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Resumen

En Colombia, la semana pasada, el DANE informé
que la economia de noviembre crecié 0.36%
anual, muy por debajo de lo esperado por el
mercado de 2.1%. Las actividades primarias y
secundarias cayeron 1.7% y 2.6%, en cada caso.

Esta semana, en Colombia se conocera la
decision del Banco de la Reptblica sobre tasas de
interés. Esperamos que el emisor mantenga la
tasa inalterada, debido a riesgos inflacionarios y
las condiciones externas.

En el ambito internacional, la semana pasada, la
atencion se centré en la posesion de Donald
Trump como presidente de EE.UU, quien hablo
sobre el desarrollo de inmigracion, energia,
hidrocarburos, politica exterior y comercio.

Esta semana, los mercados estaran atentos a las
decisiones de politica monetaria de la Reserva
Federal de EE.UU y del Banco Central Europeo.
Igualmente, seran claves los resultados
corporativos de cuatro de las siete magnificas:
Microsoft, Meta, Tesla y Apple.

2019 2020
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%  16,70%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81%  162%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25%  175%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46%  -779%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  48,4%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10.130
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58%  -3,42%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0
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Narrativa de los mercados

La semana anterior, el mercado se enfocé en la transicion politica en EE.UU. y las primeras
medidas del presidente Trump que declar6é una emergencia energética, reviso regulaciones
sobre el desarrollo de hidrocarburos, inmigracion, energia, politica exterior y comercio y
anunci6 la intencion de reabastecer la Reserva Estratégica de Petroleo. En comercio, sus
declaraciones sobre aranceles generaron incertidumbre: inicialmente mencioné un 25%
sobre importaciones de Canada y México, pero luego suavizo su postura, sugiriendo un 10%
sobre China. Esta falta de claridad podria impactar la inversion y la reconfiguracion de
cadenas de suministro en los proximos meses. Las solicitudes de subsidio por desempleo
aumentaron a 223 mil, en parte debido a los incendios forestales en California, mientras que
las solicitudes continuas alcanzaron su nivel mas alto desde 2021 (1,899 millones). Las
ventas de viviendas existentes aumentaron un 2.2% en diciembre, con tres meses
consecutivos de crecimiento, aunque siguen un 20% por debajo de los niveles de 2019.

EE.UU.: El miércoles, la Fed decidira sobre su tasa de referencia, con el mercado esperando
que se mantenga en 4.25%-4.50%. A pesar de sefiales mixtas en la inflacion, la fortaleza del
mercado laboral sugiere que el banco central mantendra una postura de pausa. El jueves, se
publicara la primera estimacion del PIB del 4T24, con un crecimiento esperado de 2.8%,
impulsado por el gasto de los hogares y la inversion inmobiliaria. Un dato superior podria
reforzar la postura restrictiva de la Fed, afectando las expectativas de recortes de tasas.
Europa: El BCE se reunira el jueves, con expectativas de un recorte de 25 puntos basicos en
su tasa de deposito. Se espera que el PIB de la eurozona crezca 0.1%, con una contraccion
en Alemania y crecimiento en Espafa e Italia.

China: Los mercados cerraran desde el martes por el Afio Nuevo Lunar, reduciendo la
liquidez en mercados emergentes.

Colombia: Esperamos que el Banrep mantenga su tasa en 9.5%, con posibles recortes mas
adelante en el afo. Esperamos tasa de desempleo en 9.1% para diciembre, reflejando el fin
de contratos temporales.

En general, los mercados enfrentaran una semana de alta volatilidad, con la Fed, el BCE y el
BanRep en el centro de la atencion. Un PIB sélido en EE.UU. podria retrasar recortes de
tasas, mientras que, en Europa y Colombia, los bancos centrales evaltian reducciones. En
China, el PMIy el Afio Nuevo Lunar seran factores clave para la confianza del mercado.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

Mercados de Bonos en el Segundo Mandato de Trump:
estabilidad frente a decisiones monetarias Clave

Durante la primera semana del segundo mandato de Trump, el
mercado de bonos mostr6 estabilidad. El rendimiento del bono a
10 afios oscil6 cerca del 4.61%, con un rango ajustado entre 4.53%
y 4.66%. Esta tranquilidad fue impulsada por la ausencia de datos
econdmicos relevantes y el silencio estratégico de la Reserva
Federal antes de su proxima decision monetaria.

Panorama semanal Renta Variable
Avanza la temporada de resultados en EE.UU.

En el balance temprano general, las compaifiias que conforman al
S&P 500 han logrado sorprender a los analistas en materia de
beneficios, hasta el momento con un 7.93%, lo que podria
indicarnos que las compafiias estarian siendo mas rentables de lo
anticipado por el mercado.

Panorama semanal Divisas

Evaluacién del mercado a la administracién de Trump

El COP enfrenta varios eventos relevantes esta semana, incluidas las
reuniones de politica monetaria. A pesar de los recientes eventos en
el frente arancelario y migratorio entre Colombia y EE.UU,
anticipamos que el sesgo de apreciacion del COP tenga un mayor
peso esta semana.


https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/20/informe-semanal-rf-20.01.2025.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/27/informe-semanal-rf-27.01.2025.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/27/informe-semanal-rv-27.01.2025.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/27/informe-semanal-divisas-27.01.2025.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal
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1. EE.UU: Reserva Federal mantendria tasas

La semana estuvo marcada por las primeras acciones de
Trump, destacando su enfoque en comercio y aranceles.
Anunci6 posibles aranceles del 25% a Canada y México
desde el 1 de febrero y del 10% a China, alegando
preocupaciones sobre inmigracion y narcotrafico. En
energia, declar6 emergencia nacional, elimin6
restricciones al desarrollo y reanudé exportaciones de
gas natural licuado. También, consideré reforzar la
Reserva Estratégica de Petroleo, aunque persisten dudas
del impacto en inversion y produccion si el crudo cae.

El panorama laboral fue mixto: las solicitudes iniciales de
subsidio por desempleo subieron a 223k (Gréfica 1.1), su
mayor nivel en seis semanas, mientras que las continuas
alcanzaron 1,899k, la cifra mas alta desde noviembre de
2021, reflejando dificultades en la reincorporacion
laboral. En vivienda, las ventas de unidades existentes
crecieron 2.2% en diciembre a 4.24 millones anualizados,
pero siguen 20% por debajo del promedio de 2019 debido
a tasas hipotecarias del 7% y apreciacion de precios.

Esta semana estara marcada por resultados corporativos
y datos clave como PIB y PCE, determinantes para la
estrategia de la Fed. Se espera que mantenga tasas en
4.25%-4.50% tras tres recortes en 2024 (Grafica 1.2),
adoptando un enfoque cauteloso ante una inflacién del
PCE de 2.4% y subyacente de 2.8%.

Microsoft, Meta, Tesla y Apple, junto con AT&T, Boeing,
Visa y Exxon Mobil, presentaran resultados. La tasa de
desempleo bajo a 4.1% en diciembre, con néminas no
agricolas superando los 200k empleos. El PIB del 4T24 se
estima en 3%, con el consumo (+3.7% en 3T24) como
principal motor de crecimiento.

El gasto personal subi6 0.4% en noviembre y se proyecta
un aumento del 0.7% en diciembre. El PCE subiria 0.3%,
alcanzando 2.6% anual, mientras que la inflacion
subyacente se mantendria en 2.8% (Grafica 1.3). Ahora, el
mercado prevé dos recortes de tasas en 2025
(septiembre y diciembre), con un rango objetivo de
3.75%-4.00% en 2026. La Fed sigue evaluando el impacto
de tasas altas por mas tiempo, mientras los mercados
monitorean el efecto de las politicas de Trump en
inflacién y politica monetaria.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 1.1. Solicitudes de desempleo
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2. Eurozona: BCE bajaria tasas de interés

El Banco Central Europeo (BCE) revelara su decision de
politica monetaria esta semana, y todo apunta a que
mantendra su enfoque gradual de flexibilizacion. Segin
las expectativas del mercado, se anticipa un recorte de
25 puntos basicos en la tasa de deposito, llevandola al
2.75%. El mercado de swaps asigna una probabilidad de
mas del 90% a que esto ocurra.

Se prestara especial atencion a la conferencia de prensa
de Christine Lagarde, presidenta del BCE, para tener
pistas sobre futuros movimientos. El mercado anticipa
otro recorte de tasas del BCE en marzo, respaldado por
declaraciones de sus funcionarios que citan la
desaceleracion del crecimiento en la Eurozona y la
proyeccion de inflacion convergiendo al 2% para 2025
como razones clave. Atn asi, la flexibilizacion monetaria
serda gradual, pues la inflacion subi6 a 2.4% y la de
servicios a 4%, con un crecimiento salarial atin elevado.

Si el crecimiento e inflacion se moderan como se espera,
el BCE podria recortar 25 pb en marzo, abril, junio y
septiembre, llegando al 1.75 % en 2025 (Grafica 2.1).

Grafica 2.1. Expectativa tasa de interés
BCE
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Economicas

3. China: datos econdmicos pierden impulso

La economia china nuevamente muestra sefales de
desaceleracion, con el PMI manufacturero de enero
cayendo a 49.; es decir, se encuentra en nivel
contractivo al estar por debajo de 50. Ademas, el indice
de empleo en enero se mantuvo estable en 48.1, igual que
el mes anterior, indicando condiciones laborales sin
cambios. Mientras tanto, el PMI de servicios fue de 50.2,
frente a los 52.2 previos, sefalando un crecimiento
marginal en el sector (Grafica 3.1).

A pesar de los vientos favorables por la flexibilizaciéon de
la politica monetaria y el optimismo por la cifra del PIB
de 2024, los inversores acttian con cautela, en especial
por las expectativas de los anuncios arancelarios y
comerciales de Trump.

En este contexto, Beijing lanz6é medidas para fortalecer
su mercado de valores y mantener liquidez antes del Afio
Nuevo Lunar. Aunque, para algunos inversores, sigue
siendo necesario estimulo fiscal por parte de Pekin para
respaldar el crecimiento econémico.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 3.1. PMI manufacturero y de
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4. Banrep mantendria tasas inalteradas

Decision del Banco de la Republica (BanRep)

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica se
reunira esta semana, en un contexto de
desaceleracion econémica y presiones inflacionarias
persistentes. Segin la mas reciente Encuesta de
Opinion Financiera de Fedesarrollo, los analistas
prevén que la tasa de intervencion se mantenga en
9.5% (Grafica 4.1), aunque se proyecta que en marzo
de 2025 descienda a 8.25%, y cierre el afio en 6.5%,
alineado con una inflacién cercana al 4%.

El crecimiento econémico en noviembre de 2024,
medido por el Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE), fue de apenas 0.36% anual (Grafica
4.2), con caidas en las actividades primarias (-1.70%) y
secundarias (-2.63%), compensadas por un leve
avance en el sector terciario (+1.40%). Esta tendencia
refuerza la necesidad de evaluar estimulos
monetarios, aunque el BanRep debe balancear su
postura ante riesgos inflacionarios derivados de
factores como el aumento del salario minimo y la
incertidumbre externa.

Factores Clave para la Decision

* Inflacion Persistente: Aunque en descenso, la
inflacién atn supera la meta del 3%. El ajuste del
salario minimo podria incrementar costos laborales y
precios en el sector servicios.

¢ Condiciones Externas: La Reserva Federal ha
mantenido inalteradas sus tasas, mientras paises
como Brasil y México sostienen tasas reales positivas
con menor inflacion. Un recorte apresurado en
Colombia podria afectar el diferencial de tasas y la
confianza inversionista.

* Crecimiento Econdémico: Si bien una reduccién en
las tasas impulsaria la actividad productiva, persisten
riesgos inflacionarios. La expectativa es que el BanRep
mantenga cautela en esta decision.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

13%

1%

9%

7%

5%

3%

var.anual, %

Grafica 4.1. Tasa Banrep

NN D DRN T T TSR Y
R N M A G S S
592588588588
f P8R PSR PSR PI
Grafica 5.2. Evolucion ISE
8
6
4
\
2 \
\
0 104
-2 1
-4

feb-23
may-23
ago-23
nov-23
feb-24
may-24
ago-24
nov-24

Tuente: Banrep, DANE - Investigaciones Economicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959



5. Mercado Laboral 2024 positivo desempefio

Mercado Laboral - Expectativas

En materia laboral, la tasa de desempleo en
noviembre de 2024 fue del 8.2%, reduciendo 0.8
puntos porcentuales frente a 2023. No obstante, la
brecha de género persiste: el desempleo en mujeres
(10.3%) sigue siendo significativamente mayor al de
hombres (6.5%).

El sector comercio y reparacion de vehiculos absorbio
el 18.6% del empleo juvenil (15-28 afos), seguido por
agricultura y pesca (14.6%). Sin embargo, sectores
como construccién y transporte redujeron su
participacion en 0.7 puntos porcentuales. La
informalidad laboral sigue elevada: 55.4% a nivel
nacional y 42.4% en ciudades principales, aumentando
1 punto porcentual interanual.

Proyeccion para Diciembre 2024

Esperamos un leve aumento del desempleo urbano en
diciembre, proyectado en 9.1%, impulsado por la
finalizacion de contratos temporales tras la
temporada navidefa.

Desafios estructurales:

« Informalidad elevada, afectando estabilidad laboral y
acceso a beneficios.

¢ Desigualdad de género, con tasas de desempleo
persistentemente altas en mujeres.

* Dependencia sectorial, lo que deja vulnerabilidad
ante cambios en la demanda.
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Grifica 5.1. Tasa de desempleo nacional, en
los noviembres
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Griafica 5.2. Tasa de desempleo urbano,
en los diciembres
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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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