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Resumen

En Colombia, el DANE publicoé datos del
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), en
donde se observé un crecimiento de 5.52%
anual, superando todas las expectativas.
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También, la inflaciéon se mantuvo inalterada en
7.16%, lo que motivé una reduccion de 50 puntos
basicos en la tasa de interés por parte del
Banrep.
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En julio, el Banrep decidira nuevamente sobre
sus tasas de interés, y consideramos que existe
margen para una reduccion de 50 puntos
basicos, mientras que la inflacion podria
repuntar a 7.25% anual (0.39% mensual) por un
efecto de base estadistico.
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e En el contexto internacional, la atencion del 1
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mes pasado estuvo los datos de mercado laboral
de EE.UU que salieron mas fuerte de lo
esperado, pero se vieron aplacados por la
lectura de inflaciéon PCE e IPC que evidenciaron

. . Escucha nuestro anali:
un enfriamiento.

u En YouTube
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e En julio, el mercado se centrara en datos
econémicos y eventos politicos clave, como
inflacion, empleo, y elecciones en EE.UU y la
Eurozona. Las campafas presidenciales en
EE.UU, las elecciones generales en el Reino
Unido y la segunda vuelta de las elecciones
parlamentarias en Francia seran cruciales.

Suscribete a nuestros
informes

Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  1670% 1380%  120%  1020%  114%

Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 1.62% 560%  1313% 9,28% 6,02%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284%  923% 8,81% 550%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 1,75% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 41% 170% 291% 11,14% 1226%  860%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7179% -697%  -530%  -420%  -560%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  60,1% 52,8% 56,0%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10.130 15259 -14.331 -9.902  -9100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -560%  -626%  -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3.874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42,0 809 100,9 8249 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

Junio le dio un sentimiento mixto a los mercados de capitales, luego de que los datos de
mercado laboral salieron mas fuerte de lo esperado, pero se vieron aplacados por la
lectura de inflacion PCE e IPC en EE.UU que evidenciaron un enfriamiento. Al cierre del
mes, lo operadores ponderaban mas una probabilidad de recorte de tasas de la Reserva
Federal (Fed) de EE.UU en septiembre, en medio de esta mixtura de datos. El cierre de
semestre deja como grandes ganadores a las tecnologicas, impulsadas por el entusiasmo
en torno a la IA, y activos refugio como el oro; ademas de que el inicio del ciclo de
flexibilizacion desincronizado entre el BCE y la Fed le dio impulso al délar.

En julio, el mercado se enfocara en datos econdmicos y eventos politicos clave. Esto
incluye las lecturas de inflacion y los datos de empleo en los EE.UU. y la Eurozona, las
elecciones generales en el Reino Unido y la segunda vuelta de las elecciones
parlamentarias en Francia. El mes sera crucial también por el desarrollo de las campaiias
presidenciales en EE.UU y la evolucion de los conflictos geopoliticos en Europa del Este
y Medio Oriente. De momento, el mercado seguira operando en modo "dependiente de
datos", ajustando las probabilidades de las decisiones de politica monetaria para la
segunda mitad del afio segin la informacién econdmica disponible, pues las
predicciones de tasas de interés de la Fed no fueron tan acertadas en el primer
semestre, requiriendo revisiones importantes debido a la inflacion y datos econémicos.

En julio, en Colombia, las expectativas de los analistas y del mercado se ajustaran en
funcion de los informes sobre inflacion, empleo y crecimiento econdémico. Ademas, el
pais se adaptara a las condiciones externas, especialmente a las expectativas de recorte
de tasas de interés por parte de la Fed. El diferencial de tasas de interés entre Colombia
y EE.UU. continuara influyendo en las divisas, la volatilidad y las primas de riesgo,
particularmente cuando el Banco de la Republica tome su decision sobre las tasas de
interés. Consideramos que hay margen para una reduccion adicional de 50 puntos
basicos, y no mas, ya que el ultimo dato de inflacion podria resultar al alza.

De especial atencion sera la publicacion de las proximas cifras fiscales en términos de
recaudo y gasto para evaluar su alineacion con las nuevas metas establecidas en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo. Ademas, podriamos recibir actualizaciones de
calificaciones por parte de las agencias de riesgo, ademas de la reciente revision de
Moody’s, lo que generaria presion sobre los mercados. En el frente politico, sera de
atencion la discusion de la reforma laboral y la incertidumbre la politica de
reindustrializacion.

1
Wilson Tovar | Maria Alejandra Martinez
Gerente de Investigaciones Economicas X Directora de Investigaciones Econdémicas
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Analisis de mercados

. @ Panorama mensual Renta Fija
Valorizaciones en un mes de altas volatilidades

En junio, los titulos de deuda internacional se valorizaron
debido a condiciones financieras favorables, especialmente en
economias avanzadas, donde las reducciones recientes de tasas
de interés por parte de los bancos centrales y la disminucion de
la inflacion global impulsaron este resultado.

Panorama mensual Renta Variable

3R

Un primer semestre destacable

El sector de tecnologia impulsé el desempeiio del mercado de
renta variable en EE.UU., especialmente las acciones de
microchips, donde la volatilidad de Nvidia y los fuertes
repuntes se encargaron de apoyar a los alcistas.

EB Panorama mensual Divisas

¢Inicio de la recuperacién del COP?

Durante junio, el peso perdi6 gran parte de lo ganado a
inicios del afio, superando los COP$4,100 por dolar y
alcanzando niveles maximos no vistos desde octubre de
2023. En lo corrido del afio se deprecié cerca del -7.3%,
siendo el mes de junio el de mayores depreciaciones (-7.6%
respecto al mes de mayo).



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/04/fija-24-07-04.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/04/informe-mensual-rf.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/04/fija-24-07-04.pdf
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1. Global: Estados Unidos

Julio sera clave para ajustar las expectativas del

mercado. Aunque se espera que las tasas se Grifica 11. Néminas no agricolas
mantengan sin cambios en la reuniéon de politica 700
monetaria, los datos econémicos publicados seran Efectivo —PMEM

cruciales. El mercado seguird dependiendo de estos
datos, ajustando las expectativas para el resto del
ano segin la informacion disponible. Especial
atencion se prestara a los datos sobre el mercado
laboral, el IPC y el gasto de consumo personal (PCE)
en EE.UU, que ayudaran a evaluar la salud
econdmica y anticipar posibles cambios en las
decisiones de politica monetaria.
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Junio fue crucial para los mercados. La lectura de los ES g & EE g & EE g

datos economicos fue mixta, mientras los
presidentes de la Reserva Federal (Fed) siguieron
adoptando un enfoque cauteloso de la politica
monetaria. En el mercado laboral, las néminas no
agricolas de mayo fueron de 272k (Grafica 1.1), !
superando las 182k esperadas, aunque el desempleo
subio al 4.0%. Ademas, con la inflacion persistente
en el sector de servicios, el aumento del 4.1% en los
ingresos promedio por hora en comparacion con el
afo anterior capto gran atencion, sin una correccion
importante respecto al mes anterior. El Indice de
Precios al Consumo (IPC) de mayo se mantuvo sin
cambios respecto al mes anterior, mientras que el
IPC subyacente aument6 un 0.2%, por debajo de las
expectativas. Mientras tanto, el Deflactor del Gasto
en Consumo Personal (PCE), el indicador favorito de
la Fed para la inflacién, se mantuvo en linea con lo Gréfica 1.3. Dot Plot

esperado (Grafica 1.2). 6

Grafica 1.2 Evoluciéon PCE
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El mes comienza con optimismo en los mercados, ya
que el debilitamiento econémico podria llevar a la
Fed a recortar las tasas en septiembre, con una
probabilidad del 60%. Ademas, se espera otro
recorte en diciembre con una probabilidad del 44%.
Este escenario excede el panorama contemplado en
el “Dot Plot” de un solo recorte de 25 puntos basicos L
este afio (Grafica 1.3). 2024 2025 2026

Creemos que antes de tomar una decision, la Fed
necesita ver un progreso continuo en la inflaciéon en
los proximos meses, por tanto, se debe mantener
cautela, mientras el mercado siga dependiendo en
gran medida de los préximos datos econémicos.

Fuente: Fred, BEA, FOMC- Investigaciones Economicas

Ae ci It:m es
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas & Ees?: 169559



1. Global: Estados Unidos

Creemos que la inflacion se moderara en los
proximos meses debido al debilitamiento del
mercado laboral, lo que reducira las ganancias
salariales (Grafica 1.4) y la inflacion de los servicios,
corrigiendo asi los precios subyacentes. Ademas,
anticipamos que se siga corrigiendo los precios de la
vivienda (Gréfica 1.5), uno de los componentes mas
lentos y “pegajosos” en bajar.

No obstante, de mantenerse las presiones
inflacionarias, no descartamos que la primera
reduccion de tasas de interés se dé sino hasta
noviembre o diciembre de este afio. La inflacion y las
condiciones laborales seran clave para las proximas
decisiones de la Fed sobre las tasas de interés.
Cualquier indicio de fortaleza econdémica podria
retrasar la flexibilizacién monetaria.

En general, prevemos una moderaciéon econémica y
una correccion de precios este afo, 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 disminucién en la tasa de ofertas
de empleo podria atenuar el mercado laboral en el
futuro.

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.

En otros temas, las elecciones en EE.UU se acercan
y el mercado estaria cada vez mas inmerso en el
desarrollo de las campafas presidenciales. Cabe
recordar que, el tltimo debate politico y judicial deja
la sensacion de que podria aumentar las
posibilidades de un segundo mandato para Donald
Trump, considerado inflacionario por politicas
previstas como recortes de impuestos y aranceles
mas altos.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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2. Global: La Eurozona

La economia de la Eurozona ha salido de la recesion,
con un crecimiento del PIB del 0.3% trimestral en el Grifica 2.1. Crecimiento econémico
1T24, recuperandose de una caida del 0.1% en el 6% 1 joq

4T23. Comparado con el mismo trimestre del afo
anterior, el PIB aumentd un 0.4% (Grafica 2.1). La

recuperacion ha sido impulsada por el crecimiento 24%

de sus cuatro principales economias y una mejora en £

la confianza economica. El indice de sentimiento de S 5%

la Comision Europea subi6 a 96 en mayo, y el PMI de 2% .

S&P Global alcanzd 52.3 en mayo, sugiriendo una o “‘A{‘“ y
recuperacién en marcha. El desempleo bajé al 6.4% o 0,090 1%
en abril. 0%

122
2T22
araz
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Salvo un nuevo evento, la meta de inflacion del 2%
parece estar al alcance y es probable que se cumpla
a mediados de 2025, con un repunte de la
productividad, moderacion de los margenes de 10 | —Tasa de Interés
beneficio y un crecimiento mas lento de los salarios.
Aunque, la inflacion subyacente y de servicios se
mantendra por encima del 2% durante el 2S24.
Recordemos que, en junio, la inflacion general bajo
de 26% a 25% (Grafica 22) debido a la
desaceleracion de los precios de alimentos y
energia, pero la inflacion subyacente se mantuvo en
2.9% por presiones en servicios y bienes industriales.
Esperamos que la inflacion retroceda al 2.2% en o
2025, desde el 2.4% de 2024 y el 5.4% de 2023.

Grafica 2.2. Inflacién Eurozona
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La proxima reunion de politica monetaria sera el 18

de julio, y dado el énfasis en agumula}” Cllatosv Gréfica 2.3. Expectativa tasa de politica

creemos que las lecturas de inflacion de junio, los monetaria

PMI y otros datos no daran al Banco Central 45 I

Europeo (BCE) la confianza para moverse i T 10

nuevamente en julio. Sin embargo, las sefales de N

reflacion y mayor actividad econdmica limitan el 35 v 35

margen de maniobra del BCE, inclinando los riesgos a0

hacia menos recortes de tasas. Mantenemos nuestra 25

expectativa de otros dos recortes de 25 puntos 20

basicos en 2024, uno en septiembre y otro en _

P 2 15

diciembre (Grafica 2.3). R
g g pgggggog
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Dado que es probable que el crecimiento vuelva a su
potencial en los proximos 12 meses y que la inflacion
se acerque a la meta, seguimos pronosticando un
recorte trimestral de tasas por parte del BCE hasta
que el tipo de depésito toque fondo en el 2.5% en el
3T25, frente al 3.75% actual. Creemos que, para
entonces, la politica monetaria dejara de ser

Fuente: Eurostat, Bloomberg- Investigaciones Economicas

restrictiva, pero no sera expansiva. A&cilones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas & Ees?er 169559



En términos politicos, hay mucha incertidumbre. La
formacion de una nueva Comisiéon Europea sera
lenta tras las elecciones parlamentarias, y las

elecciones  anticipadas en Francia afaden Gréfica 2.4. Prima de riesgo en Francia
incertidumbre (Grafica 2.4). La reapertura del (CDS a5 afios) .
procedimiento de déficit excesivo contra cinco 40 388
Estados miembros limita la capacidad del BCE para 35

activar su instrumento de proteccion de 20

transmisiones. La primera vuelta en Francia mostro

que el partido de Marine Le Pen, Agrupacién »

Nacional, podria no obtener la mayoria absoluta, 20
aumentando la posibilidad de un Parlamento 5 i
indeciso. S35E238333
=== N = = = A = A = =
SEREo8S8888S8
i TS Essaagxa
La preocupacion por el ascenso de la extrema ggz § g eg gZg
derecha podria afectar la capacidad de Francia para I3 I3 FII

gestionar su deuda publica y aumentar el déficit.
También, podria disuadir la inversion extranjera y
obstaculizar el progreso tecnoldgico, impactando el
plan de Macron de atraer inversiones. A pesar de los
riesgos, el BCE no intervendra en el mercado de
bonos francés, dejando la resolucion a los politicos.

3. Global: Japon

El PIB del 1T24 decepciond, con una contraccion
mayor a la esperada del -0.5% trimestral (-2.0%
anualizado) (Grafica 3.1). A pesar de la decepcion, se
espera una rapida recuperacion en el 2T24 debido a
la reanudacion de la produccién automotriz tras el
escandalo de certificacion del 1T24 y al aumento de
los salarios post-Mar Shunto (negociaciones
salariales anuales), condiciones laborales ajustadas y Lo 1.2
recortes de impuestos a partir de junio. Las 0.90% |

0.10'

Grafica 3.1. PIB Japon

aumentar el gasto en inversiones en los proximos
trimestres, aunque no mucho en la produccion a
corto plazo.

. . . 0.709
inversiones  aceleradas en  tecnologia de 0.50% '
semiconductores beneficiaran a largo plazo y pueden I I
0.00%
|
0.90%

0.50%

El PMI manufacturero de Japén, que ha estado en
contraccion desde noviembre de 2022 (excepto en
mayo de 2023) y alcanzé un minimo de 47.2 en
febrero (probablemente debido a la interrupcion de
la produccion automotriz), finalmente se volvid
expansivo con una lectura de 50.4 en mayo de 2024,
sefalando un posible repunte para el sector.
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Fuente: Bloomberg, Investig- Investigaciones Economicas.
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Las expectativas de crecimiento estan afectadas por
una débil demanda interna, la incertidumbre en la
demanda externa, condiciones financieras ajustadas
debido a politicas monetarias mas estrictas en
economias avanzadas, y un yen débil que infla la
factura de importaciones, aunque amortiguado por
factores positivos como el ciclo ascendente de la
electronica, el turismo en mejora y el impacto
positivo en servicios presenciales. Se espera un
crecimiento del PIB para 2024 de 1.0% (2023: 1.9%) y
aumentando a 1.9% para 2025.

La divergencia de tasas de interés a nivel mundial ha
afectado la moneda nipona (Grafica 3.2), llevando a
los inversores minoristas japoneses a considerar la
intervenciéon como una oportunidad para apostar
por un repunte del yen. Este afio, la moneda ha
perdido un 13% de su valor (Grafica 3.3). La fortaleza
del dolar, respaldada por altas tasas de interés en
EE.UU., ha mantenido la presion sobre el yen.

Los mercados estan atentos a una posible
intervencion del Banco Central de Japon (BOJ)
debido a la fuerte depreciacion del yen en los
altimos meses; sin embargo, el resultado del PIB del
1T24 mas débil de lo esperado reafirma Ila
expectativa cautelosa de la politica monetaria.

La volatilidad del mercado y las expectativas de los
inversores aumentan la probabilidad de que el BoJ
eleve su tasa de politica monetaria en julio. Se
espera que el BOJ emprenda un camino de
normalizacién largo, gradual y probablemente
limitado. También esperamos que el BOJ pueda
comenzar a discutir la desaceleracion del ritmo de
compra de bonos. Por ahora, seguimos esperando
que el BOJ aumente el saldo de la tasa de politica a
corto plazo del 0.1% al 0.25% (Grafica 3.4), pero ese
aumento podria llegar solo en el 4T24, sujeto a
cambios en las previsiones del IPC.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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4. Global: China

La economia China enfrenta desafios en su dinamica
macro, dada su amplia vulnerabilidad a los factores
tanto internos como externos. Los mercados
enfrentan salidas de capital mientras los datos
econdmicos siguen decepcionando y los inversores
aguardan indicios de recuperacién y politicas de
apoyo mas firmes. Los extranjeros se convirtieron en
vendedores de activos chinos este mes, retirando
CNY$33 mil millones (US 4.54 mil millones).

Junio termind con el sentimiento afectado luego de la
débil orientacion del banco central. El Banco Popular
de China (PBoC) fijo el tipo de cambio en 7,1248 por
doélar; y mantuvo sin cambios las tasas de interés
clave a pesar de la presion del mercado para
flexibilizar mas. Las tasas preferenciales de préstamos
aly 5 afos quedaron en 3.45% y 3.95%, en cada caso
(Grafica 4.1).

Aunque en el 2024, el PBoC ha hecho recortes en las
tasas preferenciales, creemos que la flexibilizacion
hacia los siguientes meses sera mas modesta, dadas
las preocupaciones sobre la depreciacion del yuan,
los margenes de interés netos de los bancos y la
probabilidad de que la Fed tenga tasas altas por mas
tiempo.

De momento, los riesgos internos incluyen el débil
sentimiento economico, la lucha contra la deflacion
(Grafica 4.2) y la falla del sector inmobiliario (Grafica
4.3). Aunque las medidas de estimulo fiscal buscan
apoyar el crecimiento, su efecto ain no es evidente.
Ademas, creemos que en la coyuntura sera dificil
revertir la deflacion, cuando esas medidas se han
centrado mas en el lado de la produccion y no la
demanda.

En cuanto a los riesgos externos, el conflicto
geopolitico en Europa del Este y Medio Oriente,
ademas de las tensiones comerciales con Estados
Unidos, podria nublar las perspectivas de crecimiento
este aflo. Las confrontaciones entre China y EE.UU
han mejorado marginalmente gracias a las
comunicaciones de alto nivel, incluidas visitas
bilaterales; pero, las elecciones presidenciales en
EE.UU puede cambiar el panorama. Ademas, el
primer ministro chino, Li Qiang, defendi6 la ventaja
competitiva del pais en determinadas industrias en
medio de las crecientes tensiones con la Uni6on
Europea por las importaciones de coches eléctricos.
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5. Inflacion de junio podria repuntar

En mayo, la inflacién anual se mantuvo en 7.16%
(Grafica 5.1), interrumpiendo 13 meses de
reducciones, con una inflacion mensual de 0.43%,
cercana a las expectativas del mercado. Este
resultado se debi6 a una aceleracion en la inflacion
anual de alimentos, que alcanzé el 4.4% (+140 pb
respecto a abril), y una menor reducciéon en la
inflacion sin alimentos, que se situ6 en 7.8% (-36
pb respecto a abril). Los arrendamientos, tanto
efectivo como imputado, fueron factores clave en
el aumento de los precios.

En junio, esperamos que el dato de inflacion
mensual se ubique en el 0.39% lo que limitara los
avances observados en esta variable y llevandola al
rango de 7.25% interanual debido en gran medida
a un efecto de base estadistico. Esperamos que la
inflacién en los alimentos contintie aumentando
en junio; sin embargo, creemos que este efecto
sera temporal y no influira en la inflacién al final
del afio.

En este contexto, vemos que la inflacién anual al
cierre del 2024 se ubicaria en el rango 5.8% - 6.3%
con un rango puntual de 6.03% (Grafica 5.2), con
varios desafios en el horizonte. En especial, esta el
efecto base en servicios, el posible aumento del
precio del diésel en consumidores no grandes, la
volatilidad del petréleo, la depreciacion de la
moneda, los altos precios de la energia y la llegada
del fenomeno de La Niia (Grafica 5.3)

En 2025 la inflacién continuaria moderando y se
ubicaria en valores cercanos al 3.7% para finales
de ese afo. Estas proyecciones contintan
enfrentando una elevada incertidumbre e
involucran riesgos importantes al alza asociados,
entre otros, con el comportamiento futuro de la
tasa de cambio, por factores locales o externos,
con posibles ajustes represados en algunos
servicios publicos y de transporte, y con las
condiciones climaticas, las cuales también son
fuente de incertidumbre para la canasta de
alimentos.
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6. Banrep seguira bajando tasas

En sus reuniones de marzo, abril y junio de 2024, la
Junta Directiva del Banco de la Republica (Banrep)
decidi6, por mayoria, reducir la tasa de interés de
politica monetaria en 50 puntos basicos (pb) en
cada ocasion, llevandola al 11.25% (Grafica 6.1).

En julio, el Banrep decidira nuevamente sobre sus
tasas de interés, y consideramos que existe margen
para una reduccion de 50 puntos basicos, a pesar de
las solicitudes del Gobierno para rebajas mas
agresivas. Creemos que el Banrep continuara
ajustando su postura monetaria de manera que sea
menos contractiva, en medio de condiciones
internacionales altamente inciertas, pero
procurando un proceso gradual y sostenible en el
tiempo.

Dada la reiterada postura contractiva de la Fed, que
se mantendria al menos hasta el final del tercer
trimestre de 2024, el Banrep adoptara una posicion
conservadora respecto a la reduccion de tasas de
interés en lo que resta del afo. Por esta razon,
consideramos improbable un recorte de 75 puntos
basicos o mas en julio, ademas de otros factores
como las presiones inflacionarias, la volatilidad de la
moneda, la situaciéon del mercado laboral y las
condiciones del mercado de crédito.

De cara al futuro, y siguiendo la misma logica,
nuestro escenario central anticipa una reduccion de
50 puntos basicos en julio y septiembre, y de 75
puntos basicos en las reuniones de octubre y
diciembre. Esto situaria la tasa de interés en 8.75%
al cierre de 2024, alineandose con otros paises de la
region (Grafica 6.2).

Es importante sefialar que, aunque la tendencia de
la inflacién es a la baja, todavia se encuentra por
encima del limite superior del rango permisible del
Banrep y, por tanto, la evolucion de la inflacién en
los siguientes meses sera determinante. Como
hemos comentado, esperamos que la disminucion
de la inflacion se desacelere en el segundo semestre
de 2024, en parte debido a un efecto de base
estadistico.
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7. Crecimiento econémico en la mira

Algunos indicadores de alta frecuencia, como el
indicador de seguimiento a la economia (ISE),
respaldan el aumento de la proyeccion del
crecimiento econémico para el segundo trimestre de
2024 (Grafico 7.1), en buena parte por un desempefio
atipicamente sobresaliente del sector primario y a
un comportamiento favorable de ciertos servicios.
Sin embargo, estas estimaciones contintan sujetas a
un alto grado de incertidumbre por factores
externos (tensiones politicas globales y una politica
monetaria en los paises avanzados) e internos
(incertidumbre sobre la evolucion e impacto de las
reformas presentadas al Congreso y respuesta de la
demanda interna a las condiciones financieras y
posibles menores ingresos fiscales).

En lo que resta de 2024 y hacia 2025, se espera que
la actividad econdmica siga recuperandose. Esto se
dara en wun entorno de condiciones de
financiamiento externo menos restrictivas y una
politica monetaria mas relajada, conforme la
inflacion converge a la meta del 3%. Para 2024, se
proyecta un crecimiento econémico del 14%
(Grafico 7.2), impulsado por el consumo a pesar del
débil desempefio de la inversion. En 2025, el
crecimiento seria del 2.8%, con un consumo en
mejora continua, una inversion en recuperacion
desde los niveles bajos de 2024 y una gradual
recuperacion de la demanda externa.

Vale la pena mencionar que, en los ultimos meses,
las condiciones financieras internacionales se han
endurecido, reflejandose en un aumento de la prima
de riesgo soberano de Colombia y una depreciacion
del peso frente al tltimo trimestre de 2023. Para el
resto del afo, se espera un leve deterioro de los
términos de intercambio (Grafico 7.3), debido en
parte al aumento en las perspectivas del precio
internacional del petrdleo. La incertidumbre sobre
los prondsticos externos y su impacto en el pais
sigue siendo elevada, dada la imprevisible evolucion
de los conflictos globales (Ucrania y Medio Oriente),
el aumento de las tensiones geopoliticas, la
evolucion del comercio exterior, las condiciones
financieras externas y la percepcién del riesgo
soberano de Colombia, entre otros factores.
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Balance de riesgos

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

Las condiciones financieras externas seguiran siendo un punto central de analisis,

especialmente debido a las expectativas de una prolongacion del endurecimiento

de las condiciones financieras en paises desarrollados, como Estados Unidos, lo

(O'I cual debera ser monitoreado de cerca. El aumento en las expectativas de inflacion

= a corto plazo podria extender la necesidad de mantener tasas de interés elevadas,
afectando a paises con alto endeudamiento o en riesgo de sobreendeudamiento.

Las perspectivas de crecimiento global también siguen siendo inciertas, lo que

. genera cierta divergencia entre las principales economias globales. Mientras la

T \ actividad econémica de Estados Unidos sigue siendo fuerte, aunque cediendo

ko_y gradualmente, la de la eurozona y el Reino Unido muestran signos de contraccion.

- Con tasas de interés altas por mas tiempo, se frena la actividad econémica, lo que
nos lleva a prever una desaceleracion adicional del crecimiento global en 2024.

En el ambito geopolitico, existe preocupacion por la intensificacion de tensiones
(-' \ en el Medio Oriente debido a sus implicaciones en los precios de las materias
kOSJ primas y posibles interrupciones en las cadenas de suministro. No obstante, hasta
H ahora se han valorado los esfuerzos diplomaticos para evitar una escalada. El
conflicto entre Rusia y Ucrania también es motivo de inquietud, ya que podria

aumentar la presion militar y alterar las condiciones del comercio exterior.

especialmente en Estados Unidos, podrian estar anadiendo mas volatilidad al

( \ Asimismo, eventos climaticos extremos y las elecciones presidenciales,
B mercado.

En Colombia, la preocupacion por la sostenibilidad fiscal persiste, por lo que las
rDS\ proximas cifras fiscales en términos de recaudo y gasto seran cruciales para
k ) evaluar su alineacion con las nuevas metas establecidas en el Marco Fiscal de

’ Mediano Plazo.

Ademas, la evolucion de la inflacion de Colombia sera un factor clave, dada su

f \ actual distancia del rango meta del Banco de la Republica. Las decisiones que se
kOEJ tomen sobre el precio del diésel para consumidores no grandes, si llegasen a
. darse, tendran un impacto significativo en los precios de la economia.

. El calendario de las calificadoras de riesgo sobre Colombia se aproxima: cualquier
decision o menciona al respecto tendra un impacto sobre los mercados
T financieros.
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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 indicaciéon de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos 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 inversiéon 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 presentacién y cualquier documento preliminar
sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2024 Acciones & Valores S.A
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