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INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS MARZO 2025

1. Fundamentales y Expectativas

La firma Markit actualizd la informacién a marzo correspondiente a PMI manufacturero para las
principales economias desarrolladas; para el caso de Estados Unidos, el dato baja de manera
importante cerca de 3 puntos hasta los 49,8 puntos, entre tanto en Europa sube 1,1 puntos hasta 48,7
puntos, por su parte Japdn baja fuerte 2,3 puntos hasta los 44,6 puntos, mientras en Reino Unido se
observa una caida hasta 48,3 puntos. En general los datos continban en terreno contractivo y
evidencian el fendbmeno de desaceleracién y retos en la actividad industrial del mundo desarrollado.

Continua la incertidumbre y el ruido en el comercio internacional ante las medidas arancelarias
impuestas y que pretende imponer el gobierno de Donald Trump, esta vez, la Unién Europea anuncid
aumento de aranceles a productos de origen de los Estados Unidos de hasta USD$ 28 mil millones
partir de abril como respuesta a las medidas del pais norteamericano, por su parte Trump anuncia
incrementos de las tarifas hasta por un 200% de los licores provenientes del grupo de paises.
Posteriormente el presidente Donald Trump declard la imposicidn de aranceles desde el 2,5% como
base hasta 25% a los automodviles que no se fabriquen en territorio estadounidense con el objetivo de
fortalecer la producciéon local y reducir la dependencia de vehiculos importados. En general, este
contexto ha conllevado volatiidad en los mercados internacionales y condiciona, entre ofros
factores, las expectativas del crecimiento de la actividad real en el mundo.

En Estados Unidos se registrd una nueva revisién del crecimiento del PIB de 4Q 2024, la métrica se
incrementd 0,1% respecto la revisidon previa y deja la variaciéon anual en el 2,4%. A su vez, se publicd
la inflacién observada en febrero, los precios al consumidor se incrementaron 0,2% debajo del 0,3%
esperado, de esta forma la variacidén anual se reduce hasta el 2,8% desde el 3% registrado en enero.
El comportamiento mensual se explica por aumento en los precios de los alimentos, sin embargo, v si
bien el precio de todos sus componentes presento incrementos, parficularmente el de servicios, hay
un menor avance en el precio de la energia dada una caida en el precio de la gasolina. La inflacién
subyacente anual se desacelerd 0,2% hasta 3,1%. Entre tanto, la inflacién medida a través del
deflactor del gasto del PCE, fue del 0,3% en febrero y se mantuvo estable en el 2,5% anual, en linea
con las expectativas de los analistas. Por su parte la inflacidn subyacente o ndcleo se incrementd 0,4%
en el mes dejando la variacion anual en 2,8%, arriba del 2,7% esperado y el 2,6% registrado en enero.

La Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) dejé inalterada las tasas de los fondos federales en el
rango del 4,25% y 4,50%. De acuerdo con el comunicado, fue anunciada la desaceleracion del ritmo
de la reduccidn de su hoja de balance y muestra menos confianza sobre la salud de la economia y
el mercado laboral estadounidense. Enfre tanto, mantiene su expectativa de realizar dos recortes de
tasas en el ano en un ambiente donde baja su prevision de crecimiento en 2025 a 1,7%, antes del 2,1%
y aumentd la proyecciéon de inflacion a 2,7%, antes del 2,5%, incorporando las presiones generadas
por los aranceles implementados por el gobierno Trump. Jerome Powell, presidente de la FED,
manifestd que, con la llegada de la inflacién arancelaria, probablemente se retrase el avance de la
inflacién hacia la meta, asi como considerd que la posibilidad de una recesidén ha aumentado en
Estados Unidos, aunque el riesgo no es alto.

En la zona euro, el crecimiento del PIB registrado en el cuarto trimestre de 2024 repunto 0,2% en el
periodo arriba del 0,1% esperado. De esta forma el PIB de 2024 del grupo de paises crecid 1,2%
superando el 0,9% de las expectativas y la publicacion previa. El alza estuvo impulsada por una
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recuperacion moderada en el consumo y una menor desaceleracién en sectores clave como
manufactura y servicios.

El Banco Central Europeo (BCE) decidié, de manera undnime, recortar su tasa de interés en 25 puntos
bdsicos, llevdndola a 2,5%. El banco considera una desaceleracién en los recortes de los costos de
endeudamiento de la economia al afirmar que la politica monetaria se estd volviendo
significativamente menos restrictiva. Esta decisidn obedece a la reduccién de la inflacién, la cual va
en camino hacia la meta de mediano plazo del 2% en un ambiente de desaceleracion de la
economia. No obstante, Christine Lagarde, presidenta del banco, ha dejado claro que los tiempos
en gue se podian anticipar sus decisiones con meses de antelacion parecen préximos a su final, razén
por el enfoque serd reunidn a reunidn y basado en el comportamiento de los datos.

En Reino Unido, el Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de interés en el 4,5%. En medio de una
votacién dividida de 8 votos a favor y 1 en contra, el banco muestra una postura de mayor cautela
ante el aumento de la volatilidad de los precios del mercado en medio de las tensiones comerciales
globales. La estabilidad en la politica monetaria se da bajo el contexto de una estimaciéon de la
inflacién por parte del banco del 3,75%, es decir superior al 2% de meta de mediano plazo del banco
central que considera riesgos y/o presiones en los costos de la energia y de los salarios.

En Colombia, en el primer mes del afo el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central fue -0.7% del PIB,
en general los gastos totales fueron del orden de Cop$ 41,9 billones, es decir un 35% arriba de lo
registrado en mismo periodo de 2024, mientras los ingresos alcanzaron los Cop$ 29,6 billones bajando
un 0,2% frente a enero del ano anterior. La cifra se constituye como el déficit mds alto desde 2004 y
genera nuevamente preocupaciones sobre el cumplimiento de la regla fiscal y la necesidad de
mayores medidas de ajuste del gasto por parte del gobierno.

La firma calificadora de riesgo Fitch Ratings realizé la actualizacién de la calificacién crediticia del
pais, si bien mantiene a Colombia en BB+, cambia a negativo desde estable la perspectiva como
respuesta a las condiciones macroecondmicas retadoras que enfrenta el pais. En 2024, el déficit fiscal
del gobierno central alcanzé 6,7% del PIB, superando ampliamente el 5,6% proyectado por la firma,
asi como un incremento de la deuda pUblica total hasta el 58% del PIB, con proyecciones de que siga
en aumento hasta 62% en 2026, por encima del promedio de paises con calificacién BB. Entre los
principales riesgos, sefala la alta rigidez del gasto publico, el creciente costo de la deuda vy la
exposicidn a movimientos del tipo de cambio que podrian agravar la trayectoria fiscal.

El Banco de la Republica informé que al cierre de 2024 la deuda externa alcanzé los USD$ 201.763
millones, y corresponde al 48,2% del PIB lo que se entiende como un incremento de USD $17.945
millones, es decir un aumento del 9,76% frente a diciembre de 2023. Dentro del total, la deuda publica
alcanzé los USD $113.194 millones, mientras el sector privado totalizé una deuda de USD$ 88.568
millones y sube mds de USD$ 5.000 millones frente 2023 registrando el méximo nivel observado.

El DANE revelo la actualizacién del indice de Seguimiento a la Economia registrado en enero, la
economia avanzd 2,7% en el mes, arriba del 1,9% esperado y cerca del 3% observado en diciembre,
la dindmica fue impulsada por la administracion publica ante el gasto generado por el gobierno
central, asi como los rubros de entretenimiento, comercio, alojamiento y comida ante la fortaleza de
la demanda de los hogares en el pais, en general todos los rubros fueron alcistas salvo la agricultura,
la mineria y los servicios publicos.

Entre tanto, la enfidad revelo datos de balanza comercial correspondiente a enero, se presenta un
déficit de US$1.279 millones lo que constituye un incremento del 17,9% frente al mismo periodo de
2024. De esta forma las importaciones totalizaron US$5.378 millones lo que corresponde a un aumento
del 8,5% frene lo registrado en mismo mes del ano anterior.
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El ministro de Hacienda Diego Guevara presentd su renuncia, en su reemplazo, fue Germdn Avila
quien se desempefiaba como presidente del grupo bicentenario. Avila es el cuarto ministro de la
cartera de hacienda del gobierno de Gustavo Petro, y en sus primeras declaraciones, afirmo que las
Ultimas decisiones de reduccidn en la tasa de interés por parte de la Junta Directiva del Banco de la
Republica han sido “demasiado moderadas” e insiste en una postura mucho mds agresiva, asi mismo
considera la necesidad de cumplir con el gasto publico delineado en el plan de desarrollo de la
actual administracion, a pesar de la discrepancia entre los ingresos fiscales observados y las
estimaciones del ministerio. Dentro de su mensaje enfafiza que no va a tomar decisiones
"exclusivamente” para calmar al sector privado y a los inversionistas infernacionales. Seguidamente
anuncid la radicacién de un nuevo plan de financiamiento ante el Congreso de la Republica con el
objetivo de asegurar los ingresos que respalden los gastos dentro del presupuesto nacional.

Lo mercados locales presentaron fuerte volatiidad por cuenta de la salida de Guevara, el
nombramiento de Avila y sus declaraciones. Se profundiza entonces la incertidumbre respecto de la
salud fiscal del pais, toda vez se requiere una reduccidn del gasto en el presupuesto general de la
nacién para alcanzar las métricas propuestas para este ano.

Mercados Internacionales
Grdfica 1. Renta variable internacional

¢ Renta Variable Internacional 1S
8 110
Los mercados internacionales presentaron en § 105 M
general correcciones producto de la entrada en € 100 f‘\_/”fw
vigor de los aranceles de 25% al acero y al aluminio, & 95
alo cualla Unién Europea y Canadd reaccionaron g 90
con gravdmenes d los productos estadounidenses. > o P P b o P

La escalada de la ‘guerra comercial’ continua y > & s° Nd & ¥ >
afecta a los mercados bursdtiles en medio de la ACWI Developed Markets Index
incertidumbre de una profundizacién de la SPYIndex - S&P 500 US ,

., , EFA index developed markets excluding the US and Canada
desaceleracidon de la economia de los Estados US ESG Index
Unidos y en general del mundo, en donde la
Reserva Federal (FED) toma con cautela las
decisiones de politica monetaria ante la posibilidad 40
de presiones sobre la inflacidon. De esta forma, el
indice ACWI de mercados desarrollados presentd 5
un retorno total cercano al -3.7% en el mes, porsu g
parte, el S&P 500 bajé un 5,63%. De otro lado, 5

2

Grdfica 2. indice de volatilidad - VIX
Volatility Index - VIX

mercados desarrollados que excluyen Estados 0

Unidos y Canadd repuntaron ligeramente el 0,18%.

Mercados emergentes observaron un alza del

1,1 rafica 1). Se evidencia un contexto de YD D D D D DD A > o ©
3% (9 ). S AT A S L R A I g
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de mes arriba de 24 puntos (grdfica 2).
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¢ Renta Fija Internacional
Grdfica 3. Renta fija internacional
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¢ Commodities

Grdfica 4. Commodities y délar
Qil-Brent Oil-WTl

El avance de las politicas arancelarias vy
comerciales por parte de Estados Unidos continda
minando la confianza y las previsiones de
crecimiento global que ahora son mds pesimistas,
fodo esto en medio de la coyuntura de los
avances en las conversaciones de los conflictos 08
geopoliticos en oriente medio, asi como entre 105

Rusia y Ucrania. Ante la aversidn alriesgo, el activo g 102 Cfv/\/“/ -
929
96

Gold

Dollar/Colombian Peso
123
120
117
114
m

Variaciéon ano corrido

refugio protagonista continba siendo el oro, el

metal ya alcanza, al cierre de marzo, un repunte o

del 19% ano corrido. Para el caso de la energia, se %0

suma el fendmeno de cierre de refinerias de o W o> W o> o o
. S N NS N N & N N

petréleo en el mundo como consecuencia directa N N o N N N Y

del desequilibrio entfre oferta e infraestructura

disponible, lo cual estd generando tensiones adicionales en el mercado. A su vez, la OPEP+ insiste en
acelerar su cronograma de aumento de producciéon, anadiendo 441.000 barriles diarios en mayo,
como parte del plan para agregar gradualmente 2,2 millones de barriles por dia al mercado. Este
incremento del crudo pone aun mds presidon a la baja sobre los precios del petrdleo. Pese a este
escenario, el petréleo de referencia Brent subid un 2,65% en el mes cerrando febrero en los USD$ 74,7
el barril; por su parte, la referencia WTl repunté cerca del 3% en el mes cerrando en los USD$ 71,4 el
barril, no obstante, dado los anuncios de tarifas globales por parte del gobierno Trump se observa un
fuerte ajuste bajista en los precios del crudo en los primeros dias de abril (gréfica 4).
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¢ Comportamiento de las Divisas
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El las primeras jornadas de marzo, como consecuencia del anuncio de aranceles a México, Canadd
y Europa, se observé debilidad del ddlar en el mundo con una caida del DXY desde 107,6 al cierre de
febrero, hasta cerca de 103 en marzo, lo que traduce en una caida del 3,2% del ddlar, por su parte el
euro ha ganado protagonismo bajo el entorno de estimulo cuantitativo por parte del Banco Centrall
Europeo (BCE) y la debilidad de la moneda norteamericana bajo los efectos de la escalada de la
‘guerra comercial’, de esta manera el euro se aprecid arriba del 4% en marzo hasta 1,08 ddlares
(grdfica 5). En Colombia, pese al contexto macroecondmico vy fiscal del pais, la moneda local se
mantuvo en marzo operando entre Cop$ 4100 y Cop$ 4170 si bien ha habido volatilidad, respeto
techos técnicos como respuesta a la enfrada de flujos extranjeros. Asi, el peso colombiano se
deprecié 0,7% en marzo, y a lo largo del primer trimestre del ano alcanzd una apreciacién del 5,3%
(grdfica 6). Sin embargo, las condiciones en abril cambian considerablemente producto de los
anuncios arancelarios por parte del gobierno Trump que han agjustado caidas importantes en las
monedas de la regién.

2. Mercado Local
e Renta Variable

Dada la volatilidad y condiciones reflejadas en el
panorama internacional, la renta variable
observd un comportamiento mixto dentro de la
canasta del Colcap dado el flujo comprador por
parte de agentes internacionales en el mercado
accionario local. Los principales compradores en
marzo fueron los agentes extranjeros con un flujo
de Cop$ 180 mil millones y el Sector Real con
Cop$ 112 mil millones. Entre tanto, los mayores
vendedores fueron los Fondos de Pensiones vy
Cesantias con Cop$ 279 mil millones. Es asi como o
el indice MSCI Colcap bajé ligeramente 0,3% en S N W S & &
el marzo cerrando el mes en los 1602 puntos. En

general se destacé el buen desempeno de Bancolombia (11,9%), Bancolombia preferencial (7,3%) y
Celsia (6,5%). Por su parte, Ecopetrol repunté el arriba del 6% en el mes. de peor desempefo en el
periodo se encuentran ETB (-21,2%), Corficolombiana (-10,2%), e ISA (-7.8%) (grd&fica 7).
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¢ Renta Fija

La incertidumbre internacional en medio de las Grdfica 8. Renta fija local: COLTES
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Hacienda con el objeto de atender los altos niveles de gastos dentro del presupuesto nacional, todo
esto en medio de presiones inflacionarias de corto plazo que han conllevado a una postura de
cautela por parte del Banco de la RepuUblica que ha mantenido la tasa de intervencién en el 9,50% a
lo largo del primer trimestre del ano.

El indice Coltes TF bajé el 2,44% en marzo, por su parte el indice Coltes UVR registro una caida del
3.62% en el tercer 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) subid en promedio 68 puntos bdsicos en marzo. A lo largo
del ano la curva muestra un alza de 25 puntos bdsicos en promedio y un importante empinamiento
(grdfica 9).

Por su parte, la curva indexada a la inflacién y denominada en UVR (TES UVR) observd un gjuste alcista
de sus tasas en promedio de 57 puntos bdsicos en el mes. Frente al cierre de 2024 se ha incrementado
en 25 puntos bdsicos en promedio y 80 puntos bdsicos si se exceptia la referencia de mds corto plazo
(vencimiento mayo 2025) que ha registrado una reducciéon de 305 puntos bdsicos (gréfica 10).
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La Junta Directiva del Banco de la RepuUblica en su Ultima reunién mantuvo sin cambios la tasa de
interés en el 9,50%. La votacién fue dividida donde cuatro codirectores apoyaron por la estabilidad
mientras los restantes tres consideraron una reduccion de 50 puntos bdsicos, de acuerdo con el
comunicado, el banco destaca que persisten los riesgos de presiones inflacionarias asociados con los
retos fiscales y la incertidumbre en el frente externo, las expectativas de los analistas y las descontadas
por el mercado se mantienen arriba del 3% enfre uno y dos anos, mientras el mercado laboral
continua mostrando buenos resultados. Entre tanto fue revisado al alza su prondstico de crecimiento
del PIB para 2025, del 2.6% al 2.8% (grdfica 11).
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El DANE reveld la informacién de inflacién correspondiente a marzo, los precios al consumidor
presentaron una relativa sorpresa bajista al incrementarse el 0,52% en el mes, abajo del 0,61%
esperado por el consenso de andlistas, de esta forma la variacion anual baja 0,19% hasta el 5,09%.
Todos los rubros de gasto fueron alcistas salvo informacién y comunicacion que se redujo 0.20%, las
principales alzas se registraron en salud (1,01%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,86%) y
restaurantes y hoteles (0,57%). La inflacién ndcleo baja 0,25% hasta el 5,19% en su variacién anual
(gréfica 12).
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3. Perspectivas y contexto de volatilidad producto de las condiciones comerciales internacionales.

En los primeros dias de abril, los mercados financieros globales han presentado ajustes y una
volatiidad importante en medio del entorno de aversidon al riesgo producto de la incertidumbre
originada por los efectos delincremento de los aranceles por parte de los Estados Unidos a nivel global
y la retaliacién por parte Europa y China.

Los mercados infernacionales han reaccionado a la coyuntura comercial global donde el presidente
Donald Trump anuncidé aranceles reciprocos para un importante nimero de paises en una jornada
gue denomind como el “dia de la liberacién”. La medida, de acuerdo con el gobierno, obedece a
la dependencia de bienes producidos en el exterior y de la falta de reciprocidad de parte de sus
socios comerciales a la apertura comercial del pais norteamericano, fendmeno que considera es la
principal causa del déficit comercial. La tarifa base generalizada serd del 10%, sin embargo, la Unidn
Europea (20%) y paises como China (34%), Vietnam (46%) entre otras economias asidticas tendrdn
una tarifa mayor al 20%. A su vez, impondrd un arancel del 25% sobre las importaciones
estadounidenses de vehiculos con el fin de recuperar la industria automotriz, asi como un arancel del
25% sobre todas las importaciones de productos derivados del aluminio.

Ante las acciones del gobierno norteamericano, la Unidn Europea estd preparando medidas para
apuntalar la actividad en sectores econdmicos que podrian resultar afectados y considerar aranceles
a los productos de origen norteamericano, por su parte, China responde con aranceles adicionales
del 34% y controles de exportacion a siete elementos de las tierras raras y oponiéndose firmemente a
las decisiones de Donald Trump.

Por su parte, Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal (FED), en sus Ultimas declaraciones
considera que, si bien por ahora no hay prisa en reducir las tasas de los fondos federales, si hay efectos
econdmicos “significativamente mayores” a lo esperado por cuenta de la politica comercial del
gobierno norteamericano que se traducirdn en menor crecimiento y mayor inflacién; efectos que son
dificiles de evaluar pero que estdn atados al alcance y duracion de los aranceles.
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En general las condiciones frente a estas decisiones del gobierno Trump pueden conducir a una
mayor desaceleracién de la economia de los Estados Unidos, que tendria implicaciones considerables
en materia del mercado laboral, el cual ya presenta signos de deterioro, lo que ajuicio de los analistas
podrian conllevar a que la Reserva Federal (FED) plantee un giro en su politica monetaria, desde la
cautela y moderacion a mayor flexibilidad monetaria y un mayor nivel de reduccion de las tasas de
interés que contribuyan a estimular la economia y mitigar de alguna forma los efectos de los
incrementos en las tarifas de las importaciones hacia los Estados Unidos.

Entre tanto, una escalada del diferendo, particularmente con China, podria profundizar los perjuicios
sobre las cadenas de suministro globales, evento que de primera mano presionaria el nivel general
de los precios y acto seguido impactaria de forma negativa la demanda en el mundo afectando las
utilidades observadas y esperadas de las companias, todo en un entorno de menor demanda de
energia, particularmente de petrdleo, y presionaria la desaceleraciéon de la actividad real en el
mundo.

De esta forma, los mercados se encuentran en modo ‘risk off’ ante la incertidumbre y los alcances de
las medidas, premiando los activos refugio como la deuda soberana, particularmente la de Estados
Unidos y el oro, este Ultimo ya presenta un avance arriba del 13% en lo corrido del afo. Los mercados
bursdtiles alcanzan correcciones superiores al 10% en los Ultimos 5 dias, mientras las monedas
emergentes, particularmente en Latinoamérica, pierden valor frente al délar por cuenta de flujos
saliendo de la regién en la busqueda de menor exposicidn al riesgo.

Como perspectivas; si bien hay un panorama retador, se debe considerar que el presidente Trump se
ha caracterizado por este estilo de negociacion en la bUsqueda de acuerdos que permitan nivelar
la balanza comercial estadounidense, es asi como en la normativa arancelaria contempla revisiones
bilaterales con las naciones que estén dispuestas a revisar las condiciones de intercambio, a su vez,
el gobierno tendrd que considerar estos efectos y su costo politico de cara al crecimiento de la
economia. Razdén por la cual, en principio se consideran condiciones coyunturales que
evidentemente traen consigo volatilidad, pero una vez puedan ser negociadas e interiorizadas por
los agentes del mercado logren estabilizar la dindmica e incluso abrir oportunidades dentro del
posicionamiento global de la inversion.

Para el caso colombiano, la tarifa base general serd del 10% exceptuando algunos productos que
tendrdn tarifas mds altas de acuerdo con las reglas consideradas por el gobierno norteamericano. En
materia comercial y de la actividad econdmica, por supuesto trae ruido dentro del expectativas de
crecimiento en el mediano plazo, no obstante, y en vista que el pais tendria un nivel tarifario
relativamente menor a otros paises, se abren algunas ventanas de oportunidad que podrian incluso
traer efectos positivos para el pais. En general, frente a los productos que actualmente se envian a los
Estados Unidos, hay un espacio para poder incrementar la participacion si se considera que ahora
competidores clave tendrdn un nivel arancelario mayor. Como ejemplo prdctico el caso del café, en
donde Colombia tiene un nivel de exportaciones importante de café a EE.UU. y aungque ahora tiene
un arancel del 10%, el mismo porcentaje aplica a Brasil, su principal competidor, Vietnam, ofro gran
proveedor, enfrenta un arancel mucho mayor, del 46%, situacién que podria conjugarse un posible
escenario de oportunidad para profundizar en este mercado. Seguidamente la relacion comercial
entre Colombia y China no es tan fuerte como la que tiene ese pais con Estados Unidos, entonces
nuestra actividad industrial y agropecuaria podria no sélo ingresar a suplir las necesidades derivadas
del bache en las relaciones comerciales sino posicionarse como proveedor para hacer negocios, 1o
qgue se conoce como ‘friendshoring’.

Los eventos de volatilidad observados en el corto plazo, en el marco del ajuste comercial, traen retos
importantes para la economia, los negocios, la formacién de capital y las expectativas, entre otros,
asi como en la administracion de inversiones, no obstante también abren oportunidades relativas de
mejores tasas y/o precios para toma de posiciones que contribuyan en la causaciéon de los portafolios,
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sin embargo, la coyuntura ha sido en algunos casos arriba de las expectativas lo que ocasiona
profundidad en las correcciones.

Disclaimer: El contenido de la presente comunicacién 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.



