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Resumen

e En Colombia, la semana pasada, el Banco de la
Reptblica decidié mantener inalterada su tasa de

interés en 9.5%, siendo la segunda reunion

seguida en tomar este tipo de decision. El emisor Héctor(Wils?n Tovar
ne

optd por una postura cautelosa en un escenario
de presiones fiscales locales y de alto nivel de
incertidumbre global que podria impactar la
inflacion. La decision estuvo en linea con lo que
esperabamos y con la mayoria de los analistas.

e Esta semana, en Colombia, el DANE publicara la
inflacion de marzo. Estimamos que el dato anual
baje de 5.28% a 5.12% (0.56% mensual).

e En el ambito internacional, la semana pasada, los
mercados sufrieron una alta volatilidad en medio
de anuncios arancelarios. El 2 de abril,_Donald
Trump anuncié un arancel minimo del 10% a casi
180 paises. China, al ser la mas afectada con una
carga total del 54% sobre sus exportaciones,
tomo represalias con un arancel del 34% a bienes

Escucha nuestro andlisis:

estadounidenses. Ademas, el informe laboral de — En YouTube
EE.UU mostr6 sefales mixtas con mayor & Enspotify

creacion de empleos pero mayor desempleo.

e Esta semana, los mercados pondran su atencion ril nuestros inform
en la publicacion de la inflacion de marzo de
EE.UU, en donde se espera una reduccion.
Igualmente, sera clave el desarrollo comercial
global por posibles represalias o negociaciones.

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% 4,69%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,29%
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% -6,00%
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 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

El 2 de abril, Donald Trump anunci6 aranceles reciprocos mas agresivos de lo esperado a
casi 180 paises, con un minimo del 10% y tasas mas altas para aquellos con grandes
déficits comerciales. Se estima que estas medidas podria elevar la tasa arancelaria
efectiva de EE.UU. hasta un 19%, su nivel mas alto desde 1933. China, quien fue la mas
afectada con una tarifa del 54%, respondié con aranceles del 34% a la importacioén de
bienes estadounidenses, lo que intensifico la tensiéon comercial, dispard la aversion al
riesgo y provoco una fuerte caida en los mercados y en los rendimientos de los bonos del
Tesoro de EE.UU.

En ese escenario, el indice de volatilidad VIX superd los 45 puntos, asimilandose a niveles
de la pandemia del Covid-19, debido al riesgo de recesion, pues los aranceles implican un
obstaculo para el crecimiento econémico de EE.UU. y una presion inflacionaria en el
corto plazo. Por ejemplo, el Nowcast de la Fed de Atlanta proyecta una caida del 2.8%
anual en el PIB del primer trimestre de 2025, como resultado de las distorsiones en el
balance comercial provocadas por la coyuntura arancelaria.

En materia econdmica, destaco el informe laboral de EE.UU., que mostré un mercado
solido pese a las tensiones comerciales, con crecimiento del empleo y salarios que
superan ampliamente la inflaciéon. Sin embargo, el desempleo subi6 de 4.1% a 4.2%,
reflejando un incremento en la fuerza laboral y posibles rezagos del ajuste fiscal.

Esta semana, los mercados contintian asimilando los anuncios sobre aranceles reciprocos.
Durante el fin de semana, la Casa Blanca inform6 que varios paises han solicitado abrir
negociaciones, pero dejo claro que los aranceles reciprocos no se reduciran antes de su
implementacion el 9 de abril, sumandole incertidumbre al mercado.

Los mercados pondran su atencion el jueves en la publicacion de la inflaciéon de marzo de
EE.UU, en donde se espera una reduccion del indicador general al 2.6% (desde 2.8%) y del
subyacente al 3.0% (desde 3.1%). De cumplirse con las expectativas, podria fortalecerse las
expectativas de un tono mas dovish (expansivo) por parte de la Reserva Federal (Fed); por
el momento el mercado anticipa mas de 100 pb de recortes en 2025, pese a la cautela
expresada por Jerome Powell, el presidente de la Fed.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

(@) Panorama semanal Renta Fija

* @ Volatilidad en bonos ante temores comerciales

El sentimiento de riesgo generado en los mercados llevo a una
caida en los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. hasta
el 3.86%, mientras en los mercados emergentes se observé una
reaccion negativa reflejando la creciente aversion al riesgo.
Colombia espera dato de inflacion e implementacion de la nueva
estrategia de colocacion.

Panorama semanal Renta Variable

La incertidumbre enmarca al S&P 500

HX

Observamos que, el indice VIX se encuentra en niveles no vistos
desde el 2008, lo que evidencia el miedo actual del mercado. Al
hacer la comparativa entre el VIX y el EE.UU. se nota que la
correlacion inversa es mucho mas evidente pero, el incremento del
VIX es mayor a la caida del S&P 500, lo que significaria que el indice
de gran capitalizacion atn tiene espacio para registrar mayores
caidas.

aa Panorama semanal Divisas

Tensiones globales presionan al COP

Anticipamos que la alta volatilidad de las monedas pueda persistir
esta semana, mientras se evaltia la evolucion de los acuerdos o
represalias comerciales, manteniendo el sesgo de depreciacion sobre
el COP. Mientras tanto, a nivel local, lo relevante sera el pago de la
segunda cuota de grandes contribuyentes y la publicacion del dato
de inflacion.
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento

Consenso

Acciones y| Tendenc

Valores | esperada
JAP ndice lider CI FebP  Indicador 10: 1
ALE Produccion industrial SA Feb % mensual 3 !
cLp Balanza comercial Mar USD mil 1630 1
coL IPC Mar  %mensual  1.14% '
Lunes 07 abril coL IPC Mar % anual 5.28% !
coL IPC subyacente Mar % mensual I
coL IPC subyacente Mar % anual I
P BoP Balanza por cuenta corriente Feb ¥ mil mill t
AP Balanza comercial base BoP Feb ¥ mil mil 1
BRA euda neta Feb % PIB T
Martes 06 abri cLp pC Mar____% mensual 1
MEX TPC Mar % anual T
MEX IPC Mar % mensual 1
MEX IPC quincenal mar-31 % mensual {
MEX Bi-Weekly Core CPI mar-31 % mensual 1
MEX IPC quincenal mar-31 % anual 1
MEX IPC subyacente Mar % mensual 1
Miércoles 09 BRA Ventas al por menor Feb % anual I
abri BRA Ventas al por menor Feb % mensual 1
us Inventarios al por mayor FebF % mensual 5
UK Saldo precio vivienda RICS Mar % anual i
np 1PP Mar % anual I
ne PP Mar % mensual 1
CcHI IPC Mar % anual 1
cHi Mar % anual It
US Peliciones imciales d desempleo Apr5 il T
A Produccion industrial Feb % mensual 1
A Produccion industrial WDA Feb % anual 1
us IPC Mar % mensual I
Jueves 10 abril us Mar i
us IPC sin alimentos y energia Mar % mensual 1
us IPC sin alimentos y energia Mar % anual 1
us Reclamos confinuos mar-29 mil 1
us Federal Budget Balance Mar___USD mil mil 1
MEX Produccion industrial NSA Feb %% anual T
ALE IPC MarF % anual 5
ALE MarF % mensual 5
ALE IPC UE armonizado MarF % anual 5
ALE IPC UE armonizado MarF % mensual 5
UK Produccion industrial Feb % mensual 1
UK Produccion manufacurera Feb % mensual )
UK Produccion industrial Feb % anual 1
UK Balanza comercial GBP/mill Feb £ mill 1
UK Produccion manufacturera Feb % anual It
UK Balanza comerc visible GBP/MM Feb £ mill 1
Viemnes 11 abril Esp . Mar £ Joanual e
ESP IPC UE armonizado MarF % anual 5
ESP IPC MarF % mensual 5
ESP IPC UE armonizado MarF % mensual 5
ESP IPC subyacente MarF % anual 5
BRA IBGE IPCA inflacion Mar % mensual i
BRA IBGE inflacion IPCA Mar % anual 1
BRA Actividad economica Feb % mensual I
us Demanda final PPI Mar % mensual 1
us Demanda final PPI Mar % anual 1
o us IPP sin alimentos y energia Mar % mensual 1
0730  US IPP sin alimentos y energia Mar anual 3.40% 1
0900 US Percepcion de la U. de Michigan AprP____Indicador 57 It
2530 AP Produccion industrial FebF % mensual  250% B
Domingo 13abil  53.30 _ yap Produccién industial FobF 9 anual 030% =
a06-04707 CHI Reservas internacionales Mar USD mil mil 3227.22 T
40804115 CcHI Oferta de dinero M2 Mar % anual 700%  700%  7.0% 1
cHI Oferta de dinero M1 Mar % anual 0.10% __030% _ 025% 1
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1. EE.UU: Inflacién nuevo pulso en marzo

El mercado laboral con sefales mixtas. La semana
anterior, los datos laborales sorprendieron al alza,
cuando la economia gener¢ 228 mil (k) empleos en marzo
(Grafica 1.1), superando los 135k esperados y los 151k de
febrero. No obstante, la tasa de desempleo subio a 4.2%
(Grafica 1.2), reflejando un incremento en la fuerza
laboral y posibles rezagos del ajuste fiscal. Aunque el
informe de ADP anticip6 esta solidez con 155k nuevos
empleos privados, el reporte JOLTS mostré una baja en
vacantes a 7.57 millones. Este contraste evidencio6 sefiales
mixtas sobre la solidez del mercado laboral.

Esta semana, los datos de IPC son clave para la Fed. La
agenda macro de esta semana sera decisiva, con foco en
los datos de inflacion y sefiales de la Reserva Federal
(Fed). Se prevé que la inflacion general de marzo se
desacelere al 2.6% (desde 2.8%) y la subyacente al 3.0%
(desde 3.1%), lo que podria fortalecer expectativas de un
tono mas dovish por parte de la Fed. Sin embargo, el IPP
subiria a 3.3% anual (desde 3.2%) y el IPP subyacente a
3.6% (desde 3.4%), lo que reintroduce presiones de
costos desde la produccion. Las actas del FOMC, seran
clave para evaluar la sensibilidad del comité ante el
reciente endurecimiento fiscal, la inflacién persistente y
los efectos de la nueva politica comercial.

Mientras tanto, las tensiones arancelarias contintian. El
frente comercial ha cobrado protagonismo tras el
anuncio de “aranceles reciprocos” del presidente Trump.
A partir del 5 de abril, EE.UU. aplicara un arancel minimo
de 10% a todas las importaciones y, desde el 9 de abril,
tasas mas elevadas a los paises con mayores déficits
comerciales con EE.UU., llevando la tasa promedio
efectiva a 18.8%, el mas alto desde 1933. Esto busca
nivelar el campo de juego ante lo que la administracion

miles de personas
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Fuente: BLS, Bloomberg- Investigaciones
Economicas

Trump considera un trato no equitativo, y financiar futuras reducciones de impuestos.
China, la UE y Japén han reaccionado, mientras que México y Canada fueron exentos. Las
represalias globales y su efecto en cadenas de suministro, precios y actividad seran

seguidas de cerca por los mercados.

El sentimiento inversor seguird muy sensible a cualquier sefial sobre politica
monetaria, inflacion y comercio. Los riesgos de recesion han aumentado por la
combinacion de aranceles, menor inversion y politica fiscal contractiva. A pesar del
solido empleo, indicadores adelantados como la logistica muestran debilidad. Esto
sugiere que la economia estadounidense podria estar en una fase de transicion, con
creciente vulnerabilidad ante choques externos. Asi, cada dato publicado podria tener un
impacto desproporcionado en las expectativas del mercado y decisiones de inversion.
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2. China: represalias con aranceles del 34%

China responde a EE.UU. y crecen temores de recesion.
En respuesta al incremento de aranceles de EE.UU. sobre
productos chinos al 54%, China anuncié la semana
pasada la imposicion de tarifas del 34% a bienes
estadounidenses a partir del 10 de abril. Esta escalada
comercial impacto6 a los mercados bursatiles, incluyendo
Japon que se vio afectado por aranceles del 24% sobre
sus exportaciones hacia EE.UU., mas de lo anticipado.

La medida no sorprende, pues China ha reducido su
exposicion a EE.UU. Desde la primera guerra comercial,
las importaciones de EE.UU desde China bajaron en un
12% entre 2017 y 2024, por lo que, como resultado, China
dejo de ser su principal socio comercial, siendo ahora
reemplazado por México. Si bien EE.UU. sigue siendo un
socio clave de China, la dependencia comercial es
menor, lo que pone al pais asiatico en mejor posicion
frente a otros paises, en parte también por los avances
en autosuficiencia tecnologica.

Esta semana, nuevas sefales sobre la deflaciéon. En
datos econdmicos, China publicara los Indices de Precios
al Consumidor (IPC) y al Productor (IPP). Aunque los
datos de precios de alta frecuencia sugieren que el IPC
no haya tenido mucho dinamismo, la tasa de inflacion
anual podria repuntar de -0.7% a 0.15% (Grafica 2.1),
volviendo al terreno positivo. Sin embargo, el IPP
seguiria con variaciones negativas por trigésimo (30) mes
seguido, a medida que disminuyen la mayoria de los
costos de los insumos. El dato seguira alimentando la
proxima decision del Banco Popular de China (BPoC),
quien podria tener margen para reducir las tasas tras las
presiones deflacionarias, si bien dependera mucho del
contexto comercial global.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 2.1. Importaciones EE.UU desde
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Grafica 2.1. Inflaciéon China
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3. Presion en inflaciéon de marzo

El ultimo dato de inflacion sorprendié. En febrero de
2025, la inflacion mensual en Colombia se acelerd a
1.14%, superando el 0.93% de enero y el promedio
estacional del mes. La inflacion anual se situdé en
5.28% (Grafica 3.1), subiendo desde el 5.22% de enero,
y quebrando temporalmente la trayectoria bajista
observada desde mediados de 2023. La inflacion
subyacente mensual se elevo a 1.04%, junto a enero el
mayor nivel en mas de un aio, indicando rigidez en
componentes estructurales.

Para marzo de 2025, esperamos una desaceleracién
mensual. Nuestras expectativas apuntan a una
desaceleracion mensual entre 0.48% - 0.56%,
favorecida por la estabilizacion del componente de
Educacion (0.03%) tras el ajuste estacional de febrero.
Sin embargo, se espera que Alimentos (0.88%) y Salud
(0.87%) mantengan presiones relevantes, mientras que
Transporte (0.72%) seguiria aportando, aunque con
menor fuerza. Los restaurantes (0.38%) también
desacelerarian. Desde la optica por grupos especiales,
los regulados (0.99%) seguiran liderando el avance,
pero con menor intensidad. Los no transables se
moderarian a 0.26% y los transables registrarian una
ligera alza de 0.34%, influenciada por el tipo de
cambio. El indice subyacente caeria a 0.34%,
reflejando alivio en presiones amplias.

En términos anuales, la cifra caeria. Proyectamos
que la inflacion baje a 5.12% en marzo (Grafica 3.1),
frente al 5.28% del mes previo y al 7.37% observado en
marzo de 2024. Los mayores aportes seguiran
viniendo de Servicios (6.12%), Regulados (7.01%) y No
transables (6.01%), aunque en descenso. El indice
subyacente anual repuntaria levemente a 4.83%, lo
que sugiere presiones aun vigentes en rubros
estructurales.

Variacion anual, %

Tasa, %
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Fuente: DANE, Banrep- Investigaciones Economicas

Las cifras sugieren que el proceso de desinflacién continua, pero de forma heterogénea y
aun expuesta riesgos en los precios regulados y de servicios. La desaceleracion de la
inflacién y la reduccion prevista de la inflacion subyacente ofrecen argumentos para que el
Banco de la Republica mantenga la politica monetaria inalterada (Grafica 3.2). La
consolidacion de la inflacion hacia la meta del 3% atin enfrentara obstaculos si persisten
presiones en precios de energia, alimentos y servicios indexados, pero sobre todo
dependiendo de la volatilidad de la tasa de cambio que ya prob6 la semana anterior la

velocidad de ajuste en escenarios de estrés.
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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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