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e A continuacion, se presenta un resumen de nuestras
expectativas sobre el peso colombiano (COP).

e Las proyecciones indican un escenario de tendencia bajista
en el segundo semestre de 2024 (2S24), luego de haber
operado en un rango lateral con sesgo bajista en el primer
trimestre de 2024 (1T24). Factores internos y externos, asi
como la incertidumbre en los mercados, pueden influir en
la direccion del COP. Se recomienda monitorear de cerca
los eventos clave y ajustar las estrategias segin la
evolucion del panorama econdmico.

Nuestros prondsticos econdmicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 1.00% 7.30% 0.60% 1.35%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 114%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 1.62% 560% 13.13% 9.28% 6.07%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2.84% 9.23% 881% 5.53%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 8.75%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411%  170% 291% 1114% 12.26% 8.60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -779% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15259 -14,331 -9,902 -9.485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -342% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,41 3,661 3,880 4,808 3,874 4045
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 100.9 82.49 82.5

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA
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Segundo Trimestre 2024:

Rango: COP $3,895 a $4,005. Estimacion puntual: $3,950

Factores a tener en cuenta:

Se anticipa una reunion adicional de politica monetaria por
parte del Banco de la Republica, en junio, en donde
esperamos una reduccion de 50 puntos basicos, lo que
situaria la tasa de intervencién en el 11.25%. Aunque este
recorte podria generar presiones de depreciaciéon en la
moneda debido al desincentivo en el carry trade, es
probable que la moneda local se mantenga estable gracias
al atractivo de los niveles de rendimiento en comparacion
con otros paises de la region.

Ademas, se espera que los flujos de pago de grandes
contribuyentes en junio impulsen la apreciaciéon de la
moneda local.

Sin embargo, la fortaleza del délar, influenciada por
diversos factores como los datos macroecondémicos de
EE.UU. y las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente,
podria retrasar la posible reduccion de tasas en ese pais y
reafirmar la solidez del dolar, lo que tendria un impacto en
la moneda local.

Asimismo, la divulgacion del marco fiscal de mediano plazo
podria influir en las expectativas fiscales y, por ende, en la
revision de las calificaciones por parte de las agencias
calificadoras.

Tercer trimestre 2024:

Rango: COP $3,990 a $4,190. Estimacioén puntual: $4,090
Factores a tener en cuenta:

e En septiembre, de mantenerse las condiciones econoémicas

actuales, la Reserva Federal podria estar reduciendo la tasa
de interés, por primera vez. El mercado estima un recorte
de 25 puntos basicos para esa fecha, con una probabilidad
del 50%, segun la herramienta de CME FedWatch.

Se espera que el Banco de la Republica continte
reduciendo sus tasas de interés, con una disminucién
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adicional de 100 puntos basicos (50 en julio y 50 en
septiembre), quedando la tasa de intervencién en (10.25%),
manteniendo una percepcion positiva del carry trade en
comparacién con nuestros pares.

e Entre el tercer y cuarto trimestre, como ha sido usual,
podriamos contar con actualizaciones de calificaciones por
parte de las calificadoras de riesgo, algo que podria generar
presion a la moneda si el marco de inestabilidad fiscal y el
riesgo de incumplimiento de la regla fiscal contintan.

e Finalmente, los resultados corporativos trimestrales de los
Estados Unidos seran cruciales para evaluar la salud
econdmica general y confirmar cualquier presién
econdmica tras la politica monetaria contractiva de la
Reserva Federal.

Cuarto trimestre 2024:

Rango: COP $3,795 a $4,295. Estimacion puntual: $4,045

Factores a tener en cuenta:

e De consolidarse una tendencia bajista de la inflacion

estadounidense y un enfriamiento general de esa
economia, la Reserva Federal tendria margen de un recorte
de tasas adicional en su reunién de diciembre, de 25
puntos basicos.

e Esperando que el ciclo de normalizacién monetaria de la

Reserva Federal suceda de esa forma, en el plano local se
espera que el Banco de la Republica acelere el ritmo de
reduccion de tasas de interés, con una disminucion
adicional de 150 puntos basicos (75 en octubre y 75 en
diciembre). Frente a otras economias, esto podria
mantener una percepcion positiva del carry trade, pues la
tasa de referencia quedaria al finalizar el afio en 8.75%.

e Sin embargo, existe la preocupaciéon de que los informes
venideros de las calificadoras de riesgo puedan generar
presiones negativas si reducen nuestra calificacién debido
a inquietudes sobre el cumplimiento de la regla fiscal.

e En el ambito local, se examinaran detenidamente las
estimaciones proporcionadas por el gobierno nacional en
la ley de presupuesto, que se suele publicar hacia final de
ano, para evaluar las proyecciones econdmicas y otros
aspectos relevantes. Estos elementos, en conjunto, daran
forma al panorama economico y financiero del proximo
afo, con implicaciones para la politica monetaria, la
estabilidad fiscal y el mercado de materias primas.
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Estimacion Consenso
Periodo Rango Estimado puntual analistas
Mayo $3870-$3970 $3,920 $3,919

Junio $3895-54005 $ 3,950 $ 3,960
Julio $3987-54107 S 4,047 $ 3,987
Agosto $3991-$4131 $ 4,061 $ 4,000
Septiembre| $3990-$4190 $ 4,090 $ 4,050
Octubre | $3930-$4230 $ 4,080 $ 4,062
Noviembre| $3860-$4260 $ 4,060 $ 4,100
Diciembre | $3795-$4295 $ 4,045 $ 4,100

Fuente: Investigaciones Econémicas ACVA
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