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{é@ﬂ%%é?%ﬁ";ﬁ??%@” e En marzo, el Banrep redujo la tasa de interés en 50 pb al 12.25%,

como un punto medio entre la desaceleracion econémica y las
presiones inflacionarias existentes. En abril, anticipamos nuevos
desafios en la junta directiva para tomar decisiones sobre las
tasas de interés, aunque anticipamos un recorte de otros 50 pb.
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e Lainflacion al consumidor en Colombia registr6 nuevamente una

caida en febrero hasta el 7.74% y creemos que hacia adelante la
tendencia bajista se mantendra. El proximo dato que se conocera
en abril apuntaria a una inflacion de 7.36%, segin nuestras
estimaciones.

En el entorno internacional, marzo fue un mes de decisiones de
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politica monetaria, incluyendo los grandes bancos centrales de
Estados Unidos, Reino Unido, Suiza, Japon, China, Australia y

Laura Sophia Fajardo Rojas Canada.

Practicante '

laura.fajardo@accivalores.com e Abril sera un mes critico para el sentimiento del mercado global,
pues los bancos centrales contintian su proceso de deliberacion

Escucha nuestro analisis: para determinar las tasas de interés.

€ EnvouTube Nuestros prondsticos econdmicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

@ En Spotify

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30% 0.60% 12%
Siguenos en: Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 1120% 10.20% 11.4%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 162% 5.60% 1313% 928% 6.02%
u @accivaloressa Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 139% 2.84% 9.23% 881% 543%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%
m Acciones y Valores IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 2.91% 1114% 12.26% 8.84%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -7.79% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 607% 60.1% 52.8% 58.0%
Suscrl’bete a Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
nueStrOS informes Balance en cuenta corriente (% PIB) -458% -3.42% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4050
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 82.49 825

Fuente: Calculos Investigaciones Econdmicas Accivalores
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En el cierre del primer trimestre del ano, las acciones mostraron un rendimiento excepcional,
respaldado por la resistencia economica actual, un repunte en las ganancias corporativas y la
anticipacion de un cambio en la politica de la Reserva Federal.

En el arranque de este nuevo trimestre, los bancos centrales continiian su proceso de deliberacion para
determinar las tasas de interés, ejerciendo un impacto crucial en la dinamica del mercado y en el
animo de los inversores. Aunque no se esperan reuniones de politica monetaria por parte de los
principales bancos centrales durante el mes, se anticipa la revelacion de wvarios indicadores
econdmicos que seran fundamentales para perfilar la direccion del mercado.

El mercado seqguira operando bajo el principio de "data-dependencia”, ajustando las expectativas en
torno a la politica monetaria conforme a la informacion econdmica disponible, por lo que es
importante tener en cuenta que los mercados podrian enfrentar fases de volatilidad.

En general, se vislumbra que los principales bancos centrales iniciaran ciclos de recortes de tasas este
ano. Entre ellos, el Banco Central Europeo, la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra. Junio se perfila
como un mes crucial para dichas decisiones, pues es improbable que ocurra un recorte antes ya que la
lucha contra la inflacion atin esta en curso. En el momento en que la flexibilizacion monetaria inicie,
se deberia seguir respaldando la confianza del mercado y facilitando el acceso al crédito para
consumidores y empresas, lo que podria impulsar un eventual repunte en la actividad econémica.
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1. Lo que pas6 en marzo:

a) La inflacion sigui6 cayendo

De acuerdo con el informe presentado por el
Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), la variacion interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC) alcanz6
un 7.74% en febrero de 2024, frente al 8.35% de
enero. El dato fue mayor a la prevision realizada
por nosotros, que era de 7.60%, y por el
consenso del mercado de 7.68%.

La variacion mensual fue de 1.09%, también
ubicandose por encima de la estimacion
promedio (1.02%). Cabe destacar que en el mes
anterior, enero de 2023, la variacién mensual
fue de 0.92%, lo que deja ver el incremento en
febrero por las presiones alcistas en
arrendamientos, servicios publicos y educacion.

Inflacion mensual
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Accivalores

En febrero, jugaron varios factores. Por un lado,
la desaceleracion econdmica y, por otro lado,
presiones alcistas como el ajuste en precios de
la educacion, con el inicio de clases en colegios
y universidades, renovacion de contratos de
arrendamiento y precios mas altos en

restaurantes por efectos del salario minimo.

b) Actividad productiva se desacelerd

Segun los datos del DANE, las ventas minoristas
cayeron del 3.9% interanual, cercana a nuestra
estimacion de 3.8%. Este descenso se atribuyo
principalmente a una disminucion en las ventas
de vehiculos motorizados (-7.7% interanual),
parcialmente compensadas por los precios mas
altos de la gasolina. En enero, 10 de las 17 ramas
de actividad tuvieron reducciones, destacando
prendas de vestir, libros y repuestos de
vehiculos, entre otros.

La tendencia negativa descrita concuerda con
los informes de la Federacion Nacional de
Comerciantes Empresarios (FENALCO), la cual
inform6 que en enero, el 80% de los
empresarios experimentaron ventas iguales o
inferiores al ano anterior.

Ventas minoristas
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Fuente: DANE- Investigaciones Econdmicas Accivalores.

La reduccion del gasto post festivo y las
condiciones climaticas adversas posiblemente
afectaron las visitas a las tiendas, limitando las
ganancias del sector minorista. Ademas, el
comportamiento negativo obedece en gran
medida a la caida en el consumo, el pesimismo
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del consumidor, la inflacion que aumenta los
costos de produccion y la incertidumbre que
generan las propuestas gubernamentales, como
la reforma laboral, que dificulta la contratacion

Ademas de las ventas minoristas, el DANE dio a
conocer los datos de produccion industrial y
manufacturera, los cuales siguen siendo
negativos. Estos registraron una contraccion del
-1.5% y -4.3%, respectivamente, por debajo de
las estimaciones, tendencia que se atribuye a
mayores costos de financiamiento, menor
colocacion de crédito, incertidumbre que afecta
la inversion empresarial y una inflacion elevada.

Produccion industrial
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Accivalores.

Aunque el Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) mostro esas contracciones en el
comercio y la industria, ademas de la de otros
sectores como la construccion, las TIC y
actividades profesionales, en general Ia
economia mostré cierta resiliencia, con un
crecimiento del 1.6%, sorprendiendo a todos los
encuestados, pues los sectores de actividades
primarias y la administracion publica fueron los
le sumaron al dinamismo.

c) Sigue la flexibilizacion monetaria

En marzo, la junta directiva del Banco de la
Republica (Banrep) decidio reducir en 50 pb la
tasa de interés, llevandola al 12.25%. La
desaceleracion de la inflacion y las sefiales de

enfriamiento  econdémico permitieron la
decision. Este recorte sirve como un punto
intermedio entre la desaceleracion econémica 'y
el contexto inflacionario persistentemente
desafiante, caracterizado por inflacion de
energeticos alta y expectativas elevadas.

Votacion miembros Banrep
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Fuente: DANE, Banrep- Investigaciones Econdmicas Accivalores.

Recientemente, las encuestas vienen
mostrando un leve aumento de las expectativas
de inflacion para finales de 2024 y 2025, lo que
realza la insatisfaccion de la junta con la baja
credibilidad de su objetivo de inflacion. Segiun
Leonardo Villar, Gerente del Banco de Ila
Republica, la decision refleja la basqueda de un
equilibrio entre estimular la economia vy
mantener la cautela para alcanzar la meta del
3% en 2025. Afirm6 que, cuando las
condiciones lo permitan, podrian considerarse
recortes mayores.
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2. Perspectivas para abril:

a) La inflacidon seguira corrigiendo

Consideramos que la inflacion continuara
disminuyendo gradualmente, principalmente
debido a la moderacion en la demanda interna y
la disminucion de las presiones externas,
especialmente en los precios de los alimentos,
los cuales han desempefado un papel crucial en
esta tendencia a la baja. No obstante, es
necesario proceder con cautela ante la
incertidumbre economica y la persistencia de
presiones inflacionarias.

En el caso de marzo, la inflacibn mensual
avanzaria un 0.71% impulsado por el aumento de
alimentos y arrendamientos, aunque veriamos
ajustes importantes en la mayoria de las canastas
en comparacion con las cifras del 2023. En
términos interanuales el incremento seria de
7.36%. Excluyendo los componentes volatiles, es
decir la inflacion basica, el incremento mensual
seria de 0.72% y anual de 8.80%

Expectativas de inflacién mensual
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Sobre el precio de los alimentos, que ha sido uno
de los grandes correctores, esperamos un
aumento anual de 1.63% y 0.65% intermensual.

Expectativa Inflacion de alimentos
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Hacia adelante, destacan varios riesgos
inflacionarios  latentes.  Especialmente, la
probabilidad de un incremento en el precio del
ACPM; aunque, el ministro de Hacienda, Ricardo
Bonilla, ha mencionado que el Gobierno aun
negocia con los representantes de los gremios de
transportadores, buscando tomar una decision
consensuada, por lo que todavia no es seguro.
También estara en juego un alza en los precios
internacionales del petroleo condicionada al
escalamiento en el conflicto de Israel-Palestina,
la intensidad del Fenomeno del Niflo, que afecta
los precios en los alimentos y la energia eléctrica,
y la entrada del Fenomeno de la Nifia a final de
ano. Esperamos que la inflacion cierre el 2024 en
un rango de 5.6% - 6.4% con una cifra puntual de
6.01% interanual.

b) El Banrep seguira bajando las tasas.

En abril, anticipamos que el Banco de la
Republica (Banrep) enfrentara nuevos desafios
en su junta directiva al tomar decisiones sobre
las tasas de interés.

Aunque el Banrep ha reducido tres veces
consecutivas la tasa con un total de 100 pb, dejo
constancia de las preocupaciones alrededor de
las presiones inflacionarias. Si bien hay un
consenso en cuanto a que los datos recientes
son mas que decepcionantes en materia de
crecimiento, consideramos que la cautela sera
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la constante en la junta del Banrep.

A ello se suma que, en las ultimas minutas, se
advirtio sobre el riesgo fiscal que impide una
mayor celeridad en el recorte de tasas, ademas
de las declaraciones del presidente Gustavo
Petro, que podrian afectar la confianza de los
inversionistas. La mayoria de los miembros de
la junta “enfatizaron que, a las consideraciones
fiscales, se suma la incertidumbre que genera
en los mercados los anuncios al mas alto nivel
de Gobierno en los frentes politico, econ6mico
y social’.

Ante el escenario, prevemos que en la reunion
de marzo se podria dar una reduccion de 50
puntos basicos en las tasas de interés. Sin
embargo, no se descarta que el tono cauteloso
del emisor resulte en un ajuste de 25 puntos
basicos, por la intencién del Banrep de evitar
una flexibilizacion monetaria excesivamente
rapida que pueda revertir la correccién de la
inflacion. Asi se dijo en las minutas: “Justifican
ser cautelosos en la velocidad de relajamiento
de la politica monetaria, subrayan que recortes
abruptos y sorpresivos de las tasas de interés
inducirian  efectos  alcistas  sobre las
expectativas de inflacion y la tasa de cambio,
que pondrian en riesgo el cumplimiento de la
meta de inflacion quizas forzando a la Junta a
tener que revertirlos, con importantes costos
de credibilidad”

Tasa de politica monetaria
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Fuente: Banrep, DANE - Investigaciones Econémicas Accivalores

El tono cauteloso también se mantendra al
menos mientras los bancos centrales
desarrollados inician el ciclo bajista de tasas,
para evitar una fuerte depreciacion del peso y
salidas de capital. A partir de ahi, Colombia
podria adentrarse en un periodo interesante,
donde la posibilidad de una desaceleracion
inflacionaria mas pronunciada podria impulsar
un ciclo de flexibilizacion mas rapido vy
contribuir a la recuperacion econdOmica a
mediano plazo.

Por el momento, creemos que hacia final de ano
la tasa de politica monetaria podria acercarse
lentamente al 9%, justificado por la intencion
del emisor de preservar su credibilidad para
retornar la inflacion al objetivo.

c) Actividad econdmica

Seguimos esperando que la senda de debilidad
del crecimiento se mantenga durante el 1724,
debido a los elevados precios, los altos costos
de financiamiento, factores politicos y la
dindmica bajista de la demanda agregada, que
se apalancan en caidas importantes en la
confianza tanto de los consumidores como de
los empresarios, y que empieza a traducirse en
un mercado laboral con problemas.

Los sectores de comercio e industria seguiran
en racha negativa por las condiciones
macroecondémicas mas apretadas y el entorno
de incertidumbre empresarial; ademas de que
el dinamismo del sector agropecuario podria
verse contenido por los efectos del fenomeno
del Nifo.

Con el ultimo dato del ISE y de otros relevantes
para medir la actividad econdmica, desde
Investigaciones Economicas, ratificamos
nuestro pronodstico de crecimiento en 1.2%
anual para 2023. Los datos econdmicos,
especialmente en produccion manufacturera y
ventas minoristas, validan nuestras expectativas
de una ralentizacion economica. En el caso
puntual del crecimiento para febrero,
esperamos que el ISE crezca 0.02% anual.
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Indicador de Seguimiento a la Economia
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Fuente: DANE- Investigaciones Econdmicas Accivalores

En el futuro, para el Gobierno Nacional, esto
implica un desafio crucial en la tarea de
revitalizar el crecimiento econdmico y
concentrar esfuerzos en la reactivacion
econdémica. Creemos que el emisor continuara
sus esfuerzos por controlar la inflacion vy,
posteriormente, buscara un equilibrio entre
estimular la demanda interna y gestionar los
riesgos inflacionarios.

d) Comercio exterior

En el frente externo y considerando las cifras
publicadas en marzo correspondientes a enero,
seguimos viendo un déficit comercial contenido
gracias al menor ritmo de importaciones, a la
debilidad de la demanda interna, en un
contexto internacional de precios
internacionales del crudo estables frente a los
meses recientes, que mantiene una inercia en
las exportaciones del pais.

Para el dato de correspondiente de febrero,

esperamos  importaciones por  USS$S4,840
millones VS USS$3.990 millones en
exportaciones, para un déficit comercial

cercano a los -USS905 millones.

Importaciones y exportaciones
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Las presiones de riesgo en la tasa de cambio
podrian volver a aparecer. Esperamos poca
variacion en las exportaciones colombianas,
teniendo en cuenta la menor actividad en las
ventas de agropecuarios, alimentos y bebidas y
el grupo de manufacturas debido a la reduccion
en la produccion y confianza de los
industriales, mientras las ventas de oro no
monetario seguirian impulsadas por el alza en
su precio.

e) Balance de riesgos

En abril, se prevé un ajuste de expectativas, ya
que la inflacién continuara disminuyendo, lo
que posibilitara al Banrep llevar a cabo una
nueva reduccion de 50 puntos basicos en su
tasa de referencia. No obstante, cabe destacar
que el emisor ha enfatizado la preocupacion
por el desanclaje de las expectativas y la
credibilidad en la capacidad del Banrep para
alcanzar la meta de inflacion, después de cuatro
anos sin lograrlo. Esto sugiere que en la
proxima reunion de la junta directiva, la
ponderacion de esta variable no descartaria una
menor reduccion de la tasa en 25 puntos.

La actividad econémica continuara ajustandose,
ya que la inflacibn sigue superando
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ampliamente el rango meta y las condiciones de
financiamiento limitan la inversion, a pesar del
aumento salarial que excedio las expectativas
del banco central. Ademas, a pesar de la
reduccion de las tasas de interés, los
colombianos todavia muestran cautela a la hora
de adquirir deudas.

En el balance de riesgos también sera
importante la narrativa politica y fiscal
Primero, por el reinicio de las discusiones de la
reforma pensional en abril que sumara a la
incertidumbre, asi como la evolucion del resto
de propuestas en el Gobierno. Segundo, el
riesgo fiscal que ha mencionado el Comité de la
Regla Fiscal (CARF) y que ha ratificado la junta
del Banco de la Republica, seguiran en el foco
de atencién de los inversionistas. En efecto, la
debilidad de las cifras fiscales informadas por el
Gobierno Nacional en el plan financiero implica
una mayor emision de deuda y resalta la
posibilidad de incumplimiento de la regla fiscal
al entregar proyecciones tan ajustadas al limite.
Todavia, el pais se encuentra a la espera de
realizar los incrementos en el precio del Diesel
que siguen generando un déficit importante en
el Fondo de Estabilizacion de los Precios de los
Combustibles - FEPC-.

En materia de precios, hacia adelante, destacan
varios  riesgos  inflacionarios  latentes.
Especialmente, la probabilidad de un
incremento en el precio del ACPM. También
estara en juego un alza en los precios
internacionales del petroleo condicionada al
escalamiento en el conflicto de Israel-Palestina,
la intensidad del Fendbmeno del Nifio, que afecta
los precios en los alimentos y la energia
eléctrica, y la entrada del Fenomeno de la Nifa
a final de afno. Esperamos que la inflacion cierre
el 2024 en un rango de 5.6% - 6.4% con una
cifra puntual de 6.01% interanual.

En materia geopolitica, hay preocupaciones
sobre la intensificacion de tensiones
geopoliticas en el Medio Oriente por sus
implicaciones en los precios de materias primas
y posibles perturbaciones en las cadenas de

suministro. También, el alargamiento del
endurecimiento de las condiciones financieras
en paises desarrollados se debera tener en el
radar.

Como hemos mencionado anteriormente, el
Gobierno Nacional enfrentara un desafio
considerable para revitalizar el crecimiento
economico de Colombia en el primer semestre
de 2024, especialmente después de los
resultados desfavorables observados en la
industria y el comercio. Es importante resaltar
que estos resultados podrian ejercer un impacto
considerable en el Producto Interno Bruto (PIB)
y en el empleo a mediano plazo, lo que subraya
la urgencia de activar medidas que impulsen el
crecimiento economico. En todo caso,
mantenemos nuestra expectativa de crecimiento
del 1.2% interanual para este afo.
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1. Lo que pas6 en marzo:

a) Precio de petroleo sube

En marzo, los precios del petroleo han
incrementado, luego de los persistentes
ataques de Ucrania a las refinerias rusas. A
mediados de marzo se dieron enfrentamientos
entre la tecnologia de drones locales y una
extensa red de instalaciones petroleras, muchas
de las cuales datan de la era soviética. Segin
algunas estimaciones, al menos nueve refinerias
de importancia fueron objeto de ataques este
ano, lo que ha resultado en la paralizacion de
aproximadamente el 11% de la capacidad total
del pais.

Ademas, Moscu emiti6é 6rdenes a las empresas
petroleras para reducir la produccion en el
segundo trimestre, con el fin de cumplir un
objetivo de produccion de 9 millones de
barriles por dia para finales de junio, en linea
con los compromisos de Rusia con la OPEP+. A
lo que se suma que Irak dijo que reduciria sus
exportaciones de petroleo a 3.300 millones de
barriles por dia para cumplir con las cuotas de
la OPEP+; similar en Arabia Saudita que las
exportaciones cayeron de 6,308 a 6,297
millones de barriles por dia.

A la inquietud en la oferta de petroleo, en
medio de la coyuntura bélica en Medio Oriente,
se sumo las noticias sobre una demanda solida,
sustentada en la disminucion en las existencias
de crudo y gasolina de Estados Unidos.

Sin embargo, algunos factores ayudaron a
contener las ganancias del petroleo. Primero, la
fortaleza del dolar, que normalmente hace
pensar a los comerciantes de petrdleo en una
demanda mas débil, mitiga los factores
anteriores. Segundo, las sefnales que apuntaban
a finales de mes de que era improbable que el

grupo de productores OPEP+ modifique su
politica de produccion.

Precio de petroleo

9 —DBrent

©

o
=
-
3

.
=
l e

USD /barril
(e
S
1

N
Ul

70 Inicia | pDecision
Conflicto recorte .
. Conflicto en
Israel OPEP+ Mar Roi
ar Rojo
65 T T T T T JI T
o™ a2] [42] [+2] [sg] <t < <t
a 8N N N NN
[©) =9 - > Q 3] Qo =1
Q — (3}
o0 g o e < 5 L £

Fuente: EIA, Investigaciones Econdmicas Accivalores

Con ello, el petroleo de referencia Brent finalizo
el mes por encima de los USD 87 por barril y el
WTI de los USD 83 por barril, lo que implica un
aumento de 3.9% y 6.3% en lo corrido del mes,
respectivamente.

b) Inflacidn global corrige

la inflacion interanual de
febrero supero las expectativas, alcanzando un
3.2%, en comparacion con el 3.1% previsto. El
aumento mensual fue del 0.4%, cercano a
nuestro dato de 0.45% pronosticado. Los
incrementos en los indices de vivienda y
gasolina fueron significativos, contribuyendo
conjuntamente con mas del 60% del aumento
mensual de la inflacién. Ademas, el indice
energético experimentd un incremento del
2.3%, impulsado por aumentos en todos sus
componentes. Como esperabamos, el efecto del
aumento en los precios de la gasolina contiene
la caida de la inflacién en otros servicios. Sin
embargo, los precios de los automoviles usados
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han disminuido, lo que ha proporcionado cierto
alivio a los consumidores.

la tasa de inflacion en la zona
comun durante el mes de febrero se mantuvo
en un 2.6% interanual en febrero de 2024, su
nivel mas bajo en tres meses, aunque ain por
encima del objetivo del Banco Central Europeo
del 2%. La caida de los precios de la energia y
una moderacion en el aumento de precios para
alimentos, alcohol, tabaco y bienes industriales
no energéticos contribuyeron a esta tendencia.
Excluyendo alimentos y energia, la tasa basica
se mantuvo en un 3.1%, su punto mas bajo
desde marzo de 2022. En términos mensuales,
los precios aumentaron un 0.6% en febrero,
tras una caida del 0.4% en enero.

indice de Precios al Consumidor (IPC)
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la inflacion de febrero
aumento un 3.4% interanual, bajando desde el
4.0% en enero y por debajo de las expectativas
de 3.5%. Cada vez mas, el dato se aleja del pico
del 11.1% en octubre de 2022. La inflacion
subyacente, que elimina los componentes
volatiles, bajé de 5.1% a 4.5% interanual entre
enero y febrero

por encima del sondeo de analistas,
el IPC en China aument6 un 0.7% interanual en

febrero, sacando al pais de la deflacion por
primera vez desde septiembre de 2023. Las
vacaciones del Ano Nuevo Lunar en febrero
pudo haberle dado el impulso a los precios al
consumidor, contribuyendo a la recuperacion
en la region. Es importante sefalar que en los
ultimos meses, la inflacién en China ha sido
negativa, lo cual contrasta con la evolucion de
otras economias, tanto desarrolladas como
emergentes.

el panorama es similar. La
inflacion de México paso de 4.88 a 4.4%, la de
Colombia de 8.35% a 7.74%, la de Brasil se
mantuvo casi inalterada en 4.5%. Aunque en el
caso de Peru y Chile, la inflacion subi6 de 3.0%
a3.3%y de 3.8% a 4.5%, respectivamente.

c) Bancos centrales toman decisiones

la Reserva Federal (Fed)
mantuvo las tasas estables entre 5.25% y 5.50%,
como se esperaba. Estos siguen siendo los
niveles mas elevados desde marzo del 2001.
Como la decision estaba descontada, en lo que
se centr6 el mercado fue en el resumen de
proyecciones economicas del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) y la rueda de
prensa de Jerome Powell, el presidente de la
Fed, los cuales proporcionaron mayores
detalles sobre cémo piensa la Fed sobre las
condiciones econdmicas y las proximas
decisiones politicas.

En esa ocasion, la Fed ajust6 sus proyecciones
economicas. La estimacion del Indice de
Precios del Consumidor (PCE) subyacente para
2024, realizada por el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC), subi6 de 2.4% a 2.6%
entre diciembre de 2023 y marzo de 2024,
reflejando las presiones en los precios y las
senales de enfriamiento en el mercado laboral
que han sido lentas. En términos de politica
monetaria, esta actualizacion coincide con la
decision de mantener la tasa sin cambios por
un buen tiempo. Entre otros datos, el PIB se
revisO al alza para el 2024 desde 1.4% a 2.1%,
mientras que la tasa de desempleo paso de 4.1%

10



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

A

Valores &)

Desde 1959

Acciones rases
) ,

a 4.0% entre ambos informes. En cuanto a esto
ultimo, el comunicado destaca que el mercado
laboral se ha moderado desde principios de
ano, pero sigue siendo fuerte, especialmente
por el crecimiento de los salarios.

como se esperaba, el Banco
Central Europeo (BCE) mantuvo las tasas sin
cambios en su cuarta reunion consecutiva. La
tasa de deposito se mantuvo en un récord del
4% La entidad recort6 sus pronosticos de
inflacion, y Christine Lagarde reconocido que
comenzaron las discusiones para reducir las
tasas. Las perspectivas mas débiles para la
inflacion y el crecimiento economico refuerzan
las expectativas de recortes a partir de junio.

el Banco de Inglaterra (BoE)
mantuvo su tasa de interés oficial en 5.25%,
como se esperaba, pues si bien la inflacion cae
a su nivel mas bajo en 2 afos y medio, persisten
otros riesgos en el mercado laboral y las
tensiones geopoliticas.

Tasa de Politica Monetaria
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el banco central tomo6 la decision
sorpresiva de recortar su tasa de interés en un
0.25%, indicando que este movimiento se debe
a la efectividad en la lucha contra la inflacion
durante los ultimos dos afios y medio. Este

evento marca un hito significativo, ya que es el
primer banco central importante en iniciar un
ciclo de recortes de tasas antes que la Fed.

el Banco de Japon (BoJ) concluyo
ocho anos de tasas de interés negativas e inicio
el primer ajuste de politicas del pais trayendo el
final a la dltima politica mundial de tipos de
interés negativos y subrayo que las condiciones
financieras seguiran siendo favorables. El BoJ
elevo las tasas de politica del -0.1% a un rango
de 0.0-0.1% después de mantener la tasa de
politica estable en -0.1% desde 2016. La
respuesta del mercado fue en su mayoria
moderada, dado que la subida de tasas por
parte del Bol ya habia sido anticipada.

el banco central mantuvo sus tasas
de préstamos a uno y cinco anos en el 3.45% y
el 3.95%, respectivamente. La tasa preferencial
de préstamo (LPR) a un afno es utilizada como
referencia para la mayoria de los préstamos
otorgados a hogares y empresas. Por otro lado,
la tasa preferencial de préstamo a cinco anos se
emplea como referencia para la mayoria de las
hipotecas inmobiliarias. Esta medida, esperada,
se alinea con los indicadores econdmicos
positivos recientes, como el crecimiento en
ventas minoristas e inversion.

Brasil redujo su tasa en 50
pb hasta 10.75%, con lo que ya suma 300 pb en
total. Mientras Colombia recortdé en 50 pb su
tasa, como ya se mencion¢ al inicio de este
informe, Pert decidi6 mantener las tasas
inalteradas por primera vez luego de cinco
rebajas consecutivas. En México, se inicio el
ciclo de flexibilizacion monetaria con 25 pb,
mientras que en Chile no se llevd a cabo
ninguna reunion.

11
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2. Perspectivas para abril:

a)  Precio del petrodleo

En abril, y en general hacia adelante, la
volatilidad en los precios del petréleo podria
persistir debido al conflicto geopolitico y la
incertidumbre en la demanda.

Segun las estimaciones de los analistas, la
incertidumbre para el precio del petroleo hacia
los siguientes meses es alta. En el caso del
segundo trimestre del afio, el sondeo apunta a
USD $79 por barril para la referencia WTI, con
un rango entre USD $72 y S91.

Proyeccion del precio del WTI
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econdémicas ACVA

Los eventos que involucren a grandes
productores, como Rusia y el Medio Oriente,
podrian influir significativamente en el
suministro; ademas de que las noticias sobre la
economia de China también jugara en el
mercado petrolero. A ello se suma la
expectativa antes de una Reunidon de revision
de la OPEP+, donde se espera que se
mantengan los recortes voluntarios de
produccion de 2.2 millones de barriles por dia
hasta finales del segundo trimestre.

b)  Estados Unidos

Abril sera un mes importante para recalibrar las
expectativas del mercado, pues se habra
reunion de politica monetaria pero si se
conoceran varios datos econdmicos que
serviran de base para seguir afilando la

narrativa del mercado.

El mercado continuara operando bajo el
principio de "data-depending’, ajustando las
probabilidades de la politica monetaria segun la
informacion economica disponible. Se dara
especial atencion a los datos macroecondmicos
sobre el mercado laboral, el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) y el gasto de consumo
personal de los estadounidenses (PCE). Estos
indicadores seran cruciales para evaluar la
salud economica y anticipar posibles cambios
en las decisiones de politica monetaria.

Es destacable que, entre las economias
avanzadas, el gasto del consumo privado ha
mostrado mayor dinamismo en Estados Unidos
en comparacion con la zona del euro, atribuido
al mayor respaldo financiero recibido por los
hogares estadounidenses a través de
transferencias fiscales al inicio de la pandemia.
Esta ayuda facilitd el gasto de sus ahorros.
Ademas, la proteccién contra el aumento de los
precios de la energia y la confianza de los
consumidores respaldaron esta tendencia.

Hacia el futuro, las condiciones crediticias
estrictas y el ajuste de la politica monetaria
podrian  eventualmente  desacelerar la
economia, a pesar del actual dinamismo.
Aunque no anticipamos una desaceleracion
pronunciada o prolongada en Estados Unidos,
si preveemos un suavizamiento del crecimiento
econdmico en los proximos trimestres.

En cuanto a la inflacion, proyectamos una
continuacion de su moderacion en los proximos
meses, lo que podria brindar so6lidos motivos a
la Fed para considerar reducir las tasas sino
hasta la segunda parte del afio. El componente
subyacente, crucial para las decisiones de la
Fed, podria mantener su tendencia a la baja por
dos razones. Primero, se espera una menor
inflacion en vivienda y alquileres, con efecto
rezagado en la canasta inflacionaria. Segundo,
los precios de los servicios no relacionados con
la vivienda, que representan mas de la mitad del
PCE subyacente, podrian descender a medida

12
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que el mercado laboral se enfrie, reflejando una
menor oferta laboral y una tasa de renuncias
mas baja.

Proyeccion de la inflacion
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En general, la inflacion y las condiciones
laborales seran los principales determinantes
de las proximas decisiones de la Fed sobre tasas
de interés. Prevemos una moderacion
econdmica y una correccion de precios este
ano, aunque cualquier discrepancia en los
informes mensuales podria generar volatilidad
en los mercados. Hasta ahora, el bajo
desempleo y los aumentos salariales han
impulsado el gasto del consumidor, pero
anticipamos que la disminucion en la tasa de
ofertas de empleo podria atenuar el mercado
laboral en el futuro.

Proyeccion del desempleo
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Ademas, los consumidores se enfrentan a la
realidad de contar con menos ahorros, lo que
limitara el respaldo al crecimiento, junto con
mayores deudas en tarjetas de crédito, tasas de
interés elevadas y estandares crediticios mas
rigurosos. Esto ha aumentado la presion sobre
las finanzas de los hogares, con tasas de
morosidad en tarjetas de crédito creciendo.

En abril, la Fed no tomara decisiones sobre la
tasa de interés, marcando un mes de transicion
para ajustar las expectativas de politica
monetaria. Dada la disminucién continua,
aunque imperfecta, de la inflacion, estimamos
que el primer recorte de tasas no ocurrira hasta
mediados de ano. Las  proyecciones
actualizadas indican tres recortes de tasas de
interés del 0.25% en 2024, a pesar de una
inflacion mas alta de lo previsto en enero y
febrero. Los mercados coinciden con estas
perspectivas, con alrededor del 60% de
posibilidades de que el primero ocurra en la
reunion de junio.

Expectativas de primer recorte de tasas de la
FED
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En un escenario pesimista, si la Fed mantiene
tasas de interés altas debido al crecimiento
econdémico y la inflacién, los rendimientos de
los bonos del Tesoro aumentan, llevando a unos
costos de endeudamiento mas elevados.

13



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones rasss
A &Vvalores &3y,

Desde 1959

Expectativas de tasas de la FED en 2024
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Fuente: CME FedWatch- Investigaciones Econémicas ACVA
c) Europa

la economia enfrenta desafios
con la disminucion del consumo e inversion, lo
que refleja un bajo crecimiento del PIB. La
debilidad en la economia alemana sigue
afectando a la eurozona, con un PMI cerca de
los 41 puntos (<50, nivel contractivo).

PMI manufacturero de la Eurozona

2021 2022 2023 2024

Zona Eurc
Alemania
Francia
Espafia

Reino Unido

Fuente: S&P Global- Investigaciones Econdmicas ACVA

La inflacion en la Eurozona se ve afectada
positivamente por la caida de los precios de la
energia y una moderaciéon en el aumento de
precios para alimentos, alcohol, tabaco y bienes
industriales no energéticos. Los bajos precios
del gas natural benefician a la inflacion; Europa
estd en camino de terminar el invierno con un
volumen récord de gas almacenado, lo que ha
hecho que los precios de los futuros vuelvan a
los niveles anteriores a la crisis una vez que se
tiene en cuenta la inflacion.

Quiz4, la nueva preocupacion para abril esta en
la inflaciobn en el sector de servicios. Los
precios de los servicios de la eurozona
aumentaron un 3.9% en febrero, s6lo una ligera
caida respecto de los aumentos consecutivos
del 4% en cada uno de los tres meses
anteriores.

Anticipamos que el Banco Central Europeo (BCE)
esta en camino de comenzar a recortar las tasas
de interés en el 2T24. Se espera un recorte en las
tasas para el 2024, equivalente a al menos tres,
posiblemente cuatro, movimientos de 25 puntos
basicos, y el primero se anticipa para junio o
julio.

De hecho, el responsable de politicas, Robert
Holzmann, dijo que el BCE podria iniciar
reducciones de tasas ya en junio, ya que la
inflacion podria disminuir mas rapido de lo
previsto. Ademas, Piero Cipollone indic6 una
creciente confianza dentro del BCE con respecto
a que las tendencias de inflacion vuelvan al
objetivo del 2% para mediados de 2025,
especialmente a medida que se modera el
crecimiento salarial, fortaleciendo asi los
argumentos a favor de tasas de interés mas bajas.

Vemos improbable un recorte antes de esas
fechas, pues la "pegajosa” cifra de inflacion de los
servicios animara a muchos miembros del BCE a
tener cautela.

En efecto, creemos que, antes de tomar una
decision, el BCE esperaria que la inflacion
subyacente baje a alrededor del 2.5% y que los
datos salariales del 1T24 se publiquen a finales de
mayo.

a pesar de que la inflacion
cae a su nivel mas bajo en 2 afios y medio, el
BoE probablemente se resistird a sefalar
proximos recortes de tasas de interés. El nuevo
dato de PIB saca al pais de una recesion técnica,
pero lo deja todavia débil. Los indicadores de
sentimiento muestran moderacion, pero desde
niveles bajos. En realidad, se prevé que el BoE
comenzara a recortar las tasas gradualmente a
partir de agosto. Segan la declaracion del
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banco, la politica monetaria podria mantener su
caracter restrictivo durante un periodo
adecuado, debido a que importantes
indicadores de la persistencia de la inflacion
siguen siendo elevados. Aunque, la actual
postura politica restrictiva esta ejerciendo
presion sobre la economia, relajando el
mercado laboral y suprimiendo las presiones
inflacionarias.

Expectativas de tasas de interés
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El panorama europeo para 2024 indica una
mejora gradual en el crecimiento econdmico, una
tendencia a la baja en la inflaciéon y una politica
fiscal mas estricta. Sin embargo, existen riesgos
importantes, particularmente relacionados con
los acontecimientos en Oriente Medio; ademas
de que, si bien el mercado laboral esta
mostrando signos de relajacion sigue siendo
relativamente ajustado en algunos paises.

d) Asia

el primer trimestre del ano termina
con un impulso de crecimiento intrinseco de la
economia que se ha fortalecido notablemente
frente a meses anteriores. Las vacaciones del
Ano Nuevo Lunar en febrero pudo haberle dado
el impulso a los precios al consumidor,
contribuyendo a la recuperacion en la region. El
consumo ha superado las expectativas, la
actividad industrial se ha recuperado de

manera constante.

Esperamos que el gobierno aumente las
politicas de estimulo para impulsar la economia
y liberar atn mas el potencial del consumo de
servicios, mitigando al mismo tiempo las
fuerzas deflacionarias. De momento, la moneda
china sigue bajo presion, desafiando los
esfuerzos del banco central por establecer
soluciones mas fuertes de lo esperado. Esto
destaca la creencia de los inversores de que el
Banco Popular de China (PBoC) podria debilitar
su control sobre el yuan para respaldar el
crecimiento econd6mico, dado que las
respuestas a estimulos y recortes de tasas han
sido limitadas. Mientras tanto, los inversores
analizan un discurso del presidente Xi Jinping,
pronunciado en octubre pero publicado
recientemente, donde insta al PBoC a
incrementar gradualmente la compra y venta
de bonos gubernamentales en operaciones de
mercado abierto.

Abril contard con la publicaciéon de datos
econdmicos clave para los dos tres meses del
ano, a lo que se suma una reunion de politica
monetaria programada para el 22 de abril. Se
espera una mayor flexibilizacion sino hasta
cuando otros bancos centrales a nivel mundial
comiencen a recortar tasas, para evitar una
mayor debilidad en la moneda. La baja inflacion
y el impulso del crecimiento moderado
respaldan una politica monetaria mas flexible.

En el radar se debe tener en cuenta que los
precios de la energia estan sesgados al alza
debido a las preocupaciones sobre la oferta, las
tensiones  geopoliticas y la  esperada
flexibilizacion monetaria global. La
desaceleracion del sector inmobiliario es un
factor clave para el débil sentimiento del
consumidor, y es probable que esto continte.
También sera importante hacerle seguimiento a
las consecuencias del terremoto en Taiwan, que
ha generado preocupaciones en la industria de
fabricacion de chips, con algunas empresas de
semiconductores evacuando plantas o cerrando
parcialmente. Sin embargo, el quinto mes
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consecutivo de crecimiento en la actividad del
sector privado en China el mes pasado,
especialmente en la produccion manufacturera
y servicios, limita la tendencia a la baja.

luego de la subida de tasas, que era
ampliamente esperada, el Gobernador Kazuo
Ueda adoptdé un tono neutral en una
conferencia de prensa, diciendo que todavia
existe la posibilidad de que no se alcance su
objetivo de inflacion. Se muestran interesados
en nuevas subidas de tipos, lo que indica que
las condiciones financieras probablemente
seguiran siendo acomodaticias en el corto
plazo. Si bien el banco central descart6 su
programa de control de curva de rendimiento,
también se comprometié a seguir comprando
deuda publica a largo plazo.

Conviene recordar que, durante un extenso
periodo, Japon ha luchado contra la inactividad
econdmica y las tendencias deflacionarias,
manteniendo sus tasas de politica en territorio
negativo. Sin embargo, la decision de aumentar
las tasas ha sido impulsada por el incremento
salarial reportado entre las principales
organizaciones laborales japonesas.

Hacia adelante, se vislumbran senales positivas
para una reduccion de la inflacion; la débil
demanda interna ha contribuido a la caida del
PIB en los dltimos trimestres. Ademas, de que
los puedan disminuir en los proximos meses.

e) Balance de riesgos

En el contexto econdmico actual, a pesar del
optimismo que rodea a la economia global,
persisten riesgos potenciales significativos para
el mes de abril de 2024.

El aumento en las expectativas de inflacion a
corto plazo podria prolongar la necesidad de
tasas de interés elevadas, lo que afectaria a
paises con alto endeudamiento o en riesgo de
sobreendeudamiento. Con tasas de interés mas
altas frenando la actividad econoémica,
prevemos una desaceleracion adicional del
crecimiento global en 2024.

Las perspectivas de crecimiento también
siguen siendo inciertas, lo que genera cierta
divergencia entre las principales economias
globales. Mientras la actividad econdmica de
Estados Unidos sigue siendo fuerte, la de la
eurozona y el Reino Unido muestra signos de
contraccion.

Ademas, eventos climaticos extremos y
tensiones geopoliticas, como la guerra en el
Medio Oriente, podrian aumentar los precios
de alimentos y energia. El conflicto entre Rusia
y Ucrania también genera preocupacion, ya que
podria ampliar la presion militar y alterar las
condiciones del comercio exterior.

16



Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas &vng?ersssq

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 indicacion de la intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el 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
inversién ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el
momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que
el contenido de la informacién 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.

17



