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Resumen

e En Colombia, la semana pasada, el DANE inform6

que la inflacion de diciembre de 2024 fue de 5.2%
anual (0.46% mensual). Destacaron aumentos en
Restaurantes (+0.99%), Alojamiento y Servicios
Pablicos  (+0.58%), Alimentos (+0.53%) y

Héctor Wilson Tovar
C nte
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Transporte (+0.38%). Maria Alejandra Martinez

maria. m;jrry/"e‘
e Esta semana, en Colombia se conoceran (Eoi) ety e
indicadores de alta frecuencia, como las ventas
minoristas, la produccion industrial y la
produccion manufacturera. Esperamos cambios
anuales de 4.1%, -0.62% y 1.1%, respectivamente.

Jahnisi Arley Caceres
nali rel able
hnisi

e En el ambito internacional, la semana pasada, la
atencion se centré en el informe de mercado
laboral de EE.UU. La lectura fue la de un empleo
fuerte con tendencia positiva para el crecimiento
econdmico, lo que indica que no hay urgencia
para que la Reserva Federal (Fed) recorte las
tasas. Los mercados ahora anticipan un recorte
de tasas en julio, en lugar de enero.

Natalia Toloza Acevedo
& te

re
natalia.tolozal ivalores.com

, Escucha nuestro andlisis:
e Esta semana, los mercados estaran atentos a la

publicacion de la inflacion de diciembre de o~ LSO

EE.UU, un indicador clave para ajustar las 1= En Spotify

expectativas de politica monetaria. Se proyecta

que la inflacion aumente a 2.9% desde 2.7%, ) .

mientras que la inflacién subyacente, que excluye = nues s inioni

alimentos y energia, podria mantenerse en 3.3%.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 194% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,1% 10,2%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 13,13% 9.28% 520% 3,84%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 881% 575% 3,71%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,00%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 6,12%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -179% -697% -530% -4,20% -5,60% -5,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  484%  60,7% 601% 528% 565% 57,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.500 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -190% 3,50%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747  4.248 4328 4.073 4180
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

Los mercados financieros comienzan la semana con un tono mixto, influenciados por los
datos econémicos recientes y las expectativas de politicas monetarias divergentes. En EE.
UU., el sdlido crecimiento del empleo y un IPC que podria repuntar al 2,9% mantienen la
cautela respecto a los recortes de tasas de la Reserva Federal. La resiliencia del consumo,
reflejada en un incremento proyectado de las ventas minoristas del 0,4% en diciembre,
refuerza esta perspectiva.

En Europa, la inflacién subyacente del 2,7% y el aumento de los costos de servicios sugieren
que el BCE mantendra su politica restrictiva a corto plazo, con recortes graduales
proyectados para la segunda mitad del afio.

En Asia, las expectativas de un crecimiento del PIB chino del 5% interanual en el cuarto
trimestre estan moderadas por una débil demanda interna y los riesgos de mayores
aranceles por parte de EE. UU.

En Latinoamérica, el progreso desigual en la inflacion, especialmente en Brasil y México,
guia decisiones monetarias divergentes: Banxico podria iniciar recortes de tasas, mientras
que el BCB se mantiene firme en un entorno de persistentes presiones de precios.

En Colombia los recientes informes de inflacion (tanto al productor como al consumidor)
sugieren que los agentes podrian recalibrar levemente expectativas al alza, ademas
impulsados por los efectos que podria surgir tras el incremento al salario minimo
autorizado por el Gobierno Nacional (el cual super6 por lejos las consideraciones técnicas).

En materia de politica monetaria el mercado se posiciona para una posible pausa por parte
del Banrep en medio de una coyuntura global liderada por la FED que pondra el norte en
esta materia, al tiempo que se mantienen intactos los riesgos para la variable, como los
incrementos pendientes en el precio del diesel, las vulnerabilidades derivadas de la
coyuntura fiscal y la debilidad relativa de la tasa de cambio que suponen riesgos derivados
del pass through a pesar del mas reciente repunte del precio del petrdleo .

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

(@) Panorama semanal Renta Fija

: @ Ola de venta en Tesoros se propaga en los mercados globales

El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios se acerco al
4.8%, su nivel mas alto desde octubre de 2023, tras un aumento de 17
puntos basicos la semana pasada, mientras que el rendimiento del bono a
30 afios supero el 5% por primera vez en mas de un afio.

Panorama semanal Renta Variable

Presion en la renta variable

HX

La recalibracion de expectativas de la tasa de interés de la Reserva
Federal ha producido un escenario de negativismo en la renta
variable, pues el endurecimiento de las condiciones financieras se
mantendria por mas tiempo de lo anticipado.

aa Panorama semanal Divisas

¢Sera la postura restrictiva del Banrep suficiente respaldo para el
cop?

En Colombia, los recientes datos de inflacion refuerzan la
probabilidad de que el Banrep mantenga las tasas de interés estables
en enero, lo que brinda cierto soporte al COP en este frente. Sin
embargo, la fortaleza del doélar puede limitar el margen de
apreciacion de la moneda en el corto plazo, especialmente al ser una
economias dependiente de las exportaciones de materias primas.



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/13/informe-semanal-rf-13.01.2025.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/13/informe-semanal-rv-13.01.2025.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/13/informe-semanal-divisas-13.01.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Acciones y  Tendenci

Evento Periodo  Unidad Previo  Consenso
Valores  esperada
Federal Budgel Balance Dec  USD mil mill -366.8 1
Lunes 13 enero BoP Balanza por cuenta corriente. *mil mill 24569 1
1 Balanza comercial base BoP. N mil mill 1557 1
Dermanda final PPT MM % 0a% 0
Demanda final PP YoY 30% 1
Martes 14 IPP sin alimentos y energia Mol 0.2% -
enero IPP sin alimentos y energia YoY' 34% 1
Produccion industrial MoM 0.0%
Produccion industrial WDA YoY. 36%
PC 0.3%
IPC YoY % 27%
ncuesta manufacturera NY 02

IPC sin alimentos y energia MoM
IPC sin alimentos y energia YoY
Saldo de presupuesto del goblerno.
Inversion fija bruta NSA YoY

1P

C Yoy
IPC UE armonizado YoY
P

1PC (MoM)
IPC UE armonizado MoM

IPC Yoy
Miércoles 15 IPC UE armonizado YoY
1PC (MoM)

IPC UE amonizado MoM
IPC subyacente YoY
IPC YoY
IPC (MoM)

IPC subyacente YoY
RPI YoY

RPI Mol

Indice precios al por menor

Saldo precio vivienda RICS
IPP YoY

Paliciones iniciales e Gesempleo
Ventas al por menor anticipadas MoM
Panorama de negocios por a Fed de Philadelp.
indice de precios de importacion MoM
Reclamos continuos.
Ventas al por menor sin autos Mo
Actividad economica MoM
Actividad econdmica Yo
IPC YoY

Jueves 16
enero

mil mil
%

Balanza comerc visible GBP/MM mil mil
PIB Yoy %
Produccion industrial YoY
Ventas al por menor YoY
Producci6n industrial YTD YoY
PIB YTD YoY
Activos fijos sin rural YTD YoY'
i2s menor al dia YoY.

Ullizacien de capacidad
Permisos de consiruccion
FGV inflacion IGP-10 Mol
Vieres 17 IPC YoY
IPC (MoM)
IPC subyacente YoY
Ventas al por menor inc carb autos M
Ventas al por menor inc carb autos Y.
Ventas al por menor sin carb autos M
Venias al por menor sin carb aulos Y.
Produccion mdustial oM
P Ordenes de méquinas centrales MoM
Ordenes de méquinas centrales YoY.
‘Oferta de dinero M2 YoY
01/09-01/15 o e




Acciones
&Valores

Desde 1959

Macroeconomia Global

1
ELABORADO POR:
Investigaciones econémicas




1. EE.UU: El ano inicia con fundamentales

fuertes

La semana pasada, el informe laboral mostr6 un
crecimiento del empleo mas rapido en diciembre, con
noéminas no agricolas aumentando en 256 mil (Grafica
1.1), superando las estimaciones de 165 mil. Las ganancias
fueron generalizadas, destacando el sector de servicios
privados, lo que redujo el desempleo al 4.1%. Los ingresos
por hora subieron 3.9%, ligeramente por debajo del 4.0%
estimado, lo que aun respalda el gasto del consumidor.
La lectura del informe fue la de un mercado laboral
fuerte con tendencia positiva para el crecimiento
econodmico, lo que indica que no hay urgencia para que la
Reserva Federal (Fed) recorte las tasas. Esto presioné los
rendimientos del Tesoro al alza. Los mercados ahora
anticipan un recorte de tasas en julio, en lugar de enero.
Aunque la flexibilizacion sera mas lenta, todavia se
espera que, en todo caso la Fed reduzca las tasas,
manteniendo la inflaciéon contenida.

Esta semana, los mercados estaran atentos a la
publicaciéon de la inflacién de diciembre, un indicador
clave para ajustar las expectativas de politica monetaria.
Se proyecta que la inflacién aumente a 2.9% desde 2.7%
(Grafica 1.2), mientras que la inflacién subyacente, que
excluye alimentos y energia, podria mantenerse en 3.3%.
Este dato sera especialmente relevante tras conocerse
que las expectativas de inflaciéon en un afio subieron a
3.3% (Grafica 1.3), el nivel mas alto desde 2008, mientras
que la confianza del consumidor cay6 a 73.2, ligeramente
por debajo de las estimaciones, afectada por las
expectativas de inflacion a corto plazo. Sera importante
el dato de inflacion de vivienda, pues un crecimiento mas
lento deberia ayudar a reducir la inflacion general.

El dato de inflacion sera importante luego de que las
minutas de la Fed mostraron preocupacion de que las
politicas de Donald Trump puedan provocar presiones
inflacionarias. Desde la victoria electoral, Trump ha
sefialado planes de aranceles altos contra China, México
y Canada, asi como otros socios comerciales, ademas de
mas desregulacion y deportaciones masivas. La
incertidumbre surge en un momento en que la inflacién
ha rondado los tltimos meses por encima del objetivo del
2% de la Fed, pues parte del costo de los mayores
aranceles se trasladara en forma de precios mas altos
para los bienes. Esto podria generar un aumento de la
inflacion, al menos en el corto plazo.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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2. Europa: Nuevos datos para el Banco
Central Europeo

En Europa, el foco estara en el informe del BCE sobre su
reunion de diciembre y los datos finales de inflacion de la
eurozona, que podrian subir al 2.4% (Grafica 2.1). Se
proyecta que las cifras de produccion industrial para
noviembre indiquen recuperacion. Alemania publicara su
PIB de 2024, con una contraccion proyectada del 0.2%,
marcando el segundo afio de caida. También se esperan
datos de produccion industrial y comercio de Italia, junto
con las cifras finales de inflacion y comercio de Espafia.
Mientras tanto, se espera que el banco central de Polonia
mantenga su tasa de interés de referencia en el 5.75%
por 14° reunion consecutiva.

Ha comenzado un nuevo afio, y con él ha llegado una
oleada de datos econdmicos de paises de todo el mundo.
Empezando por la eurozona, los datos de inflacion del
IPC de diciembre llegaron como se esperaba, con una
lectura general que repunt6 hasta el 2.4% anual y una
inflacion basica que llegd al 2.7%, esta tltima igual al
ritmo de noviembre. La inflacion de los servicios, un area
clave de interés para los responsables de la politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE) , subi6 hasta
4.0% (Grafica 2.2). Aunque los precios muestran una leve
aceleracion, el BCE probablemente mantendra un ritmo
constante de recortes de tasas, considerando el débil
crecimiento regional y la convergencia de la inflacion al
2%. Hasta ese momento, pronosticamos recortes de 25
pbs en cada reunion hasta el segundo trimestre, con un
recorte final en el tercero, llevando la tasa de politica
monetaria al 1.75% para fin de afo (Grafica 2.3).

En el Reino Unido, el calendario econémico esta repleto
de informes sobre inflacion, PIB y ventas minoristas. Se
espera un aumento de la inflacion al 2.7%, mientras que
la subyacente bajaria al 3.4%. El PIB de noviembre podria
repuntar un 0.2% tras caidas previas, con recuperacion
en produccion industrial y manufacturera. Las ventas
minoristas crecerian por segundo mes, al 0.4%.

En Suiza, la inflacion general y subyacente se
desaceleraron en diciembre, con la basica en 0.7%. Ante
esta moderacion, el Banco Nacional Suizo podria reducir
la tasa de politica en 25 puntos basicos en marzo,
manteniendo cautela al acercarse al umbral cero, tras un
recorte previo de 50 puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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3. China: ;Gobierno cumplira con meta de
crecimiento?

Esta semana, el dato clave a observar es el PIB del cuarto Grafica 3.1 Crecimiento anual PIB
trimestre (4T) de China, ademas de datos mensuales de
actividad como la produccién industrial y las ventas
minoristas. Los datos ofreceran a los inversores una
vision del desempefio de su economia frente al menor
dinamismo interno, la crisis inmobiliaria y las

expectativas del impacto de las alzas arancelarias de g, < g < Exp
EE.UU. <+ a¥ <+ 25.0%
El mercado espera que el dato del 4T sea de 5% anual I |
((;vréﬁca 3.1), con lo que el acumuladg del afo seria 4.9%. Nt e L
Si el dato es mayor, se confirmaria que la economia FIERTFAYPEFAGgaqa
cumplié su objetivo de crecimiento del 5% para 2024, SEEZSEEFSEESSEE5S
como anunci6 el presidente Xi Jinping. Cabe recordar
que el crecimiento del tercer trimestre (3T) fue de soélo Gréfica 3.2. PMI manufacturero
4.6%, por lo que el resultado del 4T podria estar s
reflejando los numerosos anuncios de politica por parte ., -
de Pekin destinados a reactivar la economia. 50 |
515

El resto de las cifras economicas seran igualmente 51
importantes para los mercados. En particular, las cifras 505
de produccion industrial podrian desacelerar, en linea 50
con el débil comportamiento del PMI manufacturero 495
desde noviembre (Grafica 3.2). . :‘;

- 48
Aunque el dato central de la semana estara en la 2 8 8 % I 3 S 3
inflacion de EE.UU, en caso de que el PIB chino crezca 8 g % 3 8 g % 3

mas de lo esperado en los Gltimos tres meses de 2024, es
probable que las acciones, los commodities y las  Fuenteiinvesting Bloomberg- investigaciones Economicas
monedas puedan reaccionar, toda vez que mientras la

Reserva Federal enfrenta una economia fuerte e inflacion

alta, China lidia con el problema opuesto de la deflacion

y un crecimiento estancado.

Acciones

&Valores
Desde 1959

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas



Acciones
A &Valores

Desde 1959

Macroeconomia Local

ELABORADO POR:
Investigaciones econémicas



4. Economia: Inflacion cierra el afio en 5.2%

La inflacién anual en Colombia se mantuvo en 5.2% en diciembre de 2024 (Grafica 54.1), su
nivel mas bajo desde octubre de 2021 y ligeramente por encima del 5.16% esperado. El
aumento en los precios de los alimentos (+3.31% vs. +2.34% en noviembre), los costos de
transporte (+5.19% vs. +5.05% en noviembre) y los gastos de salud (+5.54% vs. +5.63%) fue
atenuado por aumentos mas moderados de precios en vivienda (+6.96% vs. +7.25% en
noviembre) y restaurantes y hoteles (+7.87% vs. +8.41% en noviembre). Mientras tanto, los
costos de la educaciéon aumentaron 10,62% por segundo mes consecutivo. Mensualmente,
los precios subieron 0.46%, superando el 0.27% de noviembre y el pronostico de 0.4%.

A partir del 16 de enero, las tarifas de peajes en Colombia subiran un 5.2%, segan confirmé
el gobierno de Gustavo Petro. El aumento sera fraccionado: 2.8% aplicado en enero y el
resto en abril, para reducir el impacto en los usuarios. Ademas, se acordd con la ANI
congelar temporalmente los incrementos de ocho peajes, que se activaran entre mayo y
julio. Estas medidas responden a ajustes diferidos desde 2023. A partir de abril, el gobierno
planea retomar los incrementos anuales habituales en las tarifas, siguiendo los contratos
vigentes.

El aumento del salario minimo en Colombia, fijado en 9.5% (vs la recomendacion del Banco
de la Republica del 6.3%), genera inquietud sobre el control de la inflacién en 2025. Desde
Investigaciones Econdmicas, se advirtié que este aumento, superior al esperado 8%, podria
intensificar las presiones de indexacion y limitar el proceso desinflacionario. Asi,
ajustamos nuestra estimacion de inflacion al 3.84% y elevaron la prevision de la tasa de
politica monetaria a 7%.

Aunque la inflacion cerr6é 2024 en 5.2%, la depreciacion del peso y menores expectativas
de recorte de tasas en EE. UU. generan incertidumbre. Sin embargo, la inflacion
subyacente mostr6 una mejora, retomando la tendencia a la baja desde mediados de 2023,
aunque la rigidez en los precios de servicios sigue siendo un reto para el Banco de la

Republica.
Grafica 4.1. Inflacion y tasas de interés
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5. Economia: Semana de indicadores lideres

Esta semana, se publicaran datos como ventas
minoristas, produccion industrial y manufacturera de
noviembre. El sector comercial en Colombia habria
crecido 4.1% anual en ventas minoristas (Grafica 5.1),
impulsado por el sector automotor (+33.2%). Adema,
tras un primer semestre débil, la recuperacion del
segundo semestre se fortalecié con eventos como
Black Friday, la temporada navideia y el Salon del
Automovil.

El sector industrial habria flaqueado en la
recuperacion, a pesar de un aumento en la demanda y
un repunte de los nuevos pedidos. La produccion real
habria caido 0.6% (Grafica 5.2), mejor a la caida del
6.36% de hace un afo. Ademas, esperamos un
aumento marginal en el empleo tras meses de
recortes, pues las empresas se mostraron optimistas
sobre el futuro gracias a inversiones y mejoras de
productividad.

En el calendario de esta semana, también sera
importante cifras comerciales. Se prevé un aumento
del 12.6% en importaciones CIF (US$5,817 millones) y
10.9% en FOB (US$5,448 millones), considerando la
evolucion de las principales subpartidas importadas,
tales como teléfonos inteligentes, maiz duro amarillo,
gas natural licuado y vehiculos eléctricos. Esto refleja
la recuperacion del comercio exterior, impulsada por
mayor demanda interna y estabilidad en precios de
los bienes intermedios y de consumo. Sin embargo,
factores externos como la tasa de cambio y la oferta
internacional seguiran siendo determinantes en el
desempefo final de las importaciones. De esta
manera, se proyecta que la balanza comercial registre
un déficit de alrededor de USS$1,300 millones.
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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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 informacion 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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