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Resumen

El dolar estadounidense cayo6 por debajo del nivel clave
de 100 por primera vez desde julio de 2023. La
desconfianza en la politica econémica de Trump,
sumada al temor de una recesion y la pérdida del Héctor Wilson Tovar
estatus del dolar como activo refugio, ha generado un Gerente

respaldo sostenido sobre otras monedas desarrolladas.

alores.com
7400 ext 1107

Esta semana, sigue siendo relevante la evolucion del
panorama comercial en medio de represalias y
acuerdos. Asi como, en materia macroecondmica, la
decision de politica monetaria en la Eurozona y los
datos de inflacion en Reino Unido y Japon.

Inicia una semana relativamente corta en Colombia,
pero con un panorama mas optimista para el peso
colombiano. La semana pasada, la moneda logro
recuperar parte de las pérdidas acumuladas en lo que

va del ao, registrando una apreciacion del 2.95% en
2024. Marl’aFl).orena Moreno
an

maria.morer; com

Los fundamentales que respaldan la apreciacion del

peso colombiano esta semana incluyen la mejora en el ERCUCT Al IS Iro e (Al siay
apetito por riesgo, la debilidad del dolar ﬁ

estadounidense y el optimismo en algunos flujos InYoulube
importantes del mercado cambiario local. Entre los

riesgos, destacan los menores precios del crudo.

Para esta semana, anticipamos un rango para el ril n ros inform
USD/COP entre COP$4,200 y COP$4,355 con
extensiones a COP$4,165 y COP$4,385 por dolar.

de proy 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 170% 2,70%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 13,13% 9.28% 520% 4,80%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,52%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,50%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 7,06%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -620%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%  60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4.244
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 71,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Dolar y otras monedas desarrolladas

El dolar estadounidense se debilita con fuerza. El dolar
profundizo6 su caida, descendiendo por debajo del nivel clave de
100* por primera vez desde julio de 2023 y perdiendo terreno
frente a todas las principales divisas. El retiro de inversiones en
activos estadounidenses, en medio del aumento de las tensiones
comerciales con China, junto con datos de inflacion mas débiles
que alimentan expectativas de una politica monetaria flexible,
mantienen la presion sobre la divisa (Grafica 1).

Grifica 1 Rendimientos monedas

(var. %) YTD e1Semana

Se refuerzan las expectativas de una ucpl pr
La desconfianza en la politica econoémica de Trump, sumada al
temor de una recesion y la pérdida del estatus del dolar como
activo refugio, ha generado una presion sostenida sobre la
moneda. Por lo tanto, mantenemos nuestra postura acerca de
una depreciacion mas prolongada si la politica comercial sigue
siendo impredecible y si persisten las dudas sobre el rol de la Fed.
Esperamos un rango semanal entre 97 y 102 und.

El euro beneficidndose de un entorno mas incierto y a la espera
de seiiales del BCE. El euro ampli6 su repunte, superando los 1.14
dolares por primera vez desde enero de 2022, impulsado por la
suspension de medidas arancelarias en la UE, la pérdida de
confianza en la moneda estadounidense y la busqueda de activos
mas estables ante la incertidumbre comercial. Esta semana, la
decision de politica monetaria del BCE sera clave. Aunque el
mercado ya anticipa un recorte de 25 pbs, el enfoque del banco
sobre el ritmo del ciclo de flexibilizacion podria marcar la
direccion del euro. Cualquier sorpresa, como la ausencia de un
recorte, podria fortalecer ain mas la moneda. En este contexto,
como soporte y resistencia relevante para el par vemos la zona
entre 1.10 y 1.15 dolares, respectivamente.

Libra esterlina extiende avance. La libra esterlina mantuvo su
impulso alcista y se acerco al nivel de 1.31 délares, beneficiandose
de su papel como activo refugio (Grafica 2) y datos econémicos
positivos en el Reino Unido. El crecimiento del PIB britanico en
febrero super6 las expectativas, moderando las expectativas de
recortes de tasas agresivos por parte del BoE. En este sentido,
esta semana, sera relevante la publicacion del dato de IPC y su
impacto en las expectativas de recortes. La libra muestra un
soporte importante en 1.28 délares y un objetivo alcista en 1.32
dolares segun evolucione el panorama.

Repunte de aversion al riesgo respalda al yen. El yen japonés se
fortalecié significativamente, superando el nivel de ¥143 por dolar
(su punto mas alto desde septiembre de 2024), impulsado por su
papel como activo refugio ante el aumento de la aversion al
riesgo. Este fortalecimiento también se vio respaldado por la
inicial caida en los rendimientos de los bonos del Tesoro
estadounidense (Grafica 3). En este contexto, esperamos que el
yen contine beneficiandose del entorno volatil, mientras los
mercados siguen de cerca el proximo dato de inflacion en Japon y
las negociaciones comerciales con EE.UU. Por lo tanto, aunque el
soporte clave de la moneda se ubica en ¥148 por dolar, el proximo
objetivo alcista del yen sera ¥140 por dolar.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafica 2: Correlacién frente al VIX
(Ventana de 30 dias)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafica 3: USD/JPY vs Tesoro a 10 afios
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Puente: Boormber - Investigaclones Econémicas

*Valores correspondientes al indice DXY que mide la fortaleza del dolar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro (EUR), el yen japonés (IPY), la libra esterlina

(GBP), el ddlar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHF
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Peso colombiano (COP)

Peso colombiano muestra leve recuperacion. Inicia una semana

. . A . . Actual
relativamente corta en Colombia, pero con un panorama mas Indicadores Colombia (Anterior)
optimista para el COP. La semana pasada, la moneda logro . o el e 9.50% (9.50%)
recuperar parte de las pérdidas acumuladas en lo que va del afio,
registrando una apreciacion del 2.95% en 2025. Aunque en las IPC % anual 5.09% (5:28%)
Gltimas jornadas se observo un aumento en la volatilidad diaria inflacién objetivo 3%

(en promedio $119.4), la mod:c/racwn d(j: las tensiones comerciales g oo presupuesto % del PIB ~6.8% (-4.2%)
frente a EE.UU. (con excepcion de China) ha generado un mayor - . .
optimismo en los mercados emergentes. En este contexto, a Crecimiento del PIb % trimestre 2% (2.0%)
pesar de que la tasa de cambio alcanz6 un maximo de COP$4,480 Ultimo cierre USD/COP 4275
por dolar durante la semana pasada, finalmente cerrd en g, . de cuenta corriente % del PIB 2.1% (-16%)
COP$4,275, reflejando una recuperacion significativa.

Calificacion moneda extranjera Moody's Baa2
Dolar débil, COP mas fuerte. En este panorama internacional, Perspectiva Negativa

esperamos que el nerviosismo del mercado siga moderandose,
beneficiando el rendimiento de las monedas pares en la region y
el COP, mientras la confianza sobre el dolar estadounidense se

. pr - : N Gréfica 3: USD/COP vs délar estadounidense*
mantiene débil y los precios de las materias primas se muestran

estables. En este sentido, mientras el dolar cotice por debajo de 5000 | —USP/COP s
100 unidades, la tasa de cambio local deberia por lo menos 1800 DXy
mantenerse por debajo de la zona de COP$4,200 por ddlar ! 1095
(Grafica 4). Ademas, esta semana, los flujos por el pago de grandes 4600
contribuyentes en  Colombia  podrian  acompafiar el 4o & 1045
comportamiento bajista de la tasa de cambio. 200 h "N

99.5

Menos inversioén, mas remesas. Entre otros flujos relevantes del 4,000
mercado cambiario local, en el primer trimestre de 2025, la caida
de la Inversion Extranjera Directa en Colombia sigue anadiendo
presiones de depreciacion sobre el COP (-27.06% anual), con 3600
descensos tanto en el sector de petréleo y mineria (-21.57%) como 3499
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en otros sectores (-40.95%). Sin embargo, esta presion se ve gggggy 338
mitigada por el comportamiento de la cuenta corriente que s %528z £E8 3

presento6 un superavit de USD$6,829 millones (+4.28% anual) y de

las remesas (+16.22% anual) que en marzo alcanzaron USD$1,333 *Valores correspondientes al indice DXY (unidades)
> N B Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

millones, el segundo mayor valor mensual registrado (Grafica 5).

Banrep en pausa favorece al COP. En el fundamental econémico, Grafica 4: Flujos sector externo en Colombia
aun con el ultimo dato de desaceleracion de la inflacion, los 2500 —Café
argumentos indican que el Banrep deberia mantener la politica Carbén

Petroleo y sus derivados

monetaria en pausa, favoreciendo al COP, debido a la persistente
incertidumbre global que suponen un riesgo inflacionario
importado, a lo que se suma la incertidumbre fiscal interna y la
volatilidad de los precios de las materias primas. Por lo tanto, las
expectativas de un diferencial de tasas entre Colombia y EE.UU.
atractivo deberian impulsar la correccion bajista de la tasa de
cambio (Grafica 6).

——Inversion extranjera directa en Colombia
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Riesgos por aranceles y crudo. Entre los riesgos, la caida en los
precios del crudo podria afectar negativamente al COP (Grafica 7),
en un contexto donde la Opep recortd su prevision de
crecimiento de la demanda mundial para 2025-2026, tras el
anuncio de aranceles y una expansion de la produccion tres veces
mayor a partir de mayo. Esperamos que, mientras no hayan mas
anuncios de incrementos arancelarios entre EE.UU. y China, los
precios se mantengan estables y el apetito por riesgo no se
debilite. Con esto en cuenta, para esta semana, anticipamos un
rango para el USD/COP entre COP$4,200 y COP$4,355 con
extensiones a COP$4,165 y COP$4,385 por dolar.

0

Fuente: Dane - Banrep - Investigaciones Economicas
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Peso colombiano (COP)

Grifica 5: Indice de c::glbtix;)ade LAtAm vx tasa de Grifica 6: USD/COP vs Brent
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Peso colombiano (USD/COP)
Ultimo cierre Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D Proyeccion semanal
4.275,00 4.275,00 4.427,00 -2,95% 0,07% 4.165,54 4.213,78 4.200 - 4.355
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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

uuaw mw uaaco\on aloressa 675\ cionesvvaloressa

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas


https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://www.youtube.com/@accionesyvaloressa
https://open.spotify.com/show/5stZxyKaVjzVsg2H0UVWAt?si=735ecb23c54b411d

