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Resumen

La inflaciéon de Colombia fue de 7.16% anual en abril, y mensual
del 0.59%, alineandose a las expectativas del mercado. En mayo,
esperamos que el dato de inflacion mensual sea de 0.50% y anual
de 7.23% lo que limitara los avances observados, en parte por un
efecto de base estadistico en la canasta de alimentos.

Dados nuestros pronosticos de inflacion, creemos que el Banco
de la Republica mantendra una posicion conservadora sobre las
bajadas de tasas de interés en lo que resta del afio. Esperamos
una reduccion de 50 puntos basicos en la reunion de junio.
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(601) e En el entorno internacional, mayo le dio alivio a los mercados de

capitales al final del mes; fue un mes para replantear la narrativa
de la politica monetaria de la Fed por la publicacion de varios
datos econdmicos débiles de esta economia.
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Practicante ' e Junio se perfila como un mes crucial para el sentimiento del

B e e e DS Gt mercado global, pues, por primera vez en varios meses, un ciclo
de flexibilizacion desincronizado estaria por comenzar entre el

Escucha nuestro analisis: Banco Central Europeo y la Reserva Federal.

€ EnvouTube Nuestros prondsticos econdmicos

@ En Spotify 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7.30% 11.00% 7.30% 0.60% 1.35%

Siguenos en: Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 114%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 1.62% 560% 1313% 9.28% 6.26%

Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 1.39% 2.84% 9.23% 881% 5.57%
4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 8.75%

u @accivaloressa

Tasa Banrep (tasa, fin de periodo)

m Acciones y Valores IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411%  170% 291% 1.14% 12.26% 8.60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -779% -697% -530% -420% -5.60%

Deuda neta GNC (%PIB) 463% 484% 60.7% 601% 52.8% 59.0%

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% -560% -626% -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) 64.3 42.0 80.9 100.9 82.49 825

Fuente: Calculos Investigaciones Econdmicas Accivalores
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Mayo le dio un sentimiento mixto a los mercados de capitales, luego que los datos de mercado laboral e
inflacion en EE.UU evidenciaran un enfriamiento de la demanda privada fuerte y, por tanto, aplacaran
las preocupaciones sobre el curso de la politica monetaria en 2024. Aunque, otros informes econdmicos
como el PMI manufacturero renovaron el diagnodstico de fortaleza, los discursos de los hacedores de
politica monetaria ratificaron su postura contractiva. En suma, los rendimientos del Tesoro a 10 anos
cayeron 18 puntos basicos, mientras el indice S&P500 gano terreno y el dolar se debilitd revirtiendo el
avance del mes anterior.

En junio, por primera vez en varios meses, un ciclo de flexibilizacion desincronizado podria comenzar,
con el BCE reduciendo sus tasas de interés, cuando la Fed de EE.UU todavia debe esperar algunos meses
antes de tomar una decision similar. En los EE.UU, el mercado continuarda operando en el modo “data
dependiente”, ajustando las probabilidades de las decisiones de politica monetaria de la sequnda parte del
ano segun la informacion econdmica disponible.

En junio, Colombia ajustara las expectativas de los analistas y el mercado segin evolucionen los informes
de inflacion, mercado laboral y crecimiento econdémico, ademas de adaptarse a las condiciones externas,
especialmente por las expectativas de recorte de la Fed. El diferencial de tasas de interés entre Colombia y
EE.UU. seguirad influyendo en las divisas, la volatilidad y las primas de riesgo. Con la caida de la inflacion
y una brecha producto negativa, se espera que la politica monetaria contintie un ciclo de flexibilizacion
prudente. De especial atencion sera el nuevo Marco Fiscal de Mediano Plazo, que mostrara si el Gobierno
reducira el gasto ante un menor crecimiento y recaudo tributario o aumentara el endeudamiento y déficit
fiscal para mantener el presupuesto de COPS502 billones aprobado el afio anterior.

En el frente politico, junio sera de atencion por la discusion final de la reforma pensional que pasa a
cuarto debate en plenaria de la Camara. Una resolucion mas temprana de la incertidumbre politica
respecto de la implementacion y las necesidades de financiamiento de las reformas sociales, la orientacion
de la reforma laboral, el establecimiento de certeza regulatoria sobre la transicion energética y una
implementacion mads rapida de lo esperado de la politica de reindustrializacion en curso podrian
impulsar la inversion un poco mas de lo previsto.

Wilson Tovar
Gerente
Investigaciones Econdmicas

Maria Alejandra Martinez
Directora
Investigaciones Econdmicas
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1. Bajada de la inflacion se
estancaria en mayo

En abril de 2024, la inflacion total fue de 7.16%
anual, con una inflacion mensual del 0.59%,
alineandose a las expectativas del mercado. La
inflacion de alimentos aument6 por primera vez
desde diciembre de 2022, alcanzando un 2.98%,
impulsada por incrementos en productos
perecederos como frutas y hortalizas.

Si bien es notable la reduccion en la inflacion
total durante los tltimos trece meses, la inflacion
sin alimentos disminuyé en 57 puntos basicos
(pbs) respecto al mes anterior, situandose en
8.19%. La canasta de regulados registré6 una
reduccion significativa, con una variacion anual
del 14.6%, influenciada por la disminucion en la
inflacion del gas y efectos base en combustibles
y servicios de agua. Los bienes y servicios
también mostraron moderaciones, aunque con
presiones inflacionarias persistentes en el sector
de servicios, particularmente en arriendos y
otros servicios indexados al salario minimo.

En este frente, esperamos que el dato de
inflacion mensual de mayo que conoceremos a
inicios de mes se ubique en el 0.50% lo que
limitara los avances observados en esta variable y
llevandola al rango de 7.23% interanual debido en
gran medida a un efecto de base estadistico en la
canasta de alimentos que aumentaria 0.80% en el
mes un poco menos que el avance registrado en
abril, pero muy superior a la caida registrada en
mayo de 2023 cuando se ubico en el -0.85%. Este
efecto llevara la inflaciéon anual de alimentos al
4.70% desde el registro anterior de 2.98%.

En este contexto seguimos viendo que la
inflacion anual al cierre del 2024 se ubicaria en el
rango 5.9% - 6.4% con un rango puntual de
6.26%.

La inflacion cuenta con desafios en el horizonte
de pronostico relativos al efecto de base de los
incrementos en los servicios, entre ellos el de los
arrendamientos, el contingente incremento en el
precio del Diesel de al menos $2.000 por galéon 'y
los efectos en los servicios de energia luego del
fenobmeno del nino.

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

Expectativa Inflacion total
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2. El Banrep seguira reduciendo
sus tasas

El Banco de la Republica ya ha reducido 150 pb
desde que inici6 su ciclo de flexibilizacion
monetaria, en medio de la desaceleracién de la
inflacion 'y los signos de enfriamiento
econdmico. Conforme la inflacion sigue bajando,
habria mas espacio para las reducciones de tasas
de interés.

Expectativas Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Banrep- Investigaciones Econémicas Accivalores

En linea con nuestros pronosticos de inflacion,
seguimos pensando que, a medida que
observamos la reiterada postura contractiva por
parte de la Reserva Federal (Fed) de Estados
Unidos que se habria de mantener hasta al
menos el final del 3T24, el Banco de la Reptblica
mantendra una posicion conservadora respecto
de las bajadas de tasas de interés en lo que resta
del ano. Esperamos reducciones de 50 puntos
basicos en las reuniones de junta directiva de
junio y septiembre y de 75 puntos basicos en las
reuniones de octubre y diciembre para cerrar el
2024 en un nivel de 8.75%.

3. Actividad economica con retos

El DANE revel6 que la economia colombiana
crecio un 0.7% durante el primer trimestre de
2024, superando las expectativas del mercado.
Este fue el crecimiento trimestral mas bajo desde

el afio 2020. Los sectores que mas contribuyeron
al crecimiento fueron la administracion publica
(5.3%) y la agricultura (5.5%), mientras que las
industrias manufactureras y el comercio,
transporte y alojamiento mostraron caidas
significativas. El fenomeno de El Nino, la alta
inflacion, y las tasas de interés elevadas fueron
factores que afectaron la economia. So6lo en
marzo, el Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) mostré una caida del -1.48%,
revirtiendo el crecimiento de meses anteriores.

Expectativas crecimiento anual PIB
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Fuente: DANE - Investigaciones Econoémicas Accivalores

Para abril esperamos un desempefio positivo de
la actividad econémica con un ISE de 1.5%
interanual en medio de precios internacionales
favorables de los productos exportables, una tasa
de desempleo contenida durante el periodo, una
recuperacion de las importaciones en medio de
una tasa de cambio con apreciacion y una mejora
en el margen en los niveles de confianza tanto de
los consumidores como de los comerciantes que
permitieron un crecimiento en las ventas al por
menor luego de trece meses de caidas.

Durante el periodo esperamos resultados
positivos en las actividades secundarias gracias
al efecto de base estadistica en el sector de la
construccion y una leve mejoria en el desempefo
de la industria. Ademas, el crecimiento en el
sector de servicios publicos estaria explicado por
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la dindmica de precios en medio de la coyuntura
energética que vive el pais, y una mejora en el
margen del comercio que registraria un
crecimiento menos negativo que en el ultimo
periodo; las actividades financieras y de seguros
tendrian un desempefio menos negativo a
medida que el traspaso de la politica monetaria
permitiria menores costos y una mejor
colocacion de crédito. Finalmente esperamos
que la dinamica del gasto publico siga
defendiendo el crecimiento con una mejor
ejecucion del presupuesto a pesar de la
evolucion reciente del recaudo tributario.

4. Publicacion del Marco Fiscal
de Mediano Plazo

En junio, como es usual, se publicaria el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2024, un
evento crucial cuando el analisis de la
sostenibilidad fiscal del pais esta en el centro de
la atencion de los inversionistas y las
calificadoras de riesgo. La publicacion del
documento genera una alta expectativa.

De momento, los planes fiscales prevén un
aumento de la deuda publica en 2024, y varios
factores sugieren que el cumplimiento de la regla
fiscal es una posibilidad. Empezando porque las
cifras fiscales no han sido alentadoras, pues, al
mismo tiempo que el gasto ha venido
aumentando, el recaudo tributario anda a pasos
mas lentos. Primero, a corte de abril, se ha
ejecutado (obligaciones/apropiaciones) el 24%
del total del presupuesto, en donde solo en abril
el crecimiento fue de 32%. Segundo, en los
primeros cinco meses de 2024, la DIAN informo
que el recaudo tributario bruto cayo -4.4%
nominal anual a $116.1 billones (Bn), comparado
con los $121.5 Bn de 2023. Sélo en el dato de abril,
la contraccion fue de -41%, que parcialmente se
ve compensada por el comportamiento de mayo,
en donde se recaudd un 17.8% mas que el afio
pasado.

Esta situacion ha puesto en aprietos la caja del
Gobierno, razon por la cual creemos que el
Gobierno, en el MFMP, debera hacer un reajuste

de las proyecciones del gasto fiscal, de tal modo
que el impacto en el déficit fiscal no sea tan
abrupto este ano. La disposicion de reducir
gastos gubernamentales le dara mayor confianza
a los mercados y las calificadoras de riesgo sobre
la sostenibilidad fiscal.

El ajuste se tendra que hacer del lado de los
gastos, pues creemos que sera dificil lograr la
meta de recaudo tributario del Plan Financiero,
debido a: i) la desaceleracion econdmica que
complica la recaudacion de los impuestos
locales, ii) una menor TRM a la prevista en el Plan
Financiero que impide una mayor entrada de
recursos por impuestos externos, iii) la negativa
de la Corte Constitucional sobre la solicitud de
incidente de impacto fiscal, que buscaba modular
el fallo sobre la deducibilidad de regalias, y con la
que se esperaba recaudar cerca de $6 Bn, iv) el
cambio en la meta de recaudo por el proyecto de
arbitramento de litigios de $10 Bn a $3.3 Bn.

En suma, creemos que el Gobierno debe recortar
sus gastos en al menos 1% del PIB, para preservar
la sostenibilidad fiscal. Aunque, en el mediano y
largo plazo, el esfuerzo debera ser mayor. Para
este afo, por ejemplo, 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).

Recaudo tributario bruto de la DIAN

312.4

300 -

250 ]

2]

2

5200 M

=

[aW

OISO 132,1

@]

100

50 —
Ee

o HE
< < < = s ¢ £ 9+ +F o FH
N S T S N T M S
wgkh%q—‘ogu>g
e ER E 2R P FEER

W Observado OMeta

Fuente: DIAN- Investigaciones Econémicas Accivalores




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones 5
Valores &¥9,

A

Desde 1959

1. Estados Unidos

Junio sera un mes importante para recalibrar las
expectativas del mercado, pues, si bien esta
descontado que las tasas se mantengan
inalteradas en la reunion de politica monetaria,
seran importantes las publicaciones de datos
economicos. El mercado continuara operando
bajo el principio de "data-depending", ajustando
las probabilidades de las decisiones de politica
monetaria de la segunda parte del afo segln la
informacién econdémica 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
econdmica y anticipar posibles cambios en las
decisiones de politica monetaria.

Mayo fue crucial para los mercados. Algunos
datos econOmicos empezaron a mostrar un
enfriamiento, aunque los presidentes de la
Reserva Federal (Fed) adoptaron un enfoque
cauteloso sobre la politica monetaria. De lado del
mercado laboral, las néminas no agricolas se
situaron en 175k, por debajo de las 268k
esperadas, y el desempleo aument6 al 3.9%.
Ademas, con la inflacion persistente en el sector
de servicios de la economia, gran parte de la
atencion se centr6 en el dato de ingresos
promedio por hora, que aumentaron solo un
3.9% respecto al afio anterior, el nivel mas bajo
desde enero de 2021, lo que alienta a la Fed en su
objetivo de reducir la inflacién al 2%. El Indice de
Precios al Consumo (IPC) de abril subi6 un 0.3%,
menos de lo estimado (0.4%), y el componente de
servicios del IPC tuvo su menor aumento desde
diciembre. El Deflactor del Gasto en Consumo
Personal (PCE), el indicador favorito de la Fed
para la inflacion, se mantuvo en linea con lo
esperado, aunque los gastos personales
aumentaron menos de lo previsto, indicando una

reduccion en el gasto de los consumidores.

Termoémetro econémico EE.UU
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Este inicio de semestre surge con optimismo
para los mercados, pues el posible debilitamiento
de la economia estaria preparando un escenario
para que la Fed comience a recortar las tasas de
interés en septiembre, que es lo que ahora
esperan los inversores con una probabilidad del
60%.

Sin embargo, creemos que se debe mantener
cautela, pues el mercado seguira dependiendo de
los préximos datos econdmicos. Ademas, los
hacedores de politica monetaria ratificaron su
postura contractiva. Por tanto, no descartamos,
que la primera reduccion se dé sino hasta
noviembre o diciembre de este ano. En general,
la inflacion y las condiciones laborales seran los
principales determinantes de las proximas
decisiones de la Fed sobre tasas de interés, por lo
que cualquier senal de robustez economica
podria retrasar la flexibilizacion monetaria.

Prevemos una moderacion econdémica 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
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impulsado el gasto del consumidor,

laboral en el futuro.

Seguimos creyendo que la inflacion mostrara una

tendencia de moderacion en los proximos meses.

En general, por un debilitamiento del mercado
continua

laboral que conducira a wuna
moderacion de las ganancias salariales, lo que
impulsara una menor inflacion de los servicios y,
por ende, a una correccion en el PCE
subyacente. También, por una correccion en los

precios de la vivienda, que es una de las que mas

se demora en bajar

Proyeccion de la inflacion IPC
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Fuente: Bloomberg, CME FedWatch- Investigaciones Econdémicas

El PIB crecera en 2024 y 2025, pero mas
lentamente. La volatilidad en los mercados de
bonos y restricciones comerciales adicionales
pueden obstaculizar el crecimiento, pero un
mercado laboral todavia fuerte podria ofrecer
apoyo adicional.

pero
anticipamos que la disminucion en la tasa de
ofertas de empleo podria atenuar el mercado

2. La Eurozona

La mejora del crecimiento mundial impulsa las
perspectivas de la Eurozona, cuya alta exposicion
a la demanda internacional es tanto una ventaja
como un desafio.

Tras un 2023 débil, especialmente en Alemania,
la confianza empresarial y del consumidor ha
mejorado desde principios de 2024 y se espera
que continte creciendo en el segundo trimestre
del ano. Este repunte se debe a una mayor
produccion industrial y un sentimiento positivo
en paises como Alemania, que esta convergiendo
con los paises periféricos de mejor desemperio.

PIB anual de la Eurozona
6.4%

4.2%
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Fuente: S&P Global- Investigaciones Econémicas ACVA

El Banco Central Europeo (BCE) se retne el 6 de
junio, en donde se anticipa ampliamente un
recorte de 25 puntos basicos para cada una de
las principales operaciones de refinanciacion, la
facilidad de deposito y la facilidad marginal de
credito. De darse, seria la primera decision en
cuatro anos. Varias autoridades de la entidad ya
han indicado recientemente su preferencia por
un recorte de tasas en junio.

En lo que resta del afio, las apuestas estan en que
este afo se reduzcan al menos 75 puntos basicos,
uno por trimestre, aunque la incertidumbre
sobre la persistencia de los altos precios en los
servicios y la politica monetaria de la Fed podria
influir en estos planes.

Los nuevos datos de inflacibn estarian
reforzando las expectativas de recortes de tasas
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en los siguientes meses, lo que daria presion a la
baja sobre el euro en comparacion con el dolar
estadounidense, pues la Fed todavia no ve un
relajamiento de su postura tan pronto.

Expectativas de tasas Eurozona
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Efectivamente, las perspectivas de inflacion han
mejorado, aunque aun no alcanzan el rango meta
del BCE. Tanto la inflacion general como la
subyacente han descendido por debajo del 3% en
los ultimos meses, y se espera que la inflacion
subyacente se mantenga ligeramente por encima
del objetivo del BCE del 2% para el resto del ano.
A mediano plazo, las previsiones sugieren que la
inflaciéon podria debilitarse atin mas, cayendo
justo por debajo del objetivo del 2% en 2025. No
obstante, se debe mencionar que, si persisten las
presiones inflacionarias en la Eurozona,
especialmente en el sector de servicios, el
sentimiento del mercado podria cambiar, con
menores expectativas de recortes de tasas y una
mayor alineacion con la narrativa economica de
EE.UU sobre su resiliencia.

Por el momento, a corto plazo, se preveé un
crecimiento moderado en la Eurozona. Aunque
los indicadores de PMI y produccion industrial
indican una recuperacion, la incertidumbre
global y las politicas comerciales pueden
impactar negativamente estas perspectivas. En el
largo plazo, creemos que Europa se enfrenta a
desafios importantes en competitividad global y
productividad. La alta dependencia en la
manufactura tradicional, tensiones geopoliticas y
baja productividad de las empresas limitan el
crecimiento.

3. China

La economia China enfrenta desafios en su
dindmica macro, dado su amplia vulnerabilidad a
los factores tanto internos como externos.
Aunque hemos visto un crecimiento econémico
con leve recuperacion, la inflacion se mantiene
rigida, lo que ha sido un lastre para los mercados
de valores. Las medidas de estimulo fiscal del
gobierno, las politicas de apoyo al financiamiento
de la vivienda y la reduccion de tasas de interés
buscan sostener el crecimiento.

El crecimiento econdémico se ha mantenido
estable, con un PIB que se expandi6 en un 5.7%
interanual en el primer trimestre de 2024. Sin
embargo, persisten riesgos externos, como la
guerra en Europa y las interrupciones en el Mar
Rojo, que podrian afectar las exportaciones y el
crecimiento econdmico en el corto plazo.

El Banco Popular de China (PBoC) ha mantenido
una politica monetaria expansiva en 2024, con
cinco recortes en la tasa de interés de referencia.
Estas medidas tienen como objetivo estimular el
crecimiento econdmico y facilitar el acceso al
credito, especialmente para las pequenas vy
medianas empresas. Al cierre del segundo
trimestre de 2024, se espera que la economia
china continte mostrando un crecimiento
estable, respaldada por los programas de
estimulo fiscal y la politica monetaria
acomodaticia. Sin embargo, los riesgos externos,
como la guerra en Europa y las tensiones
comerciales con Estados Unidos, podrian nublar
las perspectivas de crecimiento.

PMI Caixin de China
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Fuente: Investing- Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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4. 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 junio de 2024.

La condiciones financieras externas seguiran
estando en el centro del analisis, especialmente
por las expectativas de un alargamiento del
endurecimiento de las condiciones financieras en
paises desarrollados se debera tener en el radar.
El aumento en las expectativas de inflaciéon 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 altas
por mas tiempo frenando la actividad economica,
prevemos una desaceleracion adicional del
crecimiento global en 2024.

siendo inciertas, lo que genera cierta divergencia
entre las principales economias globales.
Mientras la actividad economica de Estados
Unidos sigue siendo fuerte, la de la eurozona y el
Reino Unido muestran signos de contraccion.

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.
Aunque, hasta el momento se han valorado los
esfuerzos  diplomaticos por evitar un
escalamiento. El conflicto entre Rusia y Ucrania
también genera preocupacion, ya que podria
ampliar la presion militar y alterar las
condiciones del comercio exterior.

Ademas, eventos climaticos extremos y las
elecciones presidenciales, especialmente en
sumando mas

EE.UU, que podria estarle

Las perspectivas de crecimiento también siguen volatilidad al mercado.
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