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Persisten los desafios frente al Crecimiento economico colombiano

La economia de Colombia experimentd un aumento del
0,3% durante el Ultimo trimestre de 2023, segun
inform6 el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE). Este incremento evitd una posible
recesion técnica, ya que una cifra negativa por
segundo trimestre consecutivo habria resultado en tal
escenario, recordando que la economia se contrajo un
0,6% entre julio y septiembre. A pesar de esto, los
datos de este periodo muestran una disminucion de
1,9 puntos porcentuales en comparaciéon con el
crecimiento del dltimo trimestre de 2022, que fue del
2,2%. En consecuencia, el 2023 cerrd con un aumento
del Producto Interno Bruto (PIB) del 0,6%, siendo el
mas bajo de las ultimas dos décadas, excluyendo el
afio 2020 marcado por la pandemia.

El comportamiento del Ultimo trimestre estuvo
impulsado por el crecimiento en agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca, con una variacién del 6%.
Seqguido por las actividades financieras y seguros
(5,5%) y el sector de administracion publica, defensa,
educacion y salud (3,8%). Por otro lado, las mayores
caidas se registraron en las industrias manufactureras
(-4,8%) vy en las actividades artisticas, de
entretenimiento y de los hogares (-3%).

Estos datos surgen después de las proyecciones de
crecimiento para este afo que han generado
incertidumbre en el mercado. Las previsiones indican
una expansiéon econdmica entre el 1% vy el 1,5%,
seguln la mayoria (48,5%) de los analistas consultados
por el Banco de la Republica. A pesar de ello, se
considera que este crecimiento no seria suficiente para
revitalizar la inversidn, impulsar las tasas de empleo y
aumentar la recaudacién de impuestos, que cerrd en
2023 con cifras inferiores a las previstas.
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En cuanto a la politica monetaria, tras la reduccién de
tasas por parte del Banco de la Republica, se prevé
gue la entidad continuara disminuyendo las tasas de
interés en 2024, alcanzando alrededor del 7,75% a
finales de afio. Los riesgos asociados incluyen
fendmenos naturales y aumentos en el precio del
ACPM, entre otros, que podrian obstaculizar la
esperada reduccion inflacionaria.

Adicionalmente, la marcada disminucion de la
inversion en Colombia durante 2023 generd
preocupacién en los mercados locales e internacionales
de cara a lo que sucedera en 2024. Segun el DANE, la
formacion bruta de capital se redujo en sus
componentes principales, confirmando una importante
desaceleracion. Esta situacion llevd a una caida del
14% en el cuarto trimestre y un desplome cercano al
25% en todo el afio, resultando en un leve crecimiento
del PIB del pais. Frente a esto, el Fondo Monetario
Internacional sefialé que, aunque la economia local se
dirige hacia una mayor sostenibilidad con Ia
disminucién de la inflacién y el déficit de cuenta
corriente externa, es crucial tomar medidas para
enfrentar la crisis actual, enfatizando en la necesidad
de que el Estado priorice la asignacion inteligente de
recursos hacia la inversion y adopte precauciones en el
gasto, dado que el margen de maniobra es
actualmente mas limitado que en anos anteriores.

Por ultimo, la dinamica econdmica de Colombia en el
ultimo trimestre de 2023 refleja una respuesta positiva
ante las adversidades, al lograr evitar la recesion
técnica; sin embargo, el crecimiento modesto plantea
interrogantes sobre la sostenibilidad y la necesidad de
impulsar inversiones. El sector agricola destaca como
un  motor, pero las caidas en industrias
manufactureras e inversidn generan inquietudes.
Ademas, las proyecciones inciertas para 2024 sugieren
desafios persistentes. En este contexto, la llamada a
una gestion prudente de recursos y una estrategia
focalizada en inversidon se presenta como imperativa
para afrontar la situacidon actual y construir una base
econdmica mas solida y resiliente.
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3.3 pbs. Este empinamiento puede ser explicado en la
parte corta por la expectativa que hay de que el Banco
de la Republica continue en su senda de bajada de tasas
y en la parte larga por desconfianza en el desempefio
futuro de la economia colombiana, por el mal dato de
PIB que publico el DANE esta semana.
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El precio del petréleo avanzé en la semana un 3.1% vy
1.4%, la referencia WTI y Brent respectivamente,
equivalente a niveles de USD79 y USD83 por barril
respectivamente, acumulando una variacién mes corrido
del 9.2% vy 4%. Este comportamiento se explica por el
incremento en las tensiones en el medio oriente entre
Israel y Libano que podria llevar a que se extienda el
conflicto; pesando mas que los datos de inflacion de
EE.UU y de demanda global de crudo, donde la IEA estima
que se reduzca a la mitad este afio a 1.2 mbdp versus 2.3
mbdp del 2023. Por otro lado, el precio del oro cerrd la
semana en niveles de USD 2000 por onza, con un
movimiento semanal del -0.5%, y una variacion mes
corrido del -1.3%, mientras la plata avanzé 3.6% en la
semana y acumula una variacion mes corrido del 2%.
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El délar en Colombia sigue respetando la resistencia y
cierra la semana en 3.909. El escenario global fue el
principal influyente en los mercados cambiarios,
especialmente la inflacion en Estados Unidos que, por su
parte, sali6 un poco por encima de lo esperado por el
mercado y eso trajo nuevos indicios de menos
probabilidad de recortes en el corto plazo. Si dicho recorte
se sigue alargando, el ddlar podria ganar mas espacio por
los flujos internacionales. En el contexto colombiano, si
bien se logré esquivar la recesiéon, aun hay un camino
largo para la reactivacién, y si se solucionan todos los
retos fiscales, politicos y presupuestales del afo, el pais
podria empezar una senda positiva y se abririan
oportunidades en moneda local.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
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é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

Durante el mes de febrero todas las mezclas acumulan retornos positivos, a pesar de la
volatilidad generando durante el mes por las correcciones presentadas en la renta fija
local de mediano y largo plazo, luego de conocerse el marco fiscal de mediano plazo el
cual generd incertidumbre relacionada con el cumplimiento de las metas fiscales del
gobierno. Asi mismo, todas las mezclas acumulan retornos positivos en las ventanas
anuales y en las ventanas de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas mantienen un posicionamiento estructural en renta fija y tactico en
renta variable y tipo de cambio. En diciembre se realizd un rebalanceo tactico buscando
aprovechar los niveles de entrada en renta fija, incrementando posiciones en Strategist
Liquidez, Strategist Conservador y Bonos Colombia, reduciendo en Liquidez USA,
acciones Colombia y acciones globales, considerando que siguen latentes los riesgos de
recesion, riesgos geopoliticos y macroecondémico, al igual que el discurso de tasas mas
altas por un periodo mas prolongado, que seguirdan poniéndole presiones a los
diferentes sectores de la economia en EE.UU y al consumo.

AN NN

SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.




Nskandia

INFORME SEMANAL
DE MERCADOS

Del 12 al 16 de febrero de
2024

INVERSIONES SOSTENIBLES >
@

ESG

En el contexto de inversidon responsable hemos visto nuevos avances durante el afio, uno de esos ha
sido la regulacion. Esta vez el turno fue para China, que, a pesar de tener varios desafios en materia
social, parece tener mejores intenciones en la parte ambiental. Los oficiales han establecido varios
parametros para regular mas a las empresas contaminantes, sin embargo, esto no se ha puesto en
practica y aun no hay certeza de sus intenciones por la sostenibilidad. Recordemos que China es uno
de los jugadores mas importantes en la lucha contra el cambio climatico, sus avances no solo
beneficiarian la salud del planeta, sino que daria lugar a nuevas tecnologias y empresas sostenibles
en el tiempo. Ahora, Europa sigue siendo el claro ganador en materia de sostenibilidad, pero la puja
por China y Estados Unidos no debe quedarse atras y mas en afio de elecciones donde los activos
sostenibles podrian tener el empujon que se necesita para mejorar los indicadores climaticos.
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