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Resumen

eEstados Unidos: El mercado laboral mostré una
inesperada fortaleza en junio con 147 mil nuevas nominas
no agricolas y una tasa de desempleo del 4.1%, lo que
modera las expectativas de recortes agresivos de tasas
por parte de la Reserva Federal. Sin embargo, una
reforma fiscal expansiva y la reactivaciéon de aranceles B §
unilaterales generan incertidumbre fiscal y comercial, psctenWilsonjioyey
elevando costos y impactando la demanda interna. wiov:
(60

valores.com
1) 3907400 ext 1107
e Eurozona y Reino Unido: En la Eurozona, la inflacion de

A o, o Maria Alejandra Martinez
junio se estabilizo en 2%, lo que podria llevar a una pausa Dir

en los recortes de tasas del BCE. El PMI Compuesto manam

alcanz6 su mayor expansion en tres meses. En el Reino N

Unido, con una inflacion del 3.4% y crecimiento débil, se Laura Sophia Fajardo Rojas
anticipa una posible baja de tasas por el Banco de A”“““"““SDR“ GVl

Inglaterra en septiembre, a pesar de una revision al alza
del PMI Compuesto a 52.0 en junio.

e Asia: Japon muestra resiliencia manufacturera y una
mejora en la confianza empresarial, lo que refuerza las
expectativas de un aumento de tasas por parte del Banco

de Japon en octubre a 0.75%. China presenta seiiales Escucha nuestro analisis:
econdmicas mixtas con PMI manufactureros divergentes En YouTube

y se esperan nuevos estimulos para contrarrestar los u

desafios  econémicos y arancelarios, incluyendo

aranceles antidumping al brandy europeo.

eColombia: El pais enfrenta inflacion persistente y ribete a nuestros inform:
divisiones en su politica monetaria, con la tasa del
BanRep manteniéndose en 9.25%. El PMI manufacturero
de junio, aunque en expansion (51), muestra una
desaceleracion. Preocupa la sostenibilidad fiscal debido a
déficits persistentemente altos (promedio de 6.2% del
PIB entre 2020 y 2024) y un aumento de la deuda neta. Se
ha anunciado un plan de manejo de deuda para mejorar

el perfil de riesgo.
R de proy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -730% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 263% 2,88%
[lasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,2%  10,5%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 1313% 928% 520% 501% 3,60%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284% 923% 881% 575% 4,84% 3,68%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 850%  7,25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 812%  6,95%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -5,30% -4,20% -6,80% -6,20% -500%
Peuda neta GNC (%PIB) 484% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0%  61,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
alance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
[lasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4244 4250

precio de petréleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 65,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores 2



mailto:wtovar@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
mailto:maria.martinez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
mailto:maria.moreno@accivalores.com
https://youtu.be/wJy9TU4wXOI
https://www.accivalores.com/
https://youtu.be/nqUhbVyZIgQ

Acciones
A &Valores

Desde 1959

Narrativa de los mercados

La economia global se mueve en un entorno de contrastes, con Estados Unidos mostrando un
mercado laboral resiliente, evidenciado por 147 mil nuevas néminas no agricolas en junio y una
tasa de desempleo del 4.1%, lo que ha moderado las expectativas de recortes agresivos de tasas
por parte de la Fed. No obstante, la aprobacion de una reforma fiscal expansiva que podria
afiadir USD $3.4 billones al déficit federal para 2034, junto con la inminente reactivacion de
aranceles unilaterales a 57 paises, genera incertidumbre fiscal y comercial, impactando
negativamente la demanda interna y elevando los costos de los insumos. Al inicio de la semana
el presidente Trump compartié media docena de nuevas cartas informando a los paises sobre
sus nuevas tasas arancelarias, que entraran en vigor el 1 de agosto lo que genera volatilidad en
los mercados.

En la Eurozona, la inflacion de junio se estabilizo en 2%, lo que sugiere una pausa en los
recortes de tasas del BCE tras ocho reducciones previas, aunque persisten riesgos de
fragmentacion econémica. El Reino Unido, con una inflacion del 3.4% y crecimiento débil, se
encamina a una posible baja de tasas por el Banco de Inglaterra en septiembre, a pesar de una
revision al alza del PMI Compuesto a 52.0 en junio. Asia exhibe resiliencia manufacturera en
Japon, donde la confianza empresarial mejor¢ y se anticipa un aumento de tasas del Banco de
Japén en octubre a 0.75%.

China, por su parte, muestra sefales econoémicas mixtas con PMI manufactureros divergentes y
se esperan nuevos estimulos para contrarrestar los desafios econdmicos y arancelarios. En
América Latina, México mantiene fundamentos internos solidos con un superavit comercial de
USD $1.03 mil millones en mayo y una tasa de desempleo del 2.7%, a pesar de la contraccion del
PMI manufacturero a 46.3 en junio, lo que llevd a Banxico a recortar su tasa clave a 8%. Brasil
experimenta un enfriamiento econdémico con una contraccion del 0.5% en la produccion
industrial de mayo, y su Banco Central mantiene la tasa Selic en 15% para anclar las expectativas
inflacionarias.

Finalmente, Colombia enfrenta una inflacién persistente, divisiones en su politica monetaria, un
PMI manufacturero de 51 en junio, tensiones diplomaticas con EE.UU., y ha anunciado un plan
de manejo de deuda para mejorar su perfil de riesgo, mientras la tasa del BanRep se mantiene
en 9.25%. La atencion global esta semana estara en las minutas de la Fed y el BCE, informes de
empleo y publicaciones de PMI, que seran cruciales para calibrar el impacto de las politicas
fiscales y monetarias en un entorno de crecientes tensiones geopoliticas y comerciales

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

0O Panorama semanal Renta Fija

4 @ Cautela y reconfiguracion fiscal marcan valorizaciones

La deuda global transita una semana de cautela, con valorizaciones
selectivas respaldadas por fundamentos idiosincraticos, estrategias
de manejo fiscal y expectativas de politica monetaria, en un entorno
altamente sensible a los riesgos externos, especialmente al panorama
comercial con EE. UU.

Panorama semanal Renta Variable

Riesgos globales, oportunidades selectivas y reconfiguracion local

3R

Los mercados globales enfrentan un entorno de alta incertidumbre,
marcado por tensiones comerciales y politicas fiscales expansivas,
mientras Wall Street mantiene su impulso. En contraste, algunos
emergentes ofrecen valoraciones atractivas pese a sus riesgos
estructurales, y en Colombia, procesos como la escision entre Grupo
Sura, Argos y Cemargos podrian liberar valor en el mediano plazo,
pese a la volatilidad técnica de corto plazo.

Panorama semanal Divisas

aﬂ Fundamentos so6lidos con nuevos riesgos emergentes

El peso colombiano contintia mostrando una apreciacion sostenida,
respaldado por un entorno externo favorable, tasas reales atractivas
y expectativas de recorte de tasas por parte de la Fed. Sin embargo,
factores como la tensiones geopoliticas con ese pais y amenazas
arancelarias de Trump podrian introducir volatilidad adicional.
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento Periodo Unidad Provio SR ione Y R erdenslal
Valores _esperada
0400 EURO Ventas al por menar Mol May  Varmensual (%) 0.10% 030% 5
0400 EURO Ventas al por menor Yo iay Var anual (%) 230% 1.70% v
000 AP i May P Indicador 1042 105 %
0100 AE Produccion industrial SA Mol May  Varmensual (%) -1.40% 020%  050% LS
600 BRA FGV inflacibn IGP-DI Mot Jan Varmensual (%) -085% 185 168% v
Lunes 07 julio 1800 cOL 1P (MoM) Jan Varmensual (%) 032% 0.17% 0.16% 5
1800 coL PG Yov Jun Var anual (%) 505% as1% 292% v
1800 coL 1PC subyacente Mo dan Varmensual (%) 025% 019 02% &
1800 coL IPC subyacente YoY Jun v anual (%) 513% a97% 405% v
1850 JAP 80P Balanza por cuenta corrinte viay Billones JPY 258 20628 3200 kS
1850 e Bop iy Billones JPY 28 172 4887 0
o700 BRA Ventas al por menor YoY. May Var.anual (%) 480% 250% 20% v
0700 BRA Ventas al por menar Mol May  Varmensual (%) -0.40% 0.10% 0.30% LS
Mrtes 08l o7 clp 1PC hol Jan Varmensual (%) 020% 0.20% 0.10% o
o7 clp 1PC Yo de sustitucion Jun Var anual (%) 4405 4.40% 0% 3
03 PG Yoy Jun Varanual (%) -0.10% 010%  015% v
203 cH PP Yoy Jun Var anual (%) 330% 320  -a20% LS
o700 MEX PG Yov Jun Var anual (%) 44z 428% 220% v
o700 MEX 1PC (o) dan  Varmensual (%) 028% 02 2% 5
o700 MEX PC quincenal jun-30  Varquinconal (%) 0.10% 003 012% +
o700 MEX BEWeekly Core CPI jun-30  Varquincenal (%) 022% 017% 012% .
Mircoes 08 o o700 MEX IPC quincenal YoY jun-30  Varanual (%) a51% 4.08% 226% 5
o700 MEX 1PC subyacente Mo Jun Varmensual (%) 030% 038% 036% T
o Us Inventarios al por mayor Mol MayE  Varmensusl (%) -030% 030%  030% -
1800 UK Saldo precio vienda RICS dun Indi 008 0.07 580% LY
1850 JAP 1P Yoy Jun Var anual (%) 320% 290% 3.00% J
1850 e 1P oM Jun  Varmensual (%) -0.20% 20.10% 0.20% kS
o3 Us Peticiones iniciales de desempleo jul05 Miles. 2 - 235 Z
ot ALE IPC Yo¥ dunF Var anual (%) 200% 200% 200%
ot ALE 1PC (o) JnF Varmensual (%)  000% 000 0.00%
ot ALE IPC UE armonizado YoY JnF Var anual %) 200% 200% 200%
Jueres 10100 ot AE IPC UE armonizado Miold JnF Varmensual (%) 0.10% 010% 010% -
oo A Produccién industrial Mo May  Varmensual (%) 100% 010%  020% .
@oo A Produccién indusirial WDA YoV iay Var.anual (%) 030% 030% 0.40% LS
o700 BRA 1BGE IPCA inflacen Mol Jan Varmensual (%) 020% 022 0.28% 5
0700 BRA 1BGE inflacién IPCA Yoy Jun v anual (%) 532% 533% 5.33% 23
o730 Us Reclamos confinuos. jun-28. es 1 - 1685 L3
o700 MEX Produccion ndustrial NSAYoY) y Varanual (%) -4.00% s 270% T
otds  FRA PG Yov JunF Var anual (%) 090% 090% 0%
otas  FRA IPC UE armonizado Yov JnF Var anual %) 080% 080% 0.80%
otds PR 1PC (MoM) JnF Varmensual (%) 030% 030% 0.30% -
ods PR IPC UE armonizado Mot JunE wmensual (%) 040% 0.40% 00% -
Vemes 11 1 ot UK Produceién ndusiral Mol May  Varmensual (%)  -060% 010%  010% B3
femes 11 julio ot UK Produccién manufacturera Mot May  Varmensual (%)  -090% 010%  020% k3
o010 UK roduceion industrial YoY iay Varanual (%) 030% 020% 0.20% 3
o010 UK Balanza comercial GBP/mill Ny Willones GBP 026 4700 4710 3
oo UK Produccion manufacturera YoY iay nual (%) 0405 0.40% 0.50% T
o0 UK Balanza comerc vishle GBP/MM May  Mies Milones GBP 23208 20000 21400 0
1300 US Federal Budget Balance. Jun ilones USD 316 40 -85 L3
2530 e Produccion industral Mok MayF  Varmensual (%) 0.50% - 0.50%
1850 AP Ordenes de maguinas centrales Mold May  Varmensual (%)  -9.10% - 860% S
Domingo 13 ulio 283 e indice industria terciario Mol May  Varmensual (%) 030% - 020% B
2830 e Produccion industrial YoY May £ jaranual (%) -180% - a0% -
1850 g0 i My Var anual (%) 660% - a%0% ;i
07/06.67107 cHl Reservas intemacionales Jun Billones USD. 3285 EIE) 3280 T
p—— cHi Oferta de dinero M2 YoY Jun Var anual (%) 790% 820% 810% B
cHi Oferta de dinero M1 YoY Jun Var anual %) 230% 200% 260% LS
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1. EE.UU: Desempleo e IPC no se desinflan

La coyuntura economica actual en Estados Unidos
presenta una compleja dicotomia: una inesperada
fortaleza en el mercado laboral contrarrestada por
crecientes  preocupaciones inflacionarias 'y una
desaceleracion de la actividad manufacturera y de
servicios. Las nominas no agricolas de junio
sorprendieron positivamente con 147 mil nuevos
empleos, superando las expectativas de 110 mil y la cifra
de mayo de 144 mil, llevando la tasa de desempleo a un
4.1%, por debajo del 4.2% anterior (Ver Grafico 1.1). Esta
resiliencia se opone a la caida de 33 mil empleos privados
reportada por ADP, la primera en dos aios. A nivel fiscal,
el plan de Trump, que podria sumar mas de USD$3.4
billones al déficit federal hasta 2034 (USDS$5.5 billones si
las extensiones temporales se hacen permanentes), eleva
la proyeccion de la deuda nacional del 100% al 127% del
PIB para 2034, moderando las expectativas de recortes
agresivos de tasas por parte de la Reserva Federal.

Mas alla del empleo, la incertidumbre se agudiza. Los
indices ISM muestran una creciente preocupacién por
los aranceles y un estancamiento de la demanda, con un
indice manufacturero ISM en junio que, aunque contrae a
un ritmo mas moderado, refleja dificultades de los
fabricantes para mantener inventarios debido a los
aranceles y el aumento drastico en los precios de los
insumos. El indice de servicios ISM, si bien en expansion,
muestra niveles de crecimiento débiles, con 14 de 18
industrias reportando precios mas altos (Ver Grafico 1.2).
El gasto en construccion cayé por séptimo mes
consecutivo en mayo, afectado por aranceles, altas tasas
e incertidumbre. La finalizacion de la pausa arancelaria
reciproca el 9 de julio, con cerca de 57 paises atn en la
lista, afiade volatilidad, a pesar de los acuerdos con el
Reino Unido y Vietnam. Las importaciones cayeron un
0.1% en mayo y las exportaciones casi un 4%, ampliando
el déficit comercial a USD$71.5 mil millones, aunque se
proyecta que las exportaciones netas impulsen el PIB del
2T25. Se anticipa que los aranceles aviven la inflacion y
lastren el crecimiento del empleo en el segundo
semestre de 2025, impulsando a la Fed a recortar tasas a
partir de septiembre, lo que, junto con la politica fiscal
expansiva, deberia estimular la economia a principios de
2026. La publicacion de las minutas del FOMC el 9 de
julio y las solicitudes de seguro por desempleo
(estimadas en 235 mil para el 5 de julio Ver Grafica 1.3)
seran claves, reafirmando la cautela de la Fed ante un
mercado laboral sélido y riesgos inflacionarios
persistentes.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 1.1 Desempefio Mercado Laboral
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Grafica 1.2. ISM Manufacturero y de
Servicios componente de precios vs IPC
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Grafica 1.3. Peticiones de Desempleo

—Continuing Claims: —tritil Claims:
K

™ 700¢
o o0k
s 500K
am 400K
B 300¢
™ 2006

Pl N PR B 100k
0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 2 24 2

Fuente: S&P Global- Investigaciones Economicas
A Acciones

&Valores
Desde 1959



2. Eurozona & Reino Unido

La Eurozona exhibe un panorama macro matizado por la
inflacion, la politica monetaria y las tensiones geopoliticas. En
junio, la inflacion general se aline6 con el 2% del BCE (Ver
Grafico 2.1), mientras que la inflacién subyacente se mantuvo
en 23% y la de servicios escald a 3.3%. Pese a esta
moderacion, Christine Lagarde, presidenta del BCE, alertod
sobre riesgos bilaterales derivados de la fragmentacion
econdmica y las tensiones geopoliticas, lo que sugiere una
pausa en el ciclo de recortes de tasas tras ocho reducciones
previas desde junio de 2024. Los datos del PMI revelaron que
el HCOB Composite PMI alcanzé 50.6 en junio, su mayor
expansion en tres meses, impulsado por mejoras en
manufactura y servicios, aunque Francia continu6 en
contraccion. La produccion industrial de mayo cay6 -0.6%
intermensual, superando ligeramente las expectativas de
-0.5%. Los precios de produccion industrial anuales se
desaceleraron a 0.3% en mayo, desde 0.7%, principalmente
por la disminucién de los precios de la energia. Sin embargo,
el PMI de construccion disminuy6 a 45.2 en junio, su caida
mas pronunciada en tres meses, con un notable descenso en
pedidos y empleo. Los mercados monetarios han incorporado
hasta 3 pbs adicionales de recortes del BCE para 2025,
proyectando que la tasa de deposito se sitte en 1.75% en
septiembre. La incertidumbre en las negociaciones
comerciales y el anuncio de aranceles chinos al brandy
europeo son un foco de atencion, y para esta semana, se
anticipa que el BCE mantendra las tasas estables en su
reunion de julio.

El Reino Unido sigue enfrentando inflacion elevada (3.4%) y
un crecimiento economico débil, preparando el terreno para
una posible baja de tasas por parte del Banco de Inglaterra

(BoE) en agosto (Ver Grafico 2.2). El PMI Compuesto de S&P »

Global se reviso6 al alza a 52.0 en junio, marcando el segundo

mes de crecimiento y la expansion mas rapida desde ¢

septiembre de 2024, a pesar de la debilidad en las ventas de
exportacion. La inflacion de los precios de los insumos y la
produccion se desaceler6 a sus niveles mas bajos en 2025. Las
ventas de automoviles nuevos aumentaron +6.7% interanual
en junio, impulsadas por los vehiculos electrificados. Sin

Grafica 2.1 PMI precios vs IPC
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Grifica 2.3 IPC vs TPM BoE
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embargo, la confianza empresarial en el sector de la *

construccion continud deteriorandose, con el PMI de

construccion subiendo a 48.8, aun en contraccion. El ?

Gobernador del BoE, Andrew Bailey, reafirmé que la direccion
de las tasas es "a la baja’, aunque es temprano para evaluar el
impacto inflacionario de los aranceles. Las tensiones
comerciales globales y las preocupaciones sobre el sector de
la construccion de viviendas seran relevantes esta semana.
Los mercados esperan que el BoE implemente un recorte de
tasas de 25 pbs en septiembre. Los proximos datos clave,
como el PIB mensual, la produccion industrial, la balanza
comercial y el indice de precios de la vivienda de Halifax,
proporcionaran mayor claridad sobre el estado de la
economia britanica.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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3. Asia: Entre la debilidad & aranceles

La economia japonesa se encuentra en una encrucijada entre
las presiones comerciales externas y una incipiente
recuperacion interna. Japoén ha enfrentado demandas de
EE.UU. en relacion con sus importaciones agricolas y
automotrices, con el Presidente Trump amenazando con
aranceles de hasta 35%. No obstante, el optimismo generado
por un acuerdo comercial con Vietnam y la reduccién de
aranceles a ese pais han infundido esperanzas de mayores
avances. Los indicadores manufactureros han mostrado

resiliencia, y los datos del Tankan del 2T25 revelaron una

mejora en la confianza empresarial entre los grandes

fabricantes. Este panorama refuerza las expectativas de un -

aumento de tasas por parte del Banco de Japon (Bol). El

Gobernador del BoJ, Hajime Takata, ha sugerido que el banco -
deberia reanudar las alzas de tasas tras una pausa para .

evaluar el impacto de los aranceles, citando la cercania al
objetivo de inflacion del 2% y el aumento de los salarios. El
gasto de los hogares en mayo se incrementd un 4.7%
interanual, superando las expectativas y reflejando los
esfuerzos de Tokio para estimular el consumo, lo que a su vez
impulsé al yen (Ver Grafico 3.1). Para esta semana, se esperan
publicaciones importantes como datos de salarios, cuenta
corriente, pedidos de maquinas herramienta y precios al
productor, que seran cruciales para la decision del BoJ. El
mercado anticipa un aumento de 25 pbs en la TPM en
octubre, llevandola a 0.75%.

La economia china sigue exhibiendo sefiales mixtas, lo que
refuerza las previsiones de nuevos estimulos por parte de
Beijing. Los datos de PMI ofrecieron perspectivas divergentes:
el indice oficial de manufactura se mantuvo en contraccion
(49.7 en junio, desde 49.5), aunque con una estabilizacion
gradual, mientras que el PMI Caixin de manufactura retorno
inesperadamente a la expansion (50.4), superando las
expectativas. En contraste, el PMI de servicios se desaceler6 a
un minimo de nueve meses (50.6 en Caixin y 50.5 en oficial no
manufacturero), lo que subraya la necesidad de acciones
gubernamentales. En cuanto a las tensiones comerciales,
China anunci6é aranceles antidumping sobre el brandy
europeo, principalmente francés, a partir del 5 de julio, con
tasas que oscilan entre 27.7% y 34.9%, en respuesta a disputas
con la Union Europea. Simultineamente, EE.UU. levantod
parcialmente las restricciones a la exportacion de software de
diseno de chips y otras tecnologias clave, lo que se interpretd
como un intento de distension en las relaciones comerciales.
Esta semana, la atencion se centrara en la publicacion de la
inflacion (IPC e IPP) y de comercio (Ver Grafico 3.2). Ademas,
el mercado estara atento a la reunién del Politburé, donde se
anticipan nuevas medidas de estimulo para contrarrestar los
desafios economicos. La politica de subsidios para la
natalidad, con CNY$3,600 anuales por hijo nacido a partir de
2025, busca abordar la persistente caida demografica y podria
impulsar el consumo interno, ofreciendo un soporte
estructural a la demanda.
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4. Colombia: Desafios Macro & Consolidacion Fiscal

Grifica 4.1 Déficit Fiscal
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Grafica 4.2. Deuda Neta (% Pib)
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Colombia sigue, con sefnales mixtas y crecientes
preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal. Si bien el
PMI manufacturero de junio se mantuvo en zona de
expansion con 51, la cifra representa una caida desde 52.6
en mayo, indicando una desaceleracion. Las minutas de
la junta del BanRep del 18 de junio revelaron profundas
divisiones sobre la politica monetaria, con un codirector
abogando por recortes mas agresivos de 50 puntos base
debido a la preocupacion por la desigualdad y el impacto
en la deuda publica. Sin embargo, la mayoria opté por
mantener la tasa de interés en 9.25%, reflejando cautela
ante la persistencia inflacionaria, el creciente déficit
fiscal proyectado y la incertidumbre geopolitica y
arancelaria derivada de Estados Unidos.

El gobierno ha centrado su atenciéon en un ambicioso
plan de manejo de deuda, buscando recompras de bonos
en dolares con altos descuentos y la obtencion de hasta
USDS10 mil millones o mas en préstamos en francos
suizos y emisiones en euros. El objetivo es reducir el
servicio de la deuda del 4.7% al 4.5% del PIB y mejorar la
percepcion de riesgo pais, un desafio formidable en un
contexto de incertidumbre por la suspension de la regla
fiscal y el deterioro de la calificacién crediticia soberana
por S&P (con la consecuente rebaja de Ecopetrol a BB+).
Las tensiones diplomaticas con EE.UU. han escalado,
exacerbando la volatilidad. Para esta semana, la atencion
se centrara en la publicacion de la inflacion de junio, con
una expectativa de 0.16% mensual, asi como en la
aprobacion de la reforma pensional y la persistencia de
los desafios inflacionarios y diplomaticos.

El Comité Autéonomo de la Regla Fiscal (CARF) ha
expresado serias preocupaciones sobre la trayectoria
fiscal. Destacan que los déficits fiscales han sido
persistentemente altos, promediando 6.2% del PIB entre
2020 y 2024, significativamente superior al 3.2% del PIB
del quinquenio anterior. La deuda neta escalé de 48.4%
del PIB en 2019 a 60.7% en 2020, promediando 57.6%
hasta 2024. Alarmantemente, el servicio de la deuda ha
pasado de representar uno de cada seis pesos del
recaudo tributario neto en 2021 a uno de cada tres en
2025. La caja del Gobierno al 16 de mayo de 2025 se situd
en COPSIIB, muy por debajo del promedio historico de
COP$37.9B, agravado por una sobrestimacion sistematica
de ingresos tributarios en los presupuestos de 2024 y
2025 (reducciones de COP$71 billones y COP$33.9
billones, respectivamente Ver Graficos 4.1 - 4.3).
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5. Colombia: Politica Monetaria prudente

El gasto primario minimo estimado para 2025 es de
COPS$334.6 billones (16.9% del PIB), lo que hace
improbable el cumplimiento de la meta de déficit del Plan
Financiero 2025 del 5.1% del PIB.

El plan de ajuste fiscal del Ministerio de Hacienda, que
contempla la activacion de la clausula de escape por tres
vigencias (2025-2027) con desvios respecto a las metas
fiscales (2.1 pp del PIB para 2025, 1.4 pp para 2026 y 0.8
pp para 2027), implica déficits totales de 7.1%, 6.2% y
4.9% del PIB. Aunque el retorno al pleno cumplimiento de
la regla fiscal se proyecta para 2028, el CARF critica que
el plan no prevé un esfuerzo fiscal inicial, ya que el déficit
total se incrementaria de 6.7% del PIB en 2024 a 7.1% en
2025. Las medidas de ajuste se materializarian solo a
partir de 2026, sin impacto en 2025, lo que se traduce en
un aumento sostenido de la deuda neta hasta 2027,
alcanzando 63.8% del PIB, lejos del ancla legal del 55% y
peligrosamente cerca del limite del 71%. El CARF enfatiza
que un ajuste en el balance primario de entre 3.5y 4.5 pp
del PIB es necesario para estabilizar la deuda cerca del
60%, y que superavits primarios sostenidos de
aproximadamente 1.5-2 pp del PIB a partir de 2028
podrian acercar la deuda al ancla del 55%. La falta de un
esfuerzo fiscal inicial, el crecimiento sostenido de la
deuda, la insuficiencia del ajuste propuesto y la ausencia
de iniciativas legales concretas seguiran minando la
credibilidad del plan fiscal del Gobierno, exacerbando los
riesgos de sostenibilidad fiscal (Ver Graficas 4.4 - 4.5).
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Grafica 4.5. Credit Default Swap 5a
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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
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon 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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