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COLOMBIA: En diciembre se publicaron los datos Tesoros 10 afios -3.32% 5.66%
de inflacion de noviembre, determinantes para el Oro -0.71% 27.22%
ajuste del salario minimo. La inflacion anual cerré Grado Inversién EEUU -0.57% 2.92%
en 5,20%, aunque persisten riesgos al alza para Renta Fija EEUU -1.68% 1.38%
2025, incluyendo el aumento del salario minimo, la Bonos Gob Global -3.37% -5.93%
depreciacidén del peso y factores internacionales. El High Yield EEUU -0.45% 7.95%
salario minimo aumentara un 9,54%, generando Corporativos EM $ -1.09% 5.81%
controversia por su impacto potencial en la inflacion Bonos Locales EM -2.23% 5.54%
y el empleo. El crecimiento econdmico mostré una Spread Bonos EM -1.50% 5.73%
mejora interanual del 3,13% en octubre. El Banco Acciones EEUU (S&P) -2.50% 23.31%
de la Republica recorté su tasa de interés a 9,50%, Acciones Europa 1.29% 6.56%
aunque la incertidumbre fiscal y externa influird en Acciones Japon 4.41% 19.22%
decisiones futuras. En finanzas publicas, el cambio Aggioggs glohgles 7% 1§4%°
de ministro de Hacienda y la no aprobacion de la ley Acclones EM -0.29% 2.05%

: . Monedas EM -2.57% -11.17% |
de financiamiento destacaron, planteando Ia USD,/COP -0.68% 13.71%
necesidad de recortes de gasto en 2025. Materias Primas 3.28% 9.25%
Petréleo WTI 5.47% 0.10%
MERCADOS GLOBALES: En Estados Unidos, los Parte Media TES TF -0.15% -2.20%
datos de noviembre reflejaron una dindmica Parte Larga TES TF -1.91% E -8.33%
econdmica variada, con estabilidad en el mercado Parte Larga TES UVR _ -0.47% -0.66%
laboral pese a un leve aumento del desempleo. El (E:OLCAP 0% 1540

el _ ; copetrol -6.94% I -17.50% [
crecimiento del tercer trimestre fue revisado al alza, Pf Grupo Sura 13.10% 104.81%
mientras que la inflacidn presenté sefales mixtas. Pf Bancolombia 0.27% 30.56%
La FED recortd tasas en diciembre en 25 pbs, pero Grupo Argos 2.90% 72.49%
nuevas proyecciones inflacionarias y de tasas de Nutresa 0% 8 7650

interés llevaron a caidas en los mercados E;I”}"ggos 28'2‘3‘02 {22';‘2‘02.
financieros. En Europa, el BCE recortd tasas y revisd ISA 1.63% 14.86%
a la baja sus expectativas de inflacion y crecimiento, Corficolombiana -4.68%: 8.74%
mientras el Banco de Inglaterra mantuvo sus tasas Davivienda -6.99% -8.45%

estables. En Asia, Japon mantuvo su tasa sin
cambios pero anticipé aumentos graduales en 2025,
mientras que China adoptd una politica mas flexible
para estimular su economia en medio de tensiones
comerciales con EE. UU.

Retornos nominales en moneda origen*

* Diciembre 31, 2024
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
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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 Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
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En diciembre se publicé el dato de inflacidon correspondiente a

noviembre, clave por ser el Ultimo del afio y base para definir el _
aumento del salario minimo. La variacién mensual fue de Colombia

0,27%, superior al 0,2% esperado por los analistas, lo que situd Cifras Econémicas

la variacion anual en 5,20%. En el mes destacé la reversion de

la tendencia en el rubro de alimentos, que habia caido durante Anterior Actual

los cuatro meses anteriores. La inflacion mensual de alimentos % PIB Trim Jun/24 1.90 |Sep/24 2.00 |@®
fue de 0,12%, llevando la inflacién anual de este componente de Prod Ind Sep/24 -4.10 |Oct/24 1.11 |@
1,71% a 2,30%. Aunque se espera que la inflacion cierre Vent X menor Sep/24 1.51 |Oct/24 9.02 |@®
diciembre alrededor de 5,20%, los riesgos para 2025 apuntan al Conf Consum Oct/24 -3.70 |Nov/24 -5.70 |@
alza. Estos incluyen el aumento del salario minimo y su efecto Desempleo Oct/24 9.13 |Nov/24 8.20 |@
de indexacién, la depreciacién del peso en los Ultimos meses de Infl anual Oct/24 5.41 |Nov/24 520 |@
2024, tensiones geopoliticas internacionales y posibles % BanRep Nov/24 9.75 |Dec/24 9.50 |@
implicaciones de las politicas de la nueva administracion de

Trump en Estados Unidos.

El 24 de diciembre, ante la falta de consenso entre empresarios i L el Gl L e e (o L L el e
y,trabajadores, el gobiernoNdecreté un aumento del salario |Dec/23 Sep/24 Nov/24 Dec/24
minimo de 9,54%, acompzlzllnado de un alza de.I,23% en el COLCAP 1,195.2 1,307.6 1,392.1 1,379.6 @
subsidio de transporte, fijando la remuneracion total en

$1.623.500. Este incremento genero controversia, COP/USD 3,873.9 4,197.1 4,435.0 4,405.0 @
principalmente entre los empresarios, quienes lo consideraron TES 10 aiios 10.0048 10.5916 11.4165 12.4785 @

elevado en comparacién con su propuesta cercana al 7%, y de
superar la suma de la inflacién anual con el aumento de

productividad reportado por el DANE. El aumento teniendo en 1700 4600
cuenta el subsidio de transporte es de 11%, cifra cercana a la 1600 4400
propuesta de los gremios de trabajadores. Este aumento genera 1500 4200
incertidumbre respecto a su impacto en la inflacion y el empleo 1400 M”N -‘w
en 2025. 1300 My gomny v 000
1200 ,.',,' 3800
El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) 1388 3600
correspondiente a octubre mostré un crecimiento anual, 900 3400
ajustado estacionalmente, del 3,13%. En el acumulado del afio, 800 —mr— 3200
el crecimiento alcanzé 1,84%, significativamente superior al DA A R A A D A A
0,44% registrado en el mismo periodo de 2023. Los tres S0 ca Ll S5 Ha8 3
sectores econdmicos reportaron mejoras tanto mensuales como 2B 223~28028
anuales respecto a septiembre: las actividades primarias COLCAP COP/USD

crecieron 4,74% anual, las secundarias 1,89% vy las terciarias
2,85%.

En su ultima decisién de tasas de interés del afio, la Junta Directiva del Banco de la Republica sorprendié al mercado al
realizar un recorte de 25 puntos basicos, menor al recorte de 50 puntos esperado, dejando la tasa en 9,50%. Esta decisién
estuvo influenciada por los riesgos inflacionarios previstos para 2025, como la devaluacion del peso, el aumento del salario
minimo, el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales debido a la postura mds cautelosa de la Reserva
Federal, y la persistente incertidumbre fiscal interna. Para 2025, los analistas proyectan que la tasa de interés cierre en
6,50%, aunque las cotizaciones del mercado sugieren que podria mantenerse entre 100 y 200 puntos basicos por encima de
este nivel.

El peso colombiano registrd una apreciacion del 0,7% frente a noviembre, aunque su comportamiento estuvo marcado por
un cambio tras la decision de tasas de la Reserva Federal. Antes de la reunion, la moneda se valorizé hasta niveles cercanos
a $4.300 por ddlar, pero luego de que las proyecciones para 2025 adoptaran un tono mas cauto, el peso volvid a
depreciarse, cerrando en torno a $4.400.

En materia de finanzas publicas, diciembre estuvo marcado por acontecimientos relevantes. A comienzos de mes, el ministro
de Hacienda, Ricardo Bonilla, renuncid a su cargo tras presunta implicacion de actos de corrupcién, lo que generd
incertidumbre inicial en los mercados. Sin embargo, la designacion de Diego Guevara, entonces viceministro, fue bien
recibida al interpretarse como una sefal de continuidad técnica gracias a su experiencia en el Ministerio desde 2022.
Adicionalmente, se discutié la “ley de financiamiento” propuesta por el gobierno para cubrir un faltante de aproximadamente
$12 billones en el presupuesto de 2025. Aunque tras ajustes esta cifra se redujo a $9,8 billones, el proyecto no logré
aprobacion en el Congreso y fue archivado. A pesar de ello, el gobierno decretd el presupuesto original de $523 billones,
aunque los ingresos proyectados ascienden a solo $511 billones, excluyendo los recursos previstos en la ley no aprobada.
Ante esta situacién, analistas destacan la necesidad de recortes en el gasto publico en 2025, estimados por el Comité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) en cerca de $50 billones para cumplir con la regla fiscal.
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En Estados Unidos, el mes comenzd con la publicaciéon de los

datos de empleo de noviembre. La creacién de empleo alcanzdé Estados Unidos

las 227.000 néminas, superando la expectativa promedio de los Cifras Economicas
analistas, y ademas, el dato de octubre fue revisado al alza, de
12.000 a 36.000 empleos. Sin embargo, la tasa de desempleo Anterior Actual
subidé de 4,1% a 4,2%, mientras la tasa de participacion cayo % PIB Trim Jun/24 3.00 |Sep/24 2.70 |@
0,1 puntos porcentuales, ublcandose_ en 62,5%. Pese a es'Fos PMI Manuf Oct/24 46.5 |Nov/24 48.4 |@
resultados, los datos no fueron percibidos de manera negativa v
) o ) . ent x menor Oct/24 0.5 Nov/24 0.7 ]
debido a la estabilidad en el nivel de despidos.
Conf Consum Nov/24 71.8 |Dec/24 74 ]
En cuanto a la actividad econémica, los indices PMI mostraron Desempleo Oct/24 4.1 |Nov/24 42 (@
un debilitamiento en el sector manufacturero, compensado en Infl anual Oct/24 2.6 Nov/24 2.7 @
gran medida por la fortaleza del sector servicios, lo que permitio % Fed Funds Nov/24 4.75 |Dec/24 4.5 )
gue la medida compuesta permaneciera en expansion. Las
ventas minoristas también superaron las expectativas, con un
aumento mensual del 0,7% frente al 0,6% proyectado. Por otro Indicadores del Mercado financiero
lado, se revis6 al alza el crecimiento econdmico del tercer
trimestre de 2024, que pasé del 2,8% previamente confirmado | Dec/23 Sep/24 Nov/24 Dec/24
al 3,1%. Este repunte se atribuyd principalmente a una mejora S&P 500| 4,769.8 5,762.5 6,032.4 5,881.6 @
en varios componentes, destacandose un aumento significativo Délar global| 101.33 100.78 105.74 108.49 @
en las exportaciones. Tesoro 10 afio| 3.88 3.78 4.17 457 @
En materia de inflacion, los datos fueron mayormente positivos,
aunque con ciertos matices. El Indice de Precios al Consumidor
(IPC) mostrd un leve incremento en la inflacion anual, de 2,6% >4 2;88
a 2,7%, mientras que la inflacion subyacente permanecio 4.4 M& aCP 2500
estable en 3,3%. La variacion mensual estuvo en linea con las el 5200
expectativas. No obstante, el indice de Precios al Productor 3.4 4700
(IPP) sorprendié con una variacion mensual de 0,4%, superando 24 4200
el 0,2% estimado, lo que elevd la inflacidon anual de 2,6% a 3%. 3700
A pesar de estas cifras, los mercados reaccionaron 1.4 3200
positivamente, consolidando la expectativa de un recorte de 25 2700
puntos basicos por parte de la FED en su reunion de diciembre. 0.4 Mttt Tt E T E T 2200
Py agaqada g
Respecto a la politica monetaria, a inicios del mes, el 3 0 e maxS3938 30
presidente de la FED, Jerome Powell, sefialé que los buenos z0n"w =<3 oot ©=za
datos de actividad econdémica y la estabilidad en el mercado ——Tesoros 10 anos S&P 500

laboral, junto con algunos desafios persistentes en la inflacion,
permitian al banco central "el lujo de ser un poco mas
cauteloso".

Esto generd cierta incertidumbre sobre la decisidon de diciembre, que finalmente se alined con las expectativas: un recorte
de 25 puntos bdsicos, ubicando el rango de tasas en 4,25%-4,50%. Sin embargo, el enfoque del mercado estuvo en las
nuevas proyecciones econdémicas para 2025. Estas destacaron un aumento en la expectativa de inflacion subyacente (core
PCE) para 2025, de 2,2% a 2,5%, con el objetivo inflacionario desplazado hasta 2027. Ademas, las proyecciones del dot plot
redujeron la expectativa de recortes de tasas en 2025 a solo 50 puntos basicos, frente a los 75 puntos previstos
inicialmente, junto con un ajuste al alza en la tasa neutral, de 2,9% a 3%. Estas revisiones provocaron desvalorizaciones en
los mercados de renta variable, renta fija y deuda publica, con el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afos
nuevamente superando el 4,5%. A ello se suman las posibles implicaciones de las politicas de la administracion Trump, que
podrian alterar aln mas estas perspectivas.

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) recorté las tasas de interés en 25 puntos basicos, en linea con un giro hacia una
postura menos restrictiva. Aunque algunos analistas esperaban un recorte de 50 puntos, la decisién fue bien recibida.
Ademas, el BCE revisé a la baja su proyeccion de inflacién para 2025, de 2,6% a 2,4%, junto con una reduccién en la
expectativa de crecimiento econdmico, de 1,3% a 1,1%, aunque algunos expertos anticipan un crecimiento incluso por
debajo del 1%. Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de interés en 4,75%, como se esperaba, pero se prevé
que inicie recortes graduales en las préoximas decisiones ante la debilidad de la actividad econdmica.

En Asia, Japén mantuvo estable su tasa de interés en 0,25%, aunque envid sefales de posibles incrementos graduales
durante 2025, dependiendo de los datos de inflacién. En China, destacd un cambio significativo en la postura del Politburo,
gue paso de "prudente" a "moderadamente flexible", un giro que no se habia visto en casi 14 anos. Sin embargo, aun no se
han detallado las medidas fiscales y monetarias concretas que se implementaran en 2025 para estimular la economia,
mientras se anticipa el impacto de una posible nueva guerra comercial con Estados Unidos.
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