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Nuestros prondsticos econdmicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 1.00% 7.30% 0.60% 1.35%

. Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%

° @accionesyvaloressa Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 5.60% 1313% 9.28% 6.07%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2.84% 9.23% 881% 5.53%

u @ f 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% -5.60%

m Acciones vy Valores Deuda neta GNC (%PIB) 463% 48.4% 607% 60.1% 52.8% 59.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -342% -5.60% -6.26% -270% -3.20%

Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4000

Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42.0 80.9 1009  82.49 82.5

Suscribete a nuestros Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA
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Segundo Trimestre 2024:

Rango: COP $3,885 a $4,000. Estimacion puntual: $3,939
Factores a tener en cuenta:

e Se anticipa una reunién 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.

e Ademaés, se espera que los flujos de pago de grandes

contribuyentes en junio impulsen la apreciaciéon de la
moneda local.

Sin embargo, la estabilidad del délar estadounidense (DXY),
influenciada por diversos factores como los datos
macroecondmicos de EE.UU. y las tensiones geopoliticas
en el Medio Oriente, podria retrasar la posible reduccion
de tasas en ese pais hasta el tercer trimestre, lo que tendria
un impacto en la moneda local.

La caida del precio del petréleo en el inicio de junio hasta
los USD 78 por barril generan presiones de depreciacion. El
precio del petréleo ampli6 las caidas luego de la decision
de la OPEP+ de devolver barriles al mercado a finales de
este afo, lo que ha desatado temores por un exceso de
oferta en el mercado. Serd crucial nuevos anuncios al
respecto que impacten al mercado petrolero.

e Asimismo, la divulgaciéon 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 $3,920 a $4,130. Estimacion puntual: $4,024

Factores a tener en cuenta:
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Mes Reduccion esperada enla
Tasa de Banrep
Junio -50pb > 11.25%
Julio -50pb > 10.75%
Septiembre -50pb > 10.25%
QOctubre -75pb = 9.50%
Diciembre -75pb = 8.75%

e En septiembre, de mantenerse las condiciones econémicas
actuales, la Reserva Federal podria mantener su tasa de
interés inalterada. Pero, si los datos econdémicos dan
senales de un enfriamiento econémico claro, se estaria
reduciendo la tasa de interés, si bien no es el escenario
base por el momento.

e Se espera que el Banco de la Republica continte
reduciendo sus tasas de interés, con una disminucién
adicional de 100 puntos basicos (50 en julio y 50 en
septiembre), quedando la tasa de intervencion en (10.25%),
manteniendo una percepcién 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
presién a la moneda si el marco de inestabilidad fiscal y el
riesgo de incumplimiento de la regla fiscal contintan.

e Ademas, en la segunda parte del afio, conforme la
recuperacion econémica tome mas fuerza, esperariamos
un mayor ritmo de importaciones al pais y, por tanto, del
déficit de la balanza comercial. De acuerdo con los
analistas, las compras externas podrian sumar USD 63.9
millones en el agregado del afio, un incremento del 8%
interanual, lo que daria fuerzas de depreciacién sobre el
peso colombiano, debido a la demanda de dolares.

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

Cuarto trimestre 2024:

Rango: COP $3,750 a $4,260. Estimacion puntual: $4,000
Factores a tener en cuenta:

e En noviembre, de mantenerse las condiciones econdémicas
actuales, la Reserva Federal podria estar reduciendo la tasa
de interés, por primera vez. De consolidarse una tendencia
bajista de la inflaciéon estadounidense y un enfriamiento
general de esa economia, la Reserva Federal tendria
margen de un recorte de tasas adicional en su reunion de
diciembre, de 25 puntos basicos, si bien todo dependera de
la publicacion de datos econémicos.
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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). En todo caso, frente a otras economias, se
podria mantener una percepcion positiva del carry trade,
pues la tasa quedaria al final del afio en 8.75%.

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

e A nivel local, se analizaran las estimaciones proporcionadas
por el gobierno nacional en la ley de presupuesto, que se
suele publicar hacia final de afio, para evaluar las
proyecciones econdmicas y otros aspectos relevantes.
Estos elementos, en conjunto, daran forma al panorama
economico y financiero del préximo afio, con implicaciones
para la politica monetaria, la estabilidad fiscal y el mercado
de materias primas.

Perspectivas cierre TRM

Estimacion Consenso

Periodo Rango Estimado puntual analistas
Junio $3885-$4000 $3,939 $ 3,935
Julio $3918-$4038 $ 3,978 $ 3,948
Agosto $3921-$4061 $ 3,991 $ 3,961

Septiembre| $3920-$4130 $ 4,024 $3,975

Octubre | $3907-$4207 $ 4,057 $ 4,002
Noviembre| $3842-$4242 $ 4,042 $ 4,000
Diciembre| $3750-$4260 $ 4,000 $ 4,058

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA
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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 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 transaccién, 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
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el
momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que
el contenido de la 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.




