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INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS FEBRERO 2025
1. Fundamentales y Expectativas

La firma Markit actualizé la informacién a febrero correspondiente a PMI manufacturero para las
principales economias desarrolladas; para el caso de Estados Unidos, el dato sube ligeramente hasta
los 51,6 puntos, entre tanto en Europa sube 0,7 puntos hasta 47,3 puntos, por su parte Japdn sube
hasta los 48,9 puntos, mientras en Reino Unido se observa una caida hasta 46,4 puntos. En general los
datos muestran un ligero cambio, no obstante, continGan en terreno contractivo evidenciado el
fendmeno de desaceleracion y retos en la actividad industrial del mundo desarrollado.

En Estados Unidos, el presidente Donald Trump, anuncid la imposicion de aranceles del 25% a las
importaciones de México y Canadd, y del 10% a las de China, con el objetivo de frenar la inmigracion
ilegaly el trafico de drogas. Pese a que el gobierno de México adelantd negociaciones para evaluar
en conjunto la decisién, las nuevas tarifas entraron en vigor en los primeros dias de marzo. Por su parte
China anuncio aranceles y adelanta investigaciones antimonopolio contra Google y de tarifas y
politica de Apple.

La segunda revision del crecimiento de la economia en el pais norteamericano, correspondiente all
cuarto trimestre de 2024, alcanzd el 2,3% trimestral anual impulsado por el consumo de los hogares y
del gobierno que compensd la caida en la inversidn y los ajustes en el gasto publico. A lo largo del
2024 la economia se expandié el 2,8% sin cambios frente a la revisidn previa. Las expectativas para
2025 se centran en un avance del 2,7% soportado por un buen desempeno del mercado laboral.

Los precios al consumidor en Estados Unidos subieron un 0,5% en enero, cifra superior a la esperada
por los analistas del 0,3%. De esta forma la variacion anual sube un 0,1% hasta el 3%. En particular se
observa un incremento en los precios de la energia, trasporte y alimentos, sobre este Ultimo hay unas
condiciones coyunturales sobre el precio de los huevos derivado de factores como la gripe aviar que
incidié en un incremento mayor al 15%, el mayor aumento en cerca de 10 anos. Por el lado del
fransporte, se evidencia una tendencia alcista, la cual obedece a un alza de los precios de vehiculos
usados y camiones, reforzando la presion sobre los costos de movilidad.

La Reserva Federal (FED) publicd las minutas de su Ultima reunién. En el documento se resalta que los
miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) consideran necesario evaluar la evolucién
de la inflacién y el mercado laboral antes de modificar la tasa de interés. Pese a que la inflacién ha
observado descensos aun estd arriba de la meta del 2% de mediano plazo. En general hay cautela
de los miembros y es posible que el rango del 4,25% vy 4,50% de las tasas de los fondos federales
continue sin cambios por un tiempo prolongado.

El Banco de Inglaterra bajo en 25 puntos bdsicos su tasa de interés hasta el 4,50%. La decision, tomada
por la mayoria del Comité de Politica Monetaria, tiene como objetivo estimular una economia
debilitada, asi como incidir sobre las presiones en el mercado laboral y a la desaceleracién en la
inflacién de servicios. No obstante, el banco afirma que estard atento a la nueva informacion vy
comportamiento de la inflacién y la actividad econdmica para futuras decisiones.

En Colombia, el DANE reveld cifras del crecimiento de la economia correspondiente al cuarto
trimestre del 2024. De acuerdo con la entidad el PIB crecid en el periodo un 2,3%, ligeramente superior
a lo esperado en promedio por los andlistas (2,2%). Frente al mismo periodo de 2023 se observa un
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buen desempeno de la agricultura y la ganaderia con un crecimiento del 6,5% seguido de las
actividades artisticas y entretenimiento con un repunte del 5,5% y el comercio que crecid el 4,4%. En
terreno negativo se registra informacidn y comunicaciones con el -0,6%, actividades financieras y de
seguros con el -1,1% particularmente por un fendmeno de base estadistica y la mineria que cayd el
6,5%.

De esta forma el crecimiento de la economia a lo largo del afo anterior fue del 1,7%, cifra ligeramente
debagjo de lo esperado por el mercado (1,8%). Bajo el enfoque de la produccion, la actividad
econdmica que mds contribuye al crecimiento anual es agricultura y ganaderia que crece 8,1%,
seguido por la administracion publica con un incremento del 4,2%. Actividades artisticas vy
entretenimiento, asi como el comercio crecen a tasas del 8,1% y 1,4% respectivamente, este Ultimo
reflejando una mejor dindmica frente a 2023 como consecuencia particularmente por la reducciéon
de la tasa de intervencidn por parte del Banco de la Republica. En terreno negativo se encuentra la
industria manufacturera que cae el 0,2% anual y la explotacién de minas y canteras que baja el -0,3%
en el ano.

Se publicaron datos de produccion industrial y ventas minoristas en el pais correspondientes a
diciembre, la produccién industrial aumentd un 1,9% respecto al Ultimo mes de 2023, arriba del 0.6%
proyectado, si bien el dato es relativamente bajo, se encuentra por encima de lo observado desde
julio de 2024, por su parte, las ventas del comercio minorista crecieron un 7,8%, debajo del 8,8% de las
expectativas de los analistas, la dindmica es inferior a los datos registrados en noviembre.

El Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico presentd su Plan Financiero para 2025, de acuerdo con las
cifras el gobierno y de manera preliminar, en 2024 se registré un crecimiento importante del déficit
fiscal al pasar del 4,3% en 2023 al 6,8% como porcentaje del PIB en 2024 cifra superior al 5,6% del Marco
Fiscal de Mediano Plazo del afo anterior, a si mismo la deuda neta sobre PIB subié hasta el 60%. En
general se refleja el deterioro fiscal y los retos para 2025, toda vez para este ano la meta pasa de 4,7%
al 5,1% del PIB y un incremento de la deuda sobre PIB hasta el 60,6%.

La firma JP Morgan publicé un informe en el que en lineas generales mantiene la recomendacién de
reducir posiciones sobre activos emitidos en Colombia, toda vez consideran tiene un potencial menor
en comparacién con ofros mercados de la regién. De acuerdo con el informe y entre los principales
factores ven una tasa de intervencion, la cual estd en el 9,5%, entre las mds elevadas en la regidn, asi
como un elevado déficit fiscal, que en 2024 alcanzd el 6,8% del PIB, el mds alto de los Ultimos 20 aios
sin lo observado en pandemia, lo que genera preocupaciones sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Pese a esto, ven un catalizador en las elecciones presidenciales del proximo ano.

Desde la reactivacién de las subastas de TES los inversionistas internacionales han presentado un fuerte
flujo comprador pese a las preocupaciones fiscales, en enero se registré una entrada de capitales
para inversion de portafolios arriba de los USD$ 400 millones, de esta forma y también bajo el impulso
por la valorizacion de los Tesoros americanos de 10 anos, la deuda publica local de mediano y largo
plazo, junto con la deuda corporativa indexada han mostrado un relativo buen desempeno al inicio
del aio, asi mismo, se ha observado un sobresaliente comportamiento del mercado accionario local.

En general se ha registrado un apetito por los activos locales por parte de inversionistas ‘offshore’, no
obstante, la dindmica estard influenciada por la cautela en medio del contexto internacional y en el
caso particular de la deuda pUblica local, por la oferta de bonos por parte del gobierno nacional con
el fin de atender los compromisos fiscales, asi como realizar las recompras de emisiones de corto plazo
para la colocacién en largo plazo para ajustar el perfil de la deuda.

En el primer mes del ano el recaudo tributario alcanzo los Cop$ 32,8 billones lo que corresponde a un
crecimiento arriba del 6% frente al mismo mes de 2024, no obstante, la cifra se encuentra Cop$ 1,9
billones debajo del presupuesto del Gobierno. En el mes, los impuestos por ventas aportaron el 36,6%
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del recaudo, seguidos por la retencién en la fuente con el 35,2%, mientras que los tributos asociados

al comercio exterior representaron el 11% del total.
2. Mercados Internacionales
e Renta Variable Internacional

Los mercados internacionales presentaron una
volatilidad importante en medio de las presiones
por cuenta de las tensiones geopoliticas y los
efectos derivados de las politicas en Estados Unidos
en materia arancelaria, que inician una nueva
‘guerra comercial’. Bajo este contexto hay un
ambiente de incertidumbre dados los efectos de
las medidas tarifarias en el comercio con el pais
norteamericano y sus repercusiones en las
cadenas de suministro, asi como en lainflacién y su
correspondiente contexto de politica monetaria.
De esta forma, el indice ACWI de mercados
desarrollados presentd un retorno total cercano all
-0.3% en el mes, por su parte, el S&P 500 bajé un
1.3%. De ofro lado, mercados desarrollados que
excluyen Estados Unidos y Canadd repuntaron el
2,95% respondiendo a la confinuidad en la
flexibilizacién monetaria por parte del Banco
Cenfral Europeo (BCE). Mercados emergentes
observaron un alza del 1,15% (grdfica 1). Se
evidencia un contexto de mayor volatilidad ante el
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contexto politico, es asi como la volatilidad del S&P 500, medida mediante el indice VIX, cerrd arriba
de 21 puntos el mes, luego de niveles cercanos a 17 puntos al cierre de enero (gréfica 2).

¢ Renta Fija Internacional

Dadas las condiciones comerciales y geopoliticas,
los mercados entraron en modo ‘aversidon al
riesgo’, de esta forma, la deuda soberana
infernacional, particularmente en Estados Unidos,
presentd un buen desempeno actuando como
activo refugio ante la volatilidad e incertidumbre.
Es asi como los titulos del Tesoro de vencimiento 10
anos bajaron cerca de 28 puntos bdsicos desde el
cierre de enero hasta el 4,27% al final del segundo
mes del ano. Por su parte, los bonos en Europa y
Reino Unido presentaron una dindmica similar en
sus precios ante la coyuntura y la continuidad de
la flexibilizacidn monetaria por parte del Banco de
Inglaterra (BoE) y el Banco Central Europeo (BCE)
que tiene como fin estimular la economia en un
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escenario de continuidad de la convergencia observada de la inflacién hacia la meta del 2% (grafica

3).
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¢ Commodities

Grdfica 4. Commodities y délar
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parte de Estados Unidos como consecuencia del

estudio del desescalamiento de la guerra con Ucrania se suma a los anuncios de la OPEP+ de
desmontar recortes en produccién desde abril. El aumento serd gradual, iniciando en abril con
138,000 barriles por dia (bpd) y continuard, dependiendo de las condiciones del mercado, hasta
alcanzar 2.2 millones bpd en 2026. De esta manera, el petrdleo de referencia Brent bajé un 3,3% en el
mes cerrando febrero en los USD$ 73,18 el barril; por su parte, la referencia WTI cayd cerca del 3,6%
en el mes cerrando el segundo mes del ano en los USD$ 69,76 el barril (gréfica 4).

¢ Comportamiento de las Divisas

Grdfica 5. indice DXY y Euro/Délar 0500 Grdfica 6. Délar y petréleo
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Como consecuencia de las consideraciones geopoliticas en el mundo, asi como los indicios de la
‘guerra comercial’ que han generado incertidumbre, el délar norteamericano presentd una caida
del 1,03% a lo largo del segundo mes del ano frente al cierre de enero, es asi como el indice DXY cerré
el periodo en niveles alrededor de 107,60 puntos. Por su parte, el euro se mantuvo relativamente
estable cerrando en USD$1,037, niveles muy cercanos al cierre de enero, esto en medio de la
reduccion de los tipos de interés por parte del Banco Central Europeo (BCE) y la continuidad de la
convergencia de la inflacion (grafica 5). En Colombia, pese al contexto macroecondmico y fiscal del
pais, la moneda local ha tenido un buen desemperfo en linea con los flujos externos. Asi, el peso
colombiano se ha apreciado 6,8% este ano y es la moneda emergente con mejor desempeno
después del rublo ruso. En general, laregién y los mercados emergentes muestran un comportamiento
de fortaleza frente al ddlar, pero relativamente menor, con una apreciacién promedio en América
Latina en torno al 3% y en los mercados emergentes cercana al 2,9% ano corrido (grafica é).

Dollar/Colombian Peso
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3. Mercado Local
e Renta Variable

Pese a la volatilidad y condiciones reflejadas en
el panorama internacional, la renta variable local

Gréfica 7. Renta variable local
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fueron personas naturales y fiduciarias con Cop$
44 mil millones y Cop$ 42 mil millones respectivamente. Es asi como el indice MSCI Colcap subid 5,7%
en febrero cerrando en el mes en los 1607 puntos. En general se destacd el buen desempeno de
Grupo Sura preferencial (34,4%), Grupo Sura ordinaria (17,4%) y Grupo Bolivar (15,1%). Por su parte, de
peor desempeno en febrero se encuentran ETB (-13,2%), Promigas (-5,2%), y Cementos Argos (-3,3%).
Ecopetrolrepuntd el 5,1% en el mes, pese al contexto politico local y la dindmica del precio del crudo
a nivel mundial (gréfica 7).

e Renta Fija
El escenario de politicas comerciales por parte Grdfica 8. Renta fija local: COLTES
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local pese a las preocupaciones fiscales, en
enero se registré una entrada de capitales para inversion de portafolios arriba de los USD$ 470 millones,
de esta forma y sumado el impulso por la valorizacidn de los Tesoros americanos de 10 aios, la deuda
publica local ha mostrado estabilidad en el Ultimo mes y un relativo buen desempeno desde inicio
del ano.

En general se ha registrado un apetito por los activos locales por parte de inversionistas offshore, no
obstante, la dindmica estard influenciada por la cautela en medio del contexto internacional y en el
caso particular de la deuda pUblica local, por la oferta de bonos por parte del gobierno nacional con
el fin de atender los compromisos fiscales, asi como realizar las recompras de emisiones de corto plazo
para la colocacién en largo plazo con el objeto de ajustar el perfil de la deuda. El indice Coltes TF
alcanzo el 1,3% en febrero, por su parte el indice Colfes UVR registro una ligera alza del 0,85% en el
segundo mes del ano (grdfica 8).

Por lo anterior, la curva de rendimientos de la deuda soberana local, medida a través de los bonos
‘on the run’ emitidos en tasa fija (TES Cop) bajé en promedio 8 puntos bdsicos en febrero. A lo largo
del aio la curva muestra una reducciéon de 43 puntos en promedio y un importante empinamiento
(grdfica 9).



ALLIANZ SEGURDS 5.1

TEMDENGIA FINANGIERA

GL CaLoMuIA

VIGILADO SUP=RM

Rentabilidad (%)

1

1

Tasa (%)

Por su parte, La curva indexada a la inflacidon y denominada en UVR (TES UVR) observd una reduccién
de sus tasas en promedio de 14 puntos bdsicos en el mes. Frente al cierre de 2024 ha bajado 28 puntos
bdsicos en promedio (grdfica 10).

Grdfica 9. Comportamiento curva TES tasa fija Gréfica 10. Comportamiento curva TES UVR
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La Junta Directiva del Banco de la RepuUblica mantiene su consideracién de cautela sobre la politica
monetaria como respuesta al aumento significativo de la inflacidon observada en los Ultimos meses y
el incremento en las expectativas, asi como el impacto esperado por el fuerte incremento del salario
minimo, todo esto en un contexto de buenos registros en el mercado laboral y la dindmica de la
actividad econdmica, entre tanto, ven como retadoras las condiciones financieras externas que
tienden a tornarse mds restrictivas ante las politicas del nuevo gobierno de los Estados Unidos
particularmente en materia de comercio. La tasa de interés de politica monetaria se encuentra en
9.5% (grafica 11).
El DANE reveld la informacion correspondiente a inflacién observada en febrero, la sorpresa es
nuevamente alcista toda vez los precios en el mes se incrementaron 1,14%, arriba del 1,02% esperado
en consenso por los andlistas, de esta forma la variacién anual sube 6 puntos bdsicos hasta el 5,28%.
Entre los principales rubros que presionaron al alza se encuentra educacidon con un fuerte incremento
del 5,57% en el mes seguido por transporte con el 1,57% y alojamiento y servicios publicos con el 1,16%.
En general todos los rubros fueron alcistas salvo informacién y comunicacién que se redujo un 0,02%.
La inflacidn ndcleo sube 5 puntos bdsicos hasta el 5,44% (grdfica 12).
Grdfica 11. Tasa de intervencién del Banrep Grdfica 12. Inflacion total y nicleo
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4. Perspectivas

En el dmbito internacional, los mercados seguirdn presentado volatilidad en medio de las condiciones
geopoliticas y de la politica arancelaria por parte del gobierno de Donald Trump, entre tanto, hay
previsiones de deterioro en el mercado laboral y en general de la actividad econdémica en Estados
Unidos, bajo estas consideraciones puede haber correcciones en la tendencia observada de larenta
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variable en el mundo particularmente en el pais norteamericano, donde podria observarse
continuidad de la ‘aversién al riesgo’ y originar valorizaciones en la deuda soberana y aumentos en
la liquidez. El comunicado de la Reserva Federal (FED) luego de la reunién de marzo serd relevante
para la construccion de expectativas y el desempeno de los mercados.

En materia de commodities, se espera continuidad del fendbmeno observado, bajo el contexto
comercial los metales y productos agropecuarios podrian continuar con el alza en sus precios.
Mientras el petrdleo buscaria nuevamente minimos producto de la politica de mayor extraccion de
hidrocarburos a implementar Estados Unidos que se suma a unas perspectivas de menor demanda
de crudo mundial, particularmente dadas las perspectivas de la economia en China, Europa y
Norteamérica, asi como los aumentos en las cuotas de produccion por parte de la OPEP+.

En Colombia, se ha observado continuidad en el ingreso de flujos por parte de inversionistas
extranjeros para posicion en activos locales pese a las condiciones fiscales y sus perspectivas, este
fendmeno ha mantenido relativamente estable la cotizacién del precio del ddlar y en general de la
renta fija, por su parte hay un buen ambiente en la renta variable bajo fundamentales de resultados
corporativos y las expectativas de crecimiento de la economia local, no obstante, hay riesgos
macroecondmicos, particularmente derivados del aumento de las métricas de inflacion y su
tfendencia esperada que pueden ser generadoras de volatilidad dadas las futuras decisiones a tomar
por parte del Banco de la Republica que en principio deben estar enfocadas en mayor cautela y
menores reducciones en la tasa de intervencién. Entre tanto, el contexto fiscal y politico tendrd lugar
bajo las reformas que cursan en el congreso, asi como la cercania de las elecciones parlamentarias,
toda vez falta cerca de un afo para su celebracion.

Disclaimer: El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 de 2010 o
las desaceleracion de la actividad real, particularmente las menores previsiones de crecimiento de
China para este ano, sumadas a una politica de impulso a la exploracion y explotacion del
commodity en Estados Unidos, puede incidir en reducciones en normas que los modifiquen, sustituyan
o complementen.



