En EE.UU., un crecimiento atn
positivo y una inflacion controlada fortalecen la confianza en la Reserva Federal y el escenario de
un "aterrizaje suave". En Europa, el reto sera evitar una estanflacion.

En los mercados emergentes, la atencidon se centrara en China, especialmente después de los
recientes paquetes de estimulo economico. Si la debilidad econdémica persiste, el mercado podria
interpretar las medidas como insuficientes e ineficaces. Ademas, los resultados de las elecciones
en EE.UU. influiran en las relaciones comerciales entre ambos paises. Una victoria republicana
podria intensificar las restricciones comerciales hacia China, lo que disminuiria el apetito por
activos en la mayor economia asiatica.

Grafica 63. Importaciones entre EE.UU. y China
(USD Mil M) EE.UU. - China —China - EE.UU.
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| Estados Unidos

Las acciones han sostenido una tendencia alcista durante 2024, desafiando las predicciones de
muchos analistas. El S&P 500 ha registrado un rendimiento del 21% hasta octubre, alcanzando en
algunos meses nuevos maximos historicos. Mientras que el crecimiento en el primer semestre fue
impulsado principalmente por el sector tecnoldgico (liderado por Nvidia), el optimismo del
segundo semestre ha sido mas impulsado por factores macroeconémicos. En nuestro escenario
base de mejores resultados en sectores tradicionales, anticipamos un rango para el S&P 500 entre
6,200 a 6,800 puntos.

Desde finales de 2021, los analistas ajustaron sus expectativas

sobre los resultados de las empresas del mercado “Una estrategia que considere una

estadounidense, anticipando un endurecimiento en la exposicion equilibrada, como la del
politica monetaria. Se esperaba una desaceleracion en las S&P 500 Equal Weight, permitiria

utilidades de la mayoria de los sectores debido al aumento de mitigar la volatilidad inherente a las
los costos de financiamiento y produccion, lo que impact6 al grandes fluctuaciones”

mercado a lo largo de 2022 y parte de 2023. Sin embargo, en
2023, el interés se centr6 en las acciones tecnolodgicas, impulsadas por la demanda de chips de
inteligencia artificial, especialmente en Nvidia.

En 2024, el enfoque del mercado volvio a centrarse en la fortaleza general de la economia. Los
sectores que habian mostrado debilidad en 2023 comenzaron a reportar mejoras, lo que ofrece una
perspectiva mas positiva para 2025. Este escenario coincide con los recortes de tasas de la Reserva
Federal, que podrian dar un impulso adicional a la economia.

Frente a este panorama, una estrategia que considere una exposicion equilibrada, como la del S&P
500 Equal Weight, permitiria mitigar la volatilidad inherente a las grandes fluctuaciones
observadas en las acciones tecnoldgicas. No obstante, este escenario depende en gran medida de
la posibilidad de un "aterrizaje suave", es decir, un ciclo de politica monetaria mas flexible que
permita un crecimiento econémico sostenido.

Grafica 64. Utilidades por accion (UPA) esperadas frente al retorno del S&P 500
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Con la flexibilizacion del ciclo monetario, anticipamos que algunos sectores del mercado
comenzaran a mostrar un crecimiento en sus ingresos que atraera la atencion de los inversores. Se
espera que el crecimiento promedio de los ingresos del S&P 500 para 2025 ronde el 14%. Los
sectores con perspectivas mas positivas incluyen salud, materiales, consumo discrecional,
financiero, telecomunicaciones, industrial e inmobiliario.

En el sector financiero, proyectamos una buena dindmica en 2025, impulsada por un mayor apetito
por crédito y menores costos de financiamiento. El sector inmobiliario también se beneficiaria de
una reduccion en las tasas hipotecarias. En cuanto a los sectores de materiales, industrial y
consumo discrecional, estos podrian destacar en un escenario de recuperacion econdmica,
particularmente en la manufactura, que ha mostrado debilidad durante el altimo ano.

Los sectores de salud y telecomunicaciones, por su naturaleza defensiva y su rol fundamental en la
economia, tienen perspectivas favorables, con expectativas de crecimiento de ingresos para 2025.
Finalmente, consideramos que el sector energético, especialmente el de petroleo, sera de gran
interés. Esto se debe al comportamiento reciente del crudo, que podria mantenerse por debajo de
los USDS78 /barril debido a la debilidad en la demanda proyectada para China y el probable fin de
los recortes de produccion por parte de la OPEP+. Ademas, las tensiones geopoliticas en regiones
clave para la produccién y transporte de hidrocarburos mantendran altos niveles de volatilidad en
este sector.

Grafica 65. Termometro sectorial para el S&P 500 Grafica 66. Expectativas de crecimiento en ingresos
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Posicionamiento por .‘
region

Los mercados emergentes, con énfasis en China, captaran la atencion de los inversores en 2024,
tras un fuerte impulso que ha generado dudas sobre su sostenibilidad a largo plazo. En este
contexto, la valoracion por region serd cada vez mas importante, destacando a Latinoamérica y
Europa como regiones de interés.

En China, el sentimiento inversionista durante el primer semestre de 2024 reflejo la
incertidumbre observada desde 2022, con expectativas incumplidas sobre la recuperacion
econdmica post-pandemia. La caida en los mercados accionarios chinos llevo a los inversores a
buscar activos mas atractivos, como las acciones tecnologicas en EE.UU. y Japén. Sin embargo, el
reciente paquete de estimulos anunciado por las autoridades chinas renové el interés por el
mercado accionario local, aunque los esfuerzos anteriores no han logrado efectos sostenidos a
mediano y largo plazo.

La implementacion de estos estimulos parece dirigida a mitigar la decepcion ante un crecimiento
econémico mas débil de lo previsto. A pesar de que el mercado chino ha mostrado una
desconexion entre el rendimiento accionario y el crecimiento econémico, los inversores parecen
anticipar un impacto positivo de las medidas. Sin embargo, el éxito de estas dependera de un
apoyo constante y reformas adicionales.

A pesar del renovado optimismo, las proyecciones de crecimiento para China en 2025 se
mantienen modestas. Bloomberg estima un crecimiento del PIB del 4.5%, mientras que el Banco
Mundial prevé un 4.3%. Esto genera dudas sobre la sostenibilidad del reciente repunte y sugiere
un escenario de alta volatilidad para el mercado chino en 2025. Por tanto, mantenemos una
postura neutral hacia las acciones en China, ante la posibilidad de que el optimismo actual sea
transitorio.

Grafica 67. Crecimiento del PIB de China frente al Rendimiento del CSI 300
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Considerando la dinamica de los mercados de renta variable
internacional en 2024, anticipamos que los inversores
podrian comenzar a enfocarse en regiones con mayor
potencial de valorizacion. Aunque los multiplos de valoracion
en EE.UU. seguiran siendo elevados, no prevemos una correcciéon significativa en el S&P 500,
sino una rotacion sectorial. Cabe destacar que el multiplo P/E del indice ain se mantiene por
debajo de su maximo de los tltimos cinco afos, lo que podria dar espacio para nuevas
oportunidades en sectores especificos.

“Latinoamérica ofrece un
atractivo potencial de
valorizacion”

Parte del exceso de rentabilidad de los inversores globales podria redirigirse hacia mercados
que han mostrado un mayor rezago en los Gltimos afos. En este sentido, destacamos el
potencial de valorizacion de las acciones en Europa y Latinoamérica. Sin embargo, ambas
regiones presentan riesgos importantes que deben ser monitoreados. En Europa, la
recuperacion econdémica serd clave, particularmente en Alemania, y el entorno geopolitico,
incluyendo el conflicto entre Rusia y Ucrania o en Medio Oriente, el cual podria afadir
volatilidad, dada la cercania de Europa a estas zonas de tension.

Por su parte, Latinoameérica ofrece un atractivo potencial de valorizacion, especialmente
considerando que el indice MSCI LatAm ha registrado una caida del -17% en lo que va del ano,
muy por debajo del desempeno de los mercados globales, representado por el MSCI World. No
obstante, los inversores seguiran atentos a riesgos politicos y econ6émicos en la region, tales
como las reformas en México, la situacion fiscal en Brasil, y la evolucion de los precios de las
materias primas.

A nivel local, identificamos una subvaloracién que podria ser atractiva para estrategias de
diversificacion internacional, incluso si los precios de las materias primas no juegan un rol
central en 2025. Las perspectivas de un mejor crecimiento econémico en Colombia, junto con
una posible flexibilizacion en la politica monetaria y el inicio del ciclo electoral hacia 2026,
podrian aumentar el atractivo de las acciones locales.

Grafica 68. Valoracion por multiplos global
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I Local: Un panorama '6‘

mas optimista

A nivel local esperamos que las acciones colombianas sean mas atractivas para los inversionistas
internacionales, consideramos que un menor atractivo en los activos de renta fija para las
personas naturales, retornos por dividendos competitivos y un crecimiento econémico sostenido
serian factores propicios para un buen desempeno del MSCI Colcap durante 2025.

Un factor relevante para la renta variable durante 2025 sera la menor rentabilidad de los activos
de renta fija en el mediano y largo plazo. Lo anterior teniendo en cuenta el ciclo de flexibilizacion
de la politica monetaria a nivel local. Adicionalmente, los vencimientos de los CDTs durante 2024
podrian abrir la posibilidad de una redireccion en la liquidez que dejan estos activos.

Esto sin tener en cuenta un escenario de valorizaciones en activos de renta fija como los TES o
titulos en el exterior, que podrian tener el mismo efecto positivo sobre la renta variable local. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que esto dependera de la velocidad con la que se
realicen los recortes de tasa de interés por parte del Banco de la Republica, por lo que este sera
un factor de mediano - largo plazo, para los activos locales.

Al contrastar los activos por rentabilidad, observamos que para nuestras estimaciones a 2025, a
pesar de la caida en el retorno por dividendo de las acciones de Ecopetrol y Bancolombia, su
retorno por dividendo podria superar la rentabilidad ofrecida por los CDTs a final de ano.
Adicionalmente, esto podria ser un efecto prolongado para los activos del mercado local, por lo
que no aprovechar niveles de cotizacion atractivos podria impactar la rentabilidad.

Grafica 69. Retorno por dividendos vs Tasa CDTs
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Entre los principales retos para el mercado colombiano en 2025 esta la baja liquidez y los
volumenes de negociacion de las acciones locales. Este problema ha afectado al indice MSCI
Colcap y a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) desde 2018, cuando los volumenes de
negociacion empezaron a caer. Desde entonces, se ha visto una disminucioén significativa del
apetito por activos locales, lo que se agravo con la exclusion de Ecopetrol del MSCI Colombia en
2022 y la eliminacién del indice MSCI Small Cap en 2023, que incluia acciones de Cementos Argos
y Grupo Argos.

La incertidumbre politica también ha jugado un rol importante, especialmente tras las elecciones
de 2022. Los inversionistas, preocupados por la inestabilidad y las nuevas reformas propuestas,
optaron por activos mas seguros. A pesar de la eleccion del nuevo presidente, el mercado local no
se ha recuperado rapida y completamente, siendo la volatilidad una constante, afectando el
apetito por la inversion.

Esto ha llevado a una reduccion en la participacion de dos grandes actores del mercado: los
inversionistas extranjeros y las AFPs. Aunque los extranjeros han sido compradores netos de
acciones, han reducido su presencia en el mercado, de la misma forma las AFPs se han convertido
en los mayores vendedores netos del afio junto con una menor participacion. A pesar de esto, en
2024 se ha visto una leve recuperacion en los volimenes de negociacion, superando los niveles
de 2023. Sin embargo, para que esta tendencia continte, es crucial un mejor crecimiento
econdmico, menor percepcion de riesgo y un renovado interés de las AFPs por las acciones
locales.

Grafica 70. Volumenes de negociacion del Colcap Grafica 71. Participacion de los agentes del mercado
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Las elecciones podrian desempenar un papel crucial en 2025, ya que el mercado local comienza a
prepararse emocionalmente para la contienda electoral. La comparacion del comportamiento del
mercado durante elecciones pasadas es limitada, dado que el contexto actual es mas similar al de
2022, no se puede identificar un patrén claro en cuanto a los rendimientos del MSCI Colcap
previo a elecciones. Sin embargo, algo que si resulta relevante es la volatilidad.

Al analizar el comportamiento del indice en el afo anterior a las elecciones, se puede observar un
patron estacional de volatilidad. E1 MSCI Colcap enfrenta tres periodos clave de alta volatilidad
en ese periodo previo a las elecciones. El primer pico ocurre en las semanas iniciales, cuando el
mercado atn desconoce a los candidatos y sus propuestas, lo que incrementa la especulacion. El
segundo periodo de volatilidad aparece hacia la mitad del afo, cuando los inversores tienen mas
claridad sobre los planes de gobierno y comienzan a evaluar sus posibles implicaciones
econdmicas. Finalmente, la tercera fase de alta volatilidad tiene lugar durante las Gltimas cinco
semanas antes de la segunda vuelta electoral, cuando el mercado ya ha descontado gran parte de
los riesgos asociados a los candidatos y sus probabilidades de victoria.

Aunque es dificil predecir si el mercado local experimentara un rally pre-electoral motivado por
un posicionamiento fundamental, lo cierto es que la volatilidad tiene una alta probabilidad de
aumentar en 2025, lo que abriria oportunidades para los inversores. A esto se suma que, al
comparar la volatilidad reciente del mercado local, se ha observado una tendencia a la baja en el
ultimo ano, lo que sugiere que el mercado podria estar entrando en una fase de menor estrés,
quizas anticipando el inicio de un rally navidefio.

Grafica 72. Volatilidad del Colcap pre-elecciones Grafica 73. Volatilidad del Colcap en el altimo aiio
(COP) (COP)
r 80 - 120
Qo o [0 o L 100
" N - 60
& e o % 50 » ki
.. Y .. ® LI h. --------------- e ®
& e e @ e :'o % 40 - 60
@ " ] ] ¢
------ % e ¢80 L 30
® ¢ ... e o e o i oe , .. . ® | 40
L B ] 20 “.. e ® ... @ ..0... ..1
L 10 e o o & & e e . ° ® of 20
. ¥ ¥ ! ! 0 (Dias) T T T T T 0
(Dias) 50 40 30 20 10 - 50 40 30 20 10 .
® Promedio Elecciones ----Lineal (Promedio Elecciones) e Ultimo ano ---Lineal (Ultimo ano)

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

&Valores

Desde 1959

| Investigaciones Economicas A Acciones



. ’ \_/
Emisores: Aun con alto q
I potencial de valor

En contraste con 2023, las acciones del indice local han mostrado una dinamica mas favorable en
2024, impulsadas por una acelerada recuperacion durante la primera mitad del ano. Hasta la
fecha, el MSCI Colcap acumula una valorizacion del 12.4%, aunque este avance ha sido en parte
moderado por una caida en el segundo semestre. Consideramos que las acciones locales atn
estan subvaloradas en relacion con sus fundamentales, lo que sugiere un margen para observar
mayores valorizaciones en varios activos de la canasta del indice.

Este potencial de apreciacion se refleja en el mualtiplo de precio a valor en libros, que
actualmente se sitia en 0.78 veces, evidenciando el descuento patrimonial que enfrentan las
companias locales. Al comparar con el multiplo promedio de los ultimos cinco anos, de
aproximadamente 0.94 veces, observamos una indicacion adicional de subvaloraciéon en estos
activos.

“Consideramos que las acciones
locales atn estan subvaloradas en
relacion con sus fundamentales”

Ademas, al analizar el rendimiento sobre el patrimonio
(ROE), encontramos que, en los ultimos tres anos, el ROE de
los activos del indice local ha superado los niveles de anos
anteriores. Sin embargo, esta mejora en el rendimiento no se
ha reflejado en las valoraciones de los activos, que siguen mostrando un descuento patrimonial
atribuible, probablemente, a factores externos al desempefio financiero de las empresas. Esto
podria representar una oportunidad de valorizacion en las acciones del indice si estos factores
externos se disipan.

Grafica 74. Relacion entre multiplos y rendimiento sobre patrimonio (ROE)
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|_Valor Justo: COP$2,120 | Mantener | Potencial de Valorizacion: 23%_|

Ecopetrol ha enfrentado un 2024 complicado, en el que varios factores han llevado a que su

cotizacion regrese a niveles prepandemia, a pesar de que los precios del petroleo no reflejan el
descuento significativo del activo.

Abaratamiento del activo:

Actualmente, Ecopetrol cotiza a un multiplo de 1 vez valor en libros, un nivel histéricamente bajo.

Esto sugiere una posible "subvaloracién’, ya que su multiplo promedio a lo largo del tiempo ha
sido significativamente mayor, cerca de 1.5 veces.

Dividendo atractivo:

Para 2025, proyectamos un dividendo de COPS248 /accion. Aunque es inferior a los de los Gltimos
tres anos, sigue siendo atractivo, con un rendimiento cercano al 14% a precios actuales. Este
dividendo, menor al estimado por el gobierno en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP),

generaria ingresos por COPS9 billones, frente a los COPSI1 billones previstos, lo que podria
generar especulacion sobre el ratio de distribucioén para 2025.

Menores precios del petroleo:

En el segundo semestre de 2024, los precios del petroleo retrocedieron significativamente,
afectando a Ecopetrol y al sector en general. El crudo se ha desvalorizado un -11%, lo que implica
menores ingresos para la compania en el 2024 y para el 2025. Se espera que los precios contintien

bajando debido al aumento de la oferta mundial que supera la demanda, presionando atin mas el
mercado.

Factores de incertidumbre corporativa podrian haber influido en el mayor descuento:
Ecopetrol ha atravesado importantes cambios en su gobierno corporativo, con modificaciones en
su alta direccion y Junta Directiva. Sin embargo, estos cambios no han mejorado la confianza de
los inversores, en parte debido a las investigaciones al presidente de la compania. Esta
incertidumbre podria explicar el mayor descuento de Ecopetrol frente a sus pares
internacionales, siendo uno de los activos mas castigados dentro del sector energético.

Grafica 75. Multiplo precio/valor en libros Grafica 76. Ecopetrol vs Comparables
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|_Valor Justo: COP$46,300 | Sobreponderar | Potencial de Valorizacion: 23% | Top Pick_l

Bancolombia cumplié nuestras expectativas de recuperacion en 2024, impulsado por sélidos
resultados y un mayor atractivo para el sector bancario tanto a nivel local como internacional. El

activo ha sido escogido por segundo ano consecutivo como Top Pick, luego de mostrar una
valorizacion del 33% en el ano corrido.

Un retorno del patrimonio alto (ROE) entre sus pares:

Esperamos que el ROE de Bancolombia se mantenga estable, alcanzando un 14% en 2024 y un 17%
en 2025, niveles superiores al costo de capital estimado en 11.8% y al promedio del sistema
financiero (7.59%). Esto refleja la fortaleza del banco en términos de rentabilidad.

Diversificacion de la cartera se mantiene:

Proyectamos un incremento en la participacion del sector de consumo dentro de la cartera de
créditos, subiendo de 26.2% en 2024 a 27.4% en 2025. Esta diversificacion responde a una
recuperacion econdmica esperada y a menores tasas de interés que podrian impulsar la demanda

de crédito. Por otro lado, el segmento comercial podria reducir ligeramente su participacion de
49.9% a 48.8%.

Indicadores de calidad de cartera se mantienen alineados:

El indice de cartera vencida de Bancolombia se mantuvo estable en 2024, cerrando en 4.81%, por
debajo del promedio del sistema bancario (5%). Dinamica que esperamos se mantenga hacia 2025,
lo que subraya una gestion adecuada de riesgos y de la calidad de la cartera.

Mayor competencia por la entrada de los Neobancos:
La entrada de neobancos en Colombia, especialmente Nubank, representa un desafio significativo
para Bancolombia, ya que estos competidores ofrecen productos con tasas atractivas, como

cuentas de ahorro. El banco debera enfocarse en retener su cuota de mercado frente a esta
creciente amenaza.

Grafica 77. Comparativo de retorno del patrimonio (ROE) Grafica 78. Indicadores de calidad de carteras
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|7alor Justo: COP$4,000 | Sobreponderar | Potencial de Valorizacion: 59% | Top Pi(il

GEB ha mostrado resiliencia en 2024, cumpliendo con nuestras expectativas, a pesar de desafios
como la disminucion de la inflacion y el fenomeno de El Nino. El activo fue escogido como
nuestro Top Pick por segundo ano consecutivo, tras registrar una valorizacion del 33% en el ano.

Resultados financieros sodlidos:

Esperamos un 2025 positivo para GEB, a pesar de una moderacion en algunos rubros como la
utilidad neta. Proyectamos que el margen neto suba del 35% en 2024 al 37% en 2025, con especial
atencion en la eficiencia de los gastos administrativos.

Los dividendos seguiran siendo atractivos:

Mantenemos una postura optimista sobre los dividendos de GEB, esperando que el ratio de pago
se mantenga en linea con 2024. Proyectamos un dividendo de COPS271/acciéon para 2025, lo que
representa un aumento de ~8% y un rendimiento competitivo cercano al ~11%.

La compaiiia sigue agregando nuevos proyectos:

GEB continta consolidando nuevos proyectos, particularmente en el sector energético. Durante
2024, se registraron avances en mas de seis proyectos en los segmentos de transmision,
distribucion y generacion. Seguiremos de cerca el desarrollo del proyecto Colectora y el flujo de
caja distribuible de Argo en Brasil.

El comportamiento de TGI y el sector de gas sera altamente relevante:

Ante la posible escasez de gas en 2025-2026, la relevancia de TGI aumentara. Nos preocupa la
corta vida de los contratos en firme, que actualmente es de 3.07 anos y el descenso en su
namero, de 585 en 1T23 a 474. Sin embargo, esperamos que este impacto se mitigue con un
aumento en los volimenes transportados, de 496 Mcpfd en 2024 a 504 Mcpfd en 2025, debido a la
creciente demanda de gas.

Grafica 79. Estimaciones de dividendos del activo Grafica 80. Volumenes transportados por TGI
(cop)
Mcpfd
300 il
271 540

250 520 516 511

200 500

251
218
192
178

480

150 460
100 440
420

50

400

0 380

2021 2022 2023 2024 2025E

Y =2 o™= o™ AN N o M kO
DR T S SR TR S [N SN SR S < [ IR T
OO o 0O d
v-‘No')vr-—-mmwv—'ﬂmwgg

Fuente: TGI - Investigaciones Econémicas Accivalores - Estimaciones propias

Acciones

| Investigaciones Econdmicas A &Valores

Desde 1959



|_Valor Justo: COP$6,600 | Sobreponderar | Potencial de Valorizacion: 77% | Top Pi(il

Mineros tuvo un desempeno sobresaliente en 2024, alineado con nuestra recomendacion, aunque
mantuvimos una posicion de “mantener” debido a la baja liquidez del activo. Para 2025, la
compania ingresa a nuestro Top Pick tras ser la acciéon con mayor valorizacién en el afio (+99%).

Los precios del oro seguiran apoyando al activo:

Proyectamos un 2025 favorable para Mineros, respaldado por un entorno positivo en los precios
del oro. Anticipamos que el oro cierre 2024 en USDS$S2,700/0z, con un alza a USDS2,800/0z en
2025, ligeramente mas conservador que el consenso del mercado, que espera niveles cercanos a
USDS2,836/0z.

Un dividendo atractivo y en dolares:

Prevemos un aumento del dividendo del 55% en 2024, alcanzando USDS$0.15/acciéon o
COPS600 /accion (TRM: 4,100), lo que implica un rendimiento por dividendo del 9.1%. Ademas, la
exposicion al dolar en el pago anade atractivo para los inversionistas.

La produccion de la compaiia mantiene la senda:

Aunque la venta de la mina Gualcamayo ajusté las expectativas de produccion, creemos que esto
favoreci6 la valorizacion del activo. Estimamos una produccion de 218 koz de oro para 2024, en
linea con el guidance (209-229 koz), y una leve reduccion a 205 koz en 2025, sin considerar los
proyectos exploratorios Luna Roja y Porvenir.

Regulacion sobre el sector minero-energético sera clave:

El principal riesgo para Mineros sigue siendo la regulaciéon en el sector, especialmente en temas
medioambientales. El decreto 044 del Ministerio de Ambiente, que permite la creacion de
reservas ambientales en cualquier parte de Colombia, ha impactado negativamente al sector,
reduciendo la inversion extranjera directa en un 28%, segin la Asociacion Colombiana de Mineria
(ACM).

Grafica 81. Produccion de oro estimada Grafica 82. Comportamiento de los precios del oro
(Mil onzas)
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|_Valor Justo: COP$90,000 | Sobreponderar | Potencial de Valorizacién: 27% | Top Pick_l

En linea con nuestras mejores perspectivas para el sector financiero tanto a nivel internacional
como local, hemos incluido a Nubank entre nuestro Top Picks del 2025. Lo anterior incluso
después de una valorizacion en el afio corrido de +77% (en dolares) por parte del activo en lo
corrido del 2024.

Mejores utilidades, mejores perspectivas:

Observamos una alta correlacion (83%) entre el desempeno de la accion y la percepcion de los
beneficios de Nubank desde su salida a bolsa en 2021. Las utilidades del banco superaron las
expectativas en 2023, y lo mismo esperan los analistas para 2024 (+85% a/a) y 2025 (+43% a/a), lo
que deja margen para una valorizacion adicional del activo en 2025.

El crecimiento de la base de clientes contintia mejorando:

Nubank ha tenido un crecimiento anual compuesto del 18% en su base de clientes en los Gltimos
cuatro anos, lo que refleja su capacidad para ganar cuota de mercado. Actualmente cuenta con
104 millones de clientes, y este numero podria seguir aumentando, impulsado por su expansion
en México y Colombia, replicando el éxito que ha tenido en Brasil.

La rentabilidad patrimonial (ROE) seguira siendo fundamental:

Nubank registr6 un ROE del 15% en 2023, con la expectativa de que este indicador cierre en 28%
en 2024 y siga en alza en 2025 (32%). Esto posiciona a Nubank como un competidor serio en
términos de rentabilidad, comparandose con bancos como Bancolombia, Banco de Chile, Banco
Santander e incluso JP Morgan, cuyos ROE estan por debajo de lo que Nubank podria alcanzar.

Atentos a los indicadores de cartera vencida:

Seguimos de cerca los indicadores de cartera vencida, especialmente por el aumento en los
plazos mayores a 90 dias desde 2022 y la estabilidad en los plazos de 15 a 90 dias. La expansion
de Nubank a nuevas regiones, como Colombia y México, podria aumentar estos riesgos en un
escenario pesimista, lo que podria impactar su rendimiento en el mediano plazo.

Grafica 83. Crecimiento de la base de clientes Grafica 84. Indicadores de cartera vencida o “NPL”
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En 2025 estimamos que el valor justo del Colcap deberia ser de 1,640 puntos, al tener en cuenta,
los valores justos para una gran parte de los componentes del indice local y nuestras expectativas
positivas para el mercado local. Lo anterior, significaria un potencial de valorizacion de 23%, que
contrasta en cierta medida con el rendimiento del indice durante 2024.

Sin embargo, somos conscientes de la dificultad que muestran
los activos locales para alcanzar sus valoraciones justas, por lo
que, teniendo en cuenta la dinamica del mercado de acciones y
el componente de comportamiento técnico, consideramos un
escenario adicional.

“El valor justo del Colcap
deberia ser de 1,640
puntos”

En el segundo escenario, consideramos que el indice podria alcanzar un 30% - 50% del
movimiento incremental hacia el valor justo, lo que nos deja un rango de valorizacion entre 1,530
puntos y 1,490 puntos.

Tabla 6. Resumen de valoraciones

Emisor Valor Justo Perspectiva Potencial
Ecopetrol 2,120 Mantener 23%
Bancolombia 46,300 | Sobreponderar 23%
GEB 4,000 | Sobreponderar 29%
ISA 28,700 | Sobreponderar 61%
Mineros 6,600 | Sobreponderar T7%
Nubank 90,000 | Sobreponderar 27%
Celsia 5,000 Mantener 32%
Cemargos 9,700 Mantener 17%
Grupo Argos 21,000 Mantener 12%
Grupo Sura 44,000 | Sobreponderar 29%
Corficolombiana 23,000 | Sobreponderar 58%
PF-Davivienda 26,100 | Sobreponderar 40%

Fuente: Investigaciones Econdmicas Accivalores
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Global 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 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de
comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de
cualquier forma. Los pronoésticos 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 acompafian 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 precisiéon, 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 analisis financiero y legal para
efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros 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 creédito
certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Gnicamente
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 presentaciéon como cualquier otro
documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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