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Resumen

e En Colombia, la semana pasada, el DANE inform6

que las ventas minoristas crecieron 10.4% anual
en noviembre, mientras la  produccion
manufacturera e industrial cayeron en 0.75% y
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2.1%, en cada caso. B . B
Maria Alejandra Martinez

maria.martine:

e Esta semana, en Colombia se conocera el
(601) 3907400 ext

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) de
noviembre. Esperamos un crecimiento de 2.5%
anual, motivado por la positiva dinamica de la
demanda agregada del lado del consumo,
menores cifras de inflacion y tasas de interés mas
bajas.

Jahnisi Arley Caceres
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e En el ambito internacional, la semana pasada, la
atencion se centr6 en el informe de inflacion de
EE.UU. La lectura, aunque se alineé con el
mercado, refuerza la expectativa de que la
Reserva Federal podria recortar tasas en la
segunda mitad de 2024.
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e Esta semana, los mercados estaran atentos a la
posesion de Donald Trump como presidente de

Escucha nuestro andlisis:

EE.UU, si bien ese dia (lunes) estara cerrado para o~ EoNCU T

los mercados por feriado. En datos econdémicos, 1= En Spotify

se conocera el PMI preliminar de enero para

grandes economias como EE.UU, el Reino Unido, ) i

la Eurozona, Japén y Australia. Igualmente, sera = nues s inioni

importante, uno, la decision de tasas de interés

en Japon, en donde se espera una nueva subida y,

dos, el Foro Econdémico Mundial en Davos.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 11,00% 7,30% 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) 381%  162%  560% 1313% 928% 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%  -7179% -697% -530% -4,20% -560% -500%
Deuda neta GNC (%PIB) 463%  484% 607% 60,1% 52,8% 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 globales han cerrado una semana con datos macroeconémicos
mixtos y creciente incertidumbre politica y monetaria. En EE.UU., el consumo se mantuvo
solido con un aumento del 0.4% en las ventas minoristas de diciembre, consolidando una
temporada navidefia fuerte. No obstante, la inflaciéon cerr6 en 2.9% interanual, lo que
sugiere un estancamiento en la convergencia al 2% de la Reserva Federal.

En la politica monetaria, la Fed adopta un enfoque mas cauteloso, con un FOMC hawkish
que limitaria los recortes de tasas a dos reducciones de 25 pb en junio y diciembre. Esto ha
fortalecido al dolar, con el DXY al alza ante la expectativa de tasas elevadas por mas tiempo.

En China, el PIB del 4T 2024 crecié un 5.4% interanual, permitiendo al gobierno cumplir su
meta anual. Sin embargo, la inversion inmobiliaria cay6 un 1.6%, evidenciando debilidad en
el sector. Ademas, las tensiones comerciales con EE.UU. podrian aumentar si la
administracion Trump impone nuevos aranceles a importaciones chinas.

En Europa, la inflacién del Reino Unido cay6 al 2.5% en diciembre, reforzando la expectativa
de un recorte de tasas del Banco de Inglaterra en febrero. En la Eurozona, el PMI
manufacturero sigue en contraccion (45.1 puntos en diciembre), aunque podria mejorar en
enero. La combinacion de bajo crecimiento y menor inflacion respalda recortes de tasas del
BCE en el segundo trimestre.

El evento clave de la proxima semana sera la toma de posesion de Donald Trump el 20 de
enero. Se anticipan ordenes ejecutivas sobre migracion, impuestos y comercio, incluyendo
posibles aranceles del 25% a México y Canada, lo que podria generar represalias
comerciales y nuevas tensiones en Norteamérica.

Los inversionistas estaran atentos a los PMI preliminares de EE.UU., donde se espera que el
manufacturero se mantenga en 49.5 puntos, y a las cifras de ventas de viviendas existentes,
que podrian mostrar una leve recuperacion, limitada por tasas hipotecarias elevadas.

En conclusion, el escenario global combina datos solidos en EE.UU., riesgos politicos con
Trump y expectativas de ajustes monetarios. La atencion se centrara en la Fed, la nueva
administracion y los movimientos en politica comercial y fiscal, factores que marcaran el
rumbo del mercado en las proximas semanas.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

(@) Panorama semanal Renta Fija

: @ El Tesoro bajo presion: retos tras dos semanas de sensibilidad a los
datos
Después de movimientos pronunciados entre el 4.56% y el 4.81%,
impulsados primero por un mercado fuerte y luego por un IPC mas
benigno, anticipamos que el rendimiento del Tesoro se mantendra
cercano al 4.70%. Sin embargo, si el discurso de Donald Trump genera
mas incertidumbre, podriamos ver una desvalorizacion hacia el 4.80%.

Panorama semanal Renta Variable

Mejores utilidades bancarias impactan positivamente

HX

Los resultados trimestrales de JPMorgan Chase, Wells Fargo y
Morgan Stanley reflejaron solidas perspectivas para 2025, con los
directivos destacando un entorno econdmico resiliente pero
cargado de desafios. Los operadores de renta variable estan un
poco mas tranquilos luego del dato de inflacion de cierre de afio,
aunque esto no significa que las presiones inflacionarias hayan
desaparecido.

aa Panorama semanal Divisas

COP atn por debajo de los COP$4,400 por délar

Esta semana, la posesién de Donald Trump marcara el rumbo de las
monedas a nivel global, sus politicas en materia migratoria y
arancelaria seran claves para la percepcion de riesgo en paises
emergentes como  Colombia. Un dolar estadounidense
fundamentalmente fuerte, podria limitar las ganancias del COP-
Aunque, sin la expectativa de que el petréleo presente una
correccion significativa, el alza de la tasa de cambio podria encontrar
un techo importante alrededor de los COP$4,400 por dolar
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Calendario EcondOmico Semanal

Consens Acciones Tendenci

Evento Previo
oy Valores esperada
Lunes 20 02:00 ALE IPP MoM Dec % 0.50% 0.30%  0.40% 1
enero 02:00 ALE IPP YoY Dec % 0.10% 1.00% 1.00% il
10:00 CcoL Balanza comercial Nov USD mill -1052 1300 -1030 1
11:00  COL  Actividad econdmica NSAYoY — Nov % 2.90% ~  250% I
10:00 coL Importaciones CIF total Nov USD mill 5730.9 5800 5800 1
Martes 21 07:00 MEX Ventas al por menor YoY Nov % -1.20% -1.20% -1.40% 1
enero 05:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW Jan indicador 15.2 15.4 15.7 1
05:00 ALE ZEW Encuesta de la situacion ... Jan indicador -93.1 -93 -93.1 =
0200 UK Tasa de desempleo ILO 3 me. Nov % 430%  440%  4.40% 1
02:00 UK i promed... Nov % 5.20% 5.60% _5.70% 1
Vierooles 1000 US Tndice lider _ Dec % 030%  -0.10% -0.10% 1
22 enero 18:50 JAP Balanza comercial Dec ¥ mil mill -117.6 -68.5 50 1
18:50 _ JAP Exportaciones Yo, Dec % 380%  250% _240% I
08:30 us Peticiones iniciales de desem... Jan 18 mil 217 215 215 1
08:30 us Reclamos continuos Jan 11 mil 1859 1875 1875 T
07:00 MEX IPC quincenal Jan 15 % 0.04% 0.26%  0.28% 1
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI Jan 15 % 0.06% 0.24%  0.24% 1
Jueves 23 07:00 MEX IPC quincenal YoY Jan 15 % 3.99% 3.75% 3.72% 1
enero 10:00 EURO Confianza del consumidor Jan P indicador -14.5 14 -14 1
02:45 FRA Confianza de fabricacion Jan indicador 97 96 96 1
19:01 UK GfK confianza del consumidor Jan indicador -17 -18 -18 1
1830 JAP IPC (YoY) Dec % 290%  340%  3.40% 1
18:30 JAP IPC nac ex alimentos frescos... Dec % 2.70% 3.00% _ 3.00% 1
10:00 us Percepcion de la U. de Michig JanF % 732 732 732 =
09:45 us PMI de fabricacion EE. UU. S&... JanP % 494 50 50 1
10:00  US Ventas viviendas de segunda Dec mill 415 42 42 1
09:45 us PMI de servicios EE. UU. S&P ... JanP % 56.8 56.5 56.3 1
10:00  US Ventas de viviendas MoM Dec % 480%  1.20%  1.20% 1
10:00 us Inflacién 1A U. de Mich. Jan F % 3.30% 3.30%  3.30% =
0700  BRA IBGE inflacién IPCA-15 MoM Jan % 034%  -0.03% -0.10% 1
06:30 BRA Balanza cuenta corriente Dec USD mill -3060 -12850  -13000 1
07:00  BRA IBGE inflacién IPCA-15 YoY Jan % 471%  428%  4.31% 1
07:00 MEX Actividad econémica IGAE YoY Nov % 0.72% 0.75%  0.90% 1
Viernes 24 04:00 EURO PMI de fabricacion de la zona... Jan P indicador 45.1 45.5 454 1
enero 04:00 EURO PMI composite de la zona del.. Jan P indicador 496 49.7 498 1
04:00 EURO PMI de servicios de la zona d JanP indicador 51.6 51.5 51.6 =
03:15 FRA PMI de fabricacion de Francia... Jan P indicador 419 426 43 1
03:15 FRA PMI de servicios de Francia H. Jan P indicador 493 49.5 495 1
03:15 FRA PMI composite de Francia HC. Jan P indicador 475 477 47.8 1
03:30 ALE PMI de fabricacién de Aleman Jan P indicador 425 429 43 1
03:30 ALE PMI de servicios de Alemania. Jan P indicador 51.2 51 51 1
03:30 ALE PMI composite de Alemania H... Jan P indicador 48 48.3 48.2 1
04:30 UK PMI de fabricacion R. U. S&P ... Jan P indicador 47 47 48 1
04:30 UK PMI de servicios del R.U. S&P... JanP indicador 51.1 50.7 50.5 1
04:30 UK PmI R.U. S&P Glob... Jan P__indicador 50.4 50 50.2 1
Domingo 26  20:30 CHI PMI de fabricacion Jan indicador 50.1 - 50 1
enero 20:30 CHI PMI no de fabricacion Jan indicador 522 - 52 1
01/23-01/24 JAP BOJ Target Rate Jan 24 % 0.25% 0.50%  0.50% 1
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1. EE.UU: Posesion de Trump y expectativas

Fed

La semana pasada, los datos de inflacién recientemente
mostraron una leve moderacion. El indice de precios al
consumidor (IPC) aument6 un 0.4% mensual en
diciembre, superando el 0.3% previsto, mientras que la
inflacion subyacente bajo a 3.2% anual desde 3.3% el mes
anterior (Grafica 1.1). Este dato refuerza la expectativa de
que la Reserva Federal (Fed) podria recortar tasas en la
segunda mitad de 2025, aunque los mercados solo
descuentan un recorte de 25 pbs este afio, dado el
impacto potencial de las politicas comerciales del nuevo
gobierno en la inflacion.

El empleo mostré resiliencia con 256 mil (k) nuevos
puestos en diciembre, superando la prevision de 160 k
(Grafica 1.2), aunque las solicitudes iniciales de
desempleo subieron a 217k. La tasa de desempleo bajo a
4.1%, y el crecimiento salarial mensual se modero a 0.3%,
en linea con lo esperado. En la industria, la produccién
manufacturera sorprendio al alza con un incremento de
0.6%, superando el 0.2% esperado, con un impulso
notable en la produccion aeroespacial. La utilizacion de
la capacidad industrial subié a 77.6%, aunque sigue por
debajo del promedio historico.

Esta semana, el mercado estara atento al informe final de
confianza del consumidor de la Universidad de Michigan,
que confirmaria sefiales de deterioro en las expectativas
de los consumidores y un repunte en las expectativas de
inflacion de corto y largo plazo. También sera clave la
investidura de Donald Trump como presidente, lo que
podria generar volatilidad, por sus propuestas de
recortes fiscales, aumento en el gasto ptblico y politicas
arancelarias agresivas. En este sentido, consideramos
clave las 6rdenes ejecutivas que anuncie Trump el dia de
la inauguracion el 20 de enero. Esto sera la pauta de que
tan radical sera en diferentes frentes. En especial en lo
relacionado con los aranceles, que no requieren de la
aprobacion el Congreso.

En general, la economia de EE.UU. muestra sefales
mixtas un crecimiento resistente, moderacion en la
inflacién y una actividad manufacturera robusta, aunque
con riesgos por incertidumbre fiscal y comercial. La Fed
mantendra un enfoque de espera, por lo que las tasas
dependeran de los datos de los proximos meses.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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2. Europa: semana para el PMI

Esta semana, sera clave la publicacién del PMI preliminar
de enero de la Eurozona y Reino Unido. Estos ayudaran a
dar una guia en medio de la incertidumbre global.

En la Eurozona, no se esperan cambios muy fuertes
frente al mes anterior, cuando la actividad empresarial se
contrajo levemente (Grafica 2.1). Si los nuevos PMI
decepcionan, podria aumentar la presion sobre el Banco
Central Europeo para ayudar a sostener el crecimiento.
En todo caso, la incertidumbre por el posible impacto de
las politicas de Trump influiran.

En el Reino Unido, el PMI de manufactura permaneceria
en niveles bajos, cerca de 48 y el PMI de servicios
rozando el umbral de 50. El dato sera de atencion, pues
la publicacion anterior mostré que el empleo en el Reino
Unido cay6 al ritmo mas pronunciado desde enero de
2021, sumado a que los indicadores de precios de venta
aumentaron. Ademas del PMI, se esperan datos laborales
clave tras el ultimo informe que mostré una caida en
contrataciones y vacantes por preocupaciones sobre los
costos laborales que trae el presupuesto de noviembre.

Grafica 2.1. PMI manufacturero y de
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3. Japon: Subiria tasas de interés

El Banco de Japon (BoJ) llevara a cabo su primera reunion
de politica monetaria del afio esta semana, coincidiendo
dias después a la toma de posesion del presidente electo
de EE.UU, Donald Trump. La decisién sobre tasas de
interés se conocera el 24 de enero.

Cabe recordar que, en marzo, el BoJ puso fin a afos de
tasas de interés negativas y en julio la elevé a 0.25%.
Ahora, el mercado anticipa otro aumento, respaldado por
una economia que contintia expandiéndose de forma
moderada y una inflaciéon que ha superado el objetivo del
2% durante casi tres afios. Ademas, con las empresas
trasladando el alza en los costos de materias primas y
laborales, las proyecciones mantienen expectativas de un
nuevo ajuste al alza en las tasas de interés.

Las apuestas estan en 25 pbs, llevando la tasa a 0.5%

(Grafica 3.1). En todo caso, la reaccion del mercado luego
de la posesion de Trump sera tenida en cuenta.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Tasa de interés

Grafica 3.1. Expectativas tasa de interés
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4. China: Se cumple con meta de crecimiento,
pero faltan estimulos

La economia china registr6é un crecimiento del 5% anual
en lo acumulado del 2024 (Grafica 4.1), impulsada por un
repunte en el Gltimo trimestre. Los efectos de las
medidas de estimulo permitieron alcanzar la meta de
expansion fijada por Beijing. Particularmente, en el
cuarto trimestre, la economia crecio 5.4%, por encima de
las expectativas (5.0%), y superando los datos anteriores
de 4.6% del tercer trimestre, al 4.7% del segundo
trimestre y al 5.3% registrado en el primero. Cabe
anotar, sin embargo, que el aumento de todo el 2024 fue
inferior al 5.4% alcanzado en 2023, un afio marcado por
la recuperacion post pandemia.

A pesar del buen dato de crecimiento, la oficina de
estadisticas destaco un aumento de los desafios
externos, acompafiado de un demanda interna todavia
débil. Lo cierto es que, aunque el cambio de enfoque
politico en septiembre pasado contribuy6 a estabilizar la
economia en el tltimo trimestre, sigue siendo crucial un
estimulo sostenido y significativo para consolidar el
crecimiento y mantener la recuperacion. De hecho, esto
se refleja en la reaccion moderada del mercado frente a
los datos publicados, mostrando la prudencia de los
inversores mientras aguardan mayor claridad en las
politicas econdmicas tras el Afio Nuevo chino.

Esta semana, el dato clave es el PMI compuesto de enero.
Esperamos que el PMI manufacturero baje levemente de
50.1a 50 y el PMI de servicios de 52.2 a 52 (Grafica 4.2).
Cabe recordar, el mes pasado, la actividad del sector
servicios experiment6 su mayor crecimiento en siete
meses, impulsada por una mayor demanda interna.
Aunque, la caida de los pedidos internacionales refleja
los crecientes riesgos comerciales. El dato de enero sera
clave para entregar una vision adicional a los inversores
sobre el desempeiio de su economia, justo cuando el PIB
luce mas robusto.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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5. Economia de noviembre creceria 2.5%

El DANE report6 que las ventas minoristas en
Colombia crecieron un 10.4% anual en noviembre de

A Grifica 5.1. Indicadores lideres
2024 (Grafica 5.1), marcando su sexto aumento

mensual consecutivo y el mayor ritmo desde junio de 12% 4 —Ventas minoristas
2022. Este repunte sugiere una recuperacion 10% | ~m-broducain "‘Z"""‘f'l“'e'“ 10.43%
sostenida del consumo privado, impulsada por la % %% rodueconindustis
flexibilizacion monetaria del Banco de la Reptblica. E|
Los sectores con mejor desempefio fueron la venta de M

>

otros vehiculos (36.4%), hardware para el hogar
(43.0%) y dispositivos de sonido y video (23.6%).
Aunque el gasto de los hogares muestra mayor
dinamismo, su crecimiento dependera del crédito y la
evolucion del empleo.

En contraste, la produccién industrial cay6é un 2.1%
interanual en noviembre, extendiendo la debilidad del
sector manufacturero. La refinacién de petrdleo
(-71%) y la produccién de hierro y acero (-14.1%)
fueron los principales factores de la contraccion.
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Grafica 5.2. Expectativa ISE
Este desempefio refuerza la expectativa de un

crecimiento moderado en el Indicador de ¢
Seguimiento a la Economia (ISE), estimado en 2.5% < 6
(Grafica 5.2), con el sector servicios como principal o 4
soporte, beneficiado por la demanda interna, menores g, ‘~F2‘il)‘
tasas de interés e inflacion. En cambio, manufactura y §
construccion seguirian rezagadas. 0
-2 12
Sobre la designacion de Laura Moisa y César Giraldo 4
como nuevos codirectores del Banco de la Republica 98 2 89 I I I
por parte del presidente Petro, ambos cumplen 2 é ;:n 5 5 é% % 3

criterios de elegibilidad. Resta por ver si su alineacion
con la vision del Gobierno influira en debates sobre la
independencia del Emisor y la gestion de riesgos
inflacionarios.

Fuente: DANE - Investigaciones Economicas

En el calendario econémico, destacan las 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), impulsado por la demanda de
teléfonos inteligentes, maiz duro amarillo, gas natural
licuado y vehiculos eléctricos. Esta recuperacion del
comercio exterior responde a una mayor demanda
interna y estabilidad en los precios de bienes
intermedios y de consumo, aunque la tasa de cambio
y la oferta internacional seguiran siendo
determinantes. Se proyecta un déficit comercial
cercano a US$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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