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Desafios Economicos y Estrategias frente a la Perspectiva Crediticia de Colombia

En la Ultima semana, se dio a conocer la decision de la
agencia de calificacion S&P Global Ratings de modificar la
perspectiva crediticia de Colombia de estable a negativa,
a pesar de mantener la calificaciéon en BB+. Este cambio
se presenta en un contexto de incertidumbre, ya que,
aunque el Gobierno proyecta un crecimiento econdémico
del 3% a mediano plazo, la agencia destacé que esta
perspectiva, considerada por algunos analistas como
demasiado optimista, se sitla por debajo de las
expectativas, lo que podria resultar en una posible
reduccion de la calificacion en los préximos dos anos. En
este sentido, S&P espera un crecimiento econdmico
colombiano del 1,3% en el presente ano y del 2,8% en
2025, subrayando la perspectiva negativa como una
sefial de la potencial disminucion de la confianza
inversionista. Esta situacidon, de volverse persistente y
afectar la inversién privada, incrementaria el riesgo de
que la economia no alcance un crecimiento superior al
3% en los afios venideros.

Es relevante destacar que, a pesar de las preocupaciones
generadas por la calificacion, la agencia también
reconocié aspectos positivos, como la estabilidad
institucional y democratica, asi como el pragmatismo en
la politica econdmica del Gobierno, evidenciado en la
tramitacion de la reforma tributaria de 2022, el aumento
en los precios de la gasolina que ha contribuido a reducir
el costo fiscal de los subsidios y el incremento de las
tarifas de peajes para el afio 2024.

Entre los factores a considerar respecto a la decision de
la calificadora, se destaca el aumento en la prima de
riesgo del pais, reflejado a corto plazo en tasas de
interés mas elevadas, lo cual afectaria directamente a la
economia al generar una deuda mas costosa para
individuos y empresas.
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Esto, a su vez, limitaria las opciones de financiamiento y
podria resultar en la retirada de empresas
internacionales que operan y generan empleo en el pais.
La pérdida del grado de inversién podria tener un efecto
domind al socavar la confianza en el desarrollo del pais,
disminuyendo la inversion extranjera y potencialmente
aumentando la tasa de desempleo. Ademas, se prevé
una mayor volatilidad para los TES y el tipo de cambio
debido a la exposicion del mercado a inversionistas con
posiciones mas tacticas que estructurales. La pérdida del
grado de inversidn también conlleva un aumento en el
costo de financiamiento para el sector privado.

Por su parte, el ministro de Hacienda y Crédito Publico,
Ricardo Bonilla, destacé que, en noviembre, el Indicador
de Seguimiento a la Economia (ISE) experimentd un
repunte del 2,3%, lo que contribuye a mejorar las
perspectivas de crecimiento econdmico para el afio 2024.
Ademas, senalé que, junto con los planes de reactivacion
econdmica del Gobierno, se espera mejorar el perfil
crediticio del pais y mantener un desempeno éptimo en
la politica econdmica.

En conclusidn, la reciente modificacion de la perspectiva
crediticia de Colombia por parte de S&P Global Ratings,
de estable a negativa, ha generado inquietud en el
contexto econdmico del pais. Aunque la calificacion se
mantiene en BB+, la perspectiva refleja incertidumbre
sobre el cumplimiento de las proyecciones de crecimiento
del Gobierno. Factores como la posible baja confianza
inversionista y el riesgo de una disminucion en la
inversion privada podrian afectar la capacidad de
Colombia para alcanzar su potencial de crecimiento. A
pesar de los aspectos positivos reconocidos por la
agencia, como la estabilidad institucional, es crucial
abordar los desafios planteados, como el aumento en la
prima de riesgo y la amenaza de perder el grado de
inversion, para salvaguardar la salud econdmica del pais.
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usb/cor @ 3,913 0.10%  1.00%  1.00%
USD/MXN @ 17.08 1.26%  0.64%  0.64%
EUR/USD @ 1.09 -0.49% -1.29% -1.29%
USD / JPN @® 148.16 2.26%  5.05%  5.05%
USD / BRL @ 4.93 1.56% 1.50%  1.50%
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El precio del petrdleo en su referencia WTI acumula un
movimiento semanal del 1.5% vy del 0.7% en la referencia
Brent, alcanzando una variacién mes corrido del 3% vy
2.3% respectivamente, equivalente a niveles de USD73
ddlares por barril y USD78. Este comportamiento es
explicado por el incremento en las tensiones del medio
oriente y disrupciones en la produccion debido al invierno
en EE.UU, siendo el mayor productor, que superaron las
preocupaciones por la economia China y el crecimiento
global. Por otro lado, el precio del oro cerré el mes en
niveles de USD 2000 por onza, con un movimiento
semanal del -1%, y una variacion mes corrido del -1.7%,
asi mismo, el precio de la plata retrocedié en la semana -
2.6%, mientras el cobre avanzé un 1.3%
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El ddlar en Colombia inicia el afio con varios repuntes y
con momentos, incluso, en donde se negocié por encima
de los 4.000. A pesar de eso, la resistencia fue mas fuerte
en el cierre semanal posicionandolo en 3.912 y sumando
una valorizacién del 1% en lo que va de mes. Desde
Estados Unidos, los sobresalientes datos de empleo y de
consumo han influido para que la Reserva Federal se
abstenga de recortes tempranos, lo cual terminaria
dandole algo de espacio al délar para subir como lo ha
hecho en los primeros dias del mes. Sobre el contexto
local, la confianza y las aun buenas valoraciones del
mercado accionario colombiano podrian atraer dineros
internacionales y fortalecer la moneda local. Estas y mas
variables, deberan estar en el radar de los analistas.

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

Durante el mes de enero todas las mezclas acumulan retornos positivos debido a la
apreciacion en la renta fija local y acciones locales, que compensan las desvalorizaciones
acumuladas en las acciones. 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.
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En un contexto de sostenibilidad e inversiones, el evento del mes fue en Davos, que agrupd a los
lideres del mundo para discutir temas criticos. Sin novedades, el punto de partida ha sido el cambio
climatico. Es evidente que esta sigue siendo la lucha del siglo XXI y que aun no tiene solucién. Sobre
esto hubo varias posturas, la de los extremos y la de los consensos, pero a pesar de las diferencias,
la gran mayoria de lideres consensuaron la necesidad de accién. La realidad es que muchas de las
ideas que se discuten relacionadas con el clima se quedan en el debate y cada pais termina optando
por la individualidad antes que la colectividad. El problema viene cuando las acciones perjudiciales
vienen de ciertos paises que terminan afectando a los demas. La necesidad de accidn es colectiva v,
lo mas posible, es que veamos un incremento en la regulacién financiera después de esto. Desde las
inversiones habra que estar listos para los rebalanceos y el relacionamiento que lleven a no
perjudicar los ahorros de las personas. A este tipo de riesgos se les conoce como “de transicion” y
conllevaria importantes pérdidas materiales y financieras para las empresas de ciertos sectores. De
tal forma que, si uno quiere perseverar en la busqueda de economias saludables, no solo hay que ver
las perdidas, sino preguntarse cdmo lograr que las empresas contaminantes sobrevivan sin dafar al
medio ambiente.
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BoE
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Waller, de la Fed

Ingresos medios
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bonus incluidos
(Nov)

Evolucion del
desempleo (Dic
Evolucién
trimestral del
empleo (Mensual)
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Tasa de
desempleo (Nov)
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PIB anual
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(41
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Industrial
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China YTD
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IPC (Mensual)
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(Dic)
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euro (Mensual)
(Dic)
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minoristas
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e Informe
mensual de la
AIE

- Declaraciones
de Bostic,
miembro del
FOMC

e Indice
manufacturero
de la Fed de
Filadelfia (Ene)

- Indice RICS de
precios de la
vivienda (Dic)

» Informe sobre
condiciones de
crédito del BoE

* Actas dela
reunion de
politica
monetaria del
BCE

Ventas de viviendas
de segunda mano
(Dic)

Confianza del
consumidor de la
Universidad de
Michigan (Ene)

Ventas minoristas
subyacentes
(Mensual) (Dic)
Ventas minoristas
subyacentes (Anual)
(Dic)

Ventas minoristas
(Anual) (Dic)
Ventas minoristas
(Mensual) (Dic)

Comparecencia de
Lagarde, presidenta
del BCE
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