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COLOMBIA:
caracterizd por una inflacion que continla moderandose,

La economia colombiana en mayo se

Retornos nominales en moneda origen*

) . Aty Activo Mes corrido Ao corrido
pero que aun mantiene al Banco de la Republica en una Tesoros 10 aRos 1.54% -5.10% |
postura cautelosa con recortes de tasas de interés a un Oro 1.80% 12.81%
ritmo I(_anto. El panorama fiscal se torna cada vez mas Grado Inversién EEUU 1.22% -0.35%
complejo, con un problema de caja que se agudiza por la Renta Fija EEUU 1.68% -1.45%
ablco, 1o que mcrementa 1a percepcign de riesgo paie y 0705 Gob Gobal  1.42% &% ol

I . .
presiona al alza las tasas de interés de los TES. A pesar High Y'el‘_j EEUU 1.21% 1.32%
de este contexto, la tasa de cambio se mantiene estable, Corporativos EM $ 2.03% 2.14%
impulsada principalmente por la estrategia de carry Bonos Locales EM 2.60% 1.68%
trade que busca aprovechar las altas tasas de interés en Spread Bonos EM 1.82% 1.17%
Colombia. Acciones EEUU (S&P) 4.80% 10.64%

Acciones Europa 1.74% 8.90%
Acciones Japon 0.21% 15.01%
MERCADOS GLOBALES: En el mes de mayo, las Accfones Globales 4.06% 8.88%

, ~ f Acciones EM 0.29% 2.46%
economias desarrolladas mostraron sefales mixtas. Monedas EM 0.93% 3.15%
Estados Unidos mantiene su fortaleza pero evidencia una USD/COP _1'510/ _0'220/
desaceleracién, la Fed se muestra dispuesta a aliviar las /_ _ oo e
tasas si la inflacién cede o el mercado laboral se debilita. Mapriad Pripas -1.80% .50
La zona euro experimenta una recuperacion del Petroleo WTI -6.03%1 7.45%
crecimiento impulsada por el consumo, pero la inflacién Parte Media TESTF ~ -0.15% -2.20%
sigue siendo un desafio. China enfrenta una Parte Larga TES TF -1.91% -8.33% |
desaceleracion después de un fuerte inicio de afio, Parte Larga TES UVR _ -0.47% -0.66%
mientras que las economias emergentes se encuentran COLCAP 3.14% 17.13%
en un punto de inflexion. Ecopetrol 3.51% 8.82%

Pf Grupo Sura 3.81% 80.67%
Pf Bancolombia 6.17% 17.08%
Grupo Argos 1.86% 35.02%
Nutresa 64.17% 31.89%
Cemargos -1.55% 58.05%
EXITO -0.87% -35.17% IR
ISA 7.91% 26.18%
Corficolombiana 1.49% 11.26%
Davivienda 0.00% 9.49%
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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
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 Publicacién; (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 Publicacién.
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En mayo, la economia colombiana se caracterizd6 por una
mayor percepcion de riesgo pais, impulsada por los desafios
fiscales que enfrenta el pais. La tasa de cambio se mantuvo
estable durante el mes, aunque la incertidumbre fiscal generd

INFORME ECONOMICO
MENSUAL

Mayo de 2024

Colombia

Cifras Economicas

presiones al alza en las tasas de interés de los titulos de deuda S . Anterior Actual
publica. EI Banco de la Republica pausd su proceso de /o PIB Trim Dec/23 0.40 Mar/24 090 | @
reduccién de la tasa de interés, ante la persistente inflacion y Prod Ind Feb/24 "2.25 Mar/24 -11.05 | @
las expectativas de inflacion adaptativas. Vent x menor Feb/24  -1.80 | Mar/24  -5.60 | @
Conf Consum Mar/24 -13.00 | Apr/24 -11.40 (@
La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) se Desempleo Mar/24  11.29 | Apr/24  10.65 (@
mantuvo relativamente estable en mayo, fluctuando entre Inflanual Mar/24  7.36 | Apr/24  7.16 |@
$3,807 y $3,925, con un promedio de $3,862. Esta estabilidad % BanRep Apr/24  11.75 |May/24 11.75 |O
se atribuyd a varios factores, incluyendo la estrategia de carry
trade, que atrajo inversiones extranjeras por los altos
diferenciales de tasas de interés en Colombia, y la Indicadores del Mercado Financiero
rolongacion de la correccidén del desbalance externo, con el
géficitgcomercial de bienes reduciéndose a -2.4% del PIB en | Dec/23 Feb/24 Apr/24 May/24
marzo de 2024, alcanzando un minimo desde febrero de 2019. COLCAP 1,195.2 11,2741 1,357.3 1,399.9
Adicionalmente, la resiliente entrada de délares por remesas COP/USD 3,873.9 3,927.0 3,924.5 3,865.4
de trabajadores colombianos en el exterior, que registraron TES 10 afios 10.0048 10.2146 10.8576 11.3224
una expansién anual de +26.1% en abril, la tasa mas alta en
14 meses, también contribuy6 a la estabilidad de la TRM.
1700 4800
La politica monetaria del pais se mantuvo en modo de espera 1600 4600
durante mayo. El BR no realizé cambios en su tasa de interés 1500 4400
de referencia, que se mantuvo en 11.75%. La decision del BR 1400 4200
refleja la cautela en un contexto de inflacién auln elevada vy la 1300 4000
necesidad de evaluar el impacto de los recortes de tasas 1200 W 3800
anteriores en la actividad econémica. El mercado espera que el 1588 3600
BR continte con su politica de recortes de tasas en los 900 3400
préximos meses, pero a un ritmo moderado. El equipo técnico 800 3200
del BR, utilizando la regla de Taylor, recomendé mantener el Mo oo oo 00y 3T Yy,
ritmo de recortes de tasa en -50pb, lo que llevaria la tasa de S &5 oaf >0 oo s Lo
interés a 9.25% al cierre de 2024. 23728028828
==COLCAP COP/USD

Las expectativas de inflacién se ajustaron ligeramente al alza durante el mes. La Encuesta de Opinidon Financiera de
Fedesarrollo reveld que la expectativa de inflacién para el cierre de 2024 pasé de 5.5% en abril a 5.6% en mayo. Este
ajuste refleja la persistencia de riesgos inflacionarios y la cautela del Banco de la Republica (BR) en su politica de
recortes de tasas de interés.En cuanto a la actividad econdmica, el crecimiento en Colombia se mantiene débil. En el
primer trimestre de 2024, el PIB crecié apenas un 0.7%, afectado por la menor cantidad de dias habiles. Si bien se
espera un repunte en los préoximos trimestres, la incertidumbre en el panorama fiscal y la debilidad de la demanda
externa podrian limitar el dinamismo de la economia.

En cuanto al mercado de deuda publica, las curvas soberanas locales experimentaron un ascenso en sus tasas de interés
en mayo, reflejando la mayor percepcién de riesgo pais. Este comportamiento se explica por los problemas fiscales del
pais, con un déficit fiscal del primer trimestre de 2024 de -1.2% del PIB, superior al observado en 2023 (-0.9%) y 2022
(-1.1%).El recaudo tributario neto en el primer cuatrimestre del ano se ubicd $12.4 billones por debajo de la meta del
Gobierno, mientras los pagos en inversién y funcionamiento aumentaron un 38% en el mismo periodo. La baja en el
recaudo se vio acentuada por el débil desempeno de abril, con un desplome anual del 41% en términos nominales. La
presion sobre la emisién de TES se intensificé debido a la decision de la Corte Constitucional de no modular el fallo sobre
la no deducibilidad de regalias, lo que obliga al Gobierno a devolver $3.4 billones a las empresas minero-energéticas.
Finalmente, los operadores de mercado esperan con atencion la publicacién del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) en
junio, que definird la magnitud del recorte en el gasto del Gobierno para asegurar el cumplimiento de la Regla Fiscal en
2024.En la renta variable, el indice MSCI Colcap cerré mayo en 1.400 puntos, una valorizandose un 1.2%. Entre las
variaciones positivas, se destacan Nutresa, Terpel e ISA con incrementos del 64.2%, 14.8% y 7.9%, respectivamente.

En general, la economia colombiana en mayo presentd una imagen mixta, con la estabilidad en la tasa de cambio como
un indicador positivo, pero con los desafios fiscales y la cautela en los recortes de la tasa de interés como factores que
generan incertidumbre para el futuro. Los eventos que se desarrollen en junio seran cruciales para determinar el rumbo
de la economia colombiana en el corto plazo.

A

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
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 Publicacién; (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 Publicacién.




Nskandia

INFORME ECONOMICO
MERCADOS GLOBALES ) MENSUAL

todavia se encuentra por encima de la meta, la Fed también ha
dado sefiales de su disposicién a suavizar la politica monetaria % Fed Funds Apr/24 5.5 May/24 5.5
en caso de que se debilite aun mas el mercado laboral o se
registre un avance continuo en la desinflacidon. El presidente

@

Durante el mes de mayo, el panorama econdémico global

estuvo marcado por una serie de desarrollos significativos, Mayo de 2024

especialmente en Estados Unidos, que sigue destacandose por Estados Unidos

su robusta actividad econdmica en comparacion con otras

economias principales. Si bien la economia estadounidense Cifras Econémicas

mantiene su resistencia, las sefales de una desaceleraciéon se

hacen cada vez mas evidentes, planteando interrogantes sobre Anterior Actual

la trayectoria del crecimiento y la inflacion en los proximos % PIB Trim Dec/23 3.10 Mar/24 290 |@®

meses. PMI Manuf Apr/24 49.2 | May/24 48.7 |®

La Reserva Federal (Fed) ha navegado por este terreno Vent x menor Mar/24 0-6 Apr/24 0 ®

. . . Conf Consum Apr/24 77.2 May/24 69.1 [ ]

incierto enfatizando su doble mandato de estabilidad de

precios y maximo empleo. Aunque reconoce que la inflacion Pesempleo Mar/24 3.8 | Apr/24 3.9 | ®
Infl anual Mar/24 3.5 Apr/24 3.4 ]

@

Powell, durante la reunién del FOMC de mayo, indicé que la Indicadores del Mercado financiero

Fed probablemente mantendra las tasas en sus niveles |Dec/23 Feb/24 Apr/24 May/24

restrictivos actuales durante el tiempo que sea necesario para

reducir la inflacion hasta el objetivo del 2%. Sin embargo, S&P 500| 4,769.8 5,096.3 5,035.7 5,277.5
también destacé que la Fed estd abierta a bajar las tasas a Dolar global| 101.33  104.16  106.22  104.67
finales de afio si la inflacibn se desacelera de manera Tesoro 10 afio| 3.88 4.25 4.68 4.50

sostenible o si se produce un debilitamiento inesperado del

mercado laboral.

5.4 5700
Los ultimos datos sobre empleo y actividad econdémica ofrecen 4.9 - 5200
~ . . ’ 4.4 el
sefales mixtas, lo que sugiere que la economia . N
. , , . . 3.9 ~yp 4700
estadounidense esta entrando en un periodo de transicion. El 32 1500
crecimiento del empleo se desaceleré a 175,000 en abril, por 2.9
debajo de las expectativas, mientras que la tasa de desempleo 2.4 3700
subid al 3.9%. Esta desaceleraciéon en la contratacién, junto 1-2 3200
con la disminucion de las ofertas de empleo y un aumento en 0.9 2700
las morosidades de las tarjetas de crédito, sugiere que el 0.4 2200

- S X A r T T T (:r’ T T T T ;r T T T
mercado laboral estadounidense se _e_sta enfrlfar)do. Sin an Q an Q ¥ g Q g ;; N g R.r gl
embargo, un aumento en las solicitudes iniciales de > 5 oo # >0 ¢ o L& Lo

. T 5 2 3 0 2 0O 0 g 0o 8™ 2 ©
desempleo, particularmente en Nueva York, parece ser una = m < w0 z a0~ uw =z <=
distorsion temporal vinculada a los ajustes estacionales. ——Tesoros 10 afios S&P 500

En términos de actividad econdmica, la segunda estimacién del crecimiento del PIB del 1T2024 se revisé a la baja, hasta
el 1.3% anualizado. Esta revision, junto con una contracciéon en el gasto real del consumidor en abril, sugiere que la
desaceleracion del crecimiento ya es evidente. Los ultimos datos sobre pedidos y envios de bienes duraderos indican que
el gasto en inversidn empresarial se mantiene contenido, lo que refuerza aun mas las preocupaciones sobre una posible
contraccion en los préximos trimestres. Si bien la inflacion muestra signos de moderacién, todavia se encuentra por
encima del objetivo de la Fed. La inflacion subyacente del PCE se desacelerd al 0.249% en abril, pero se mantuvo por
encima del 2%. Sin embargo, una desaceleracion continua en los precios de las viviendas ofrece un rayo de esperanza
para la desinflacion. El alivio monetario de la Fed también depende del desempefio de la economia global. La zona euro,
por ejemplo, se espera que experimente una recuperacion del crecimiento mas robusta en los préximos trimestres. El
PMI compuesto de produccién de la zona euro subid 0.6 puntos a 52.3 en mayo, lo que indica que la actividad se esta
desarrollando a un ritmo anualizado del 1.5%. Este fuerte impulso en el PMI, unido a sdlidas ganancias reales de los
salarios, presagia un buen augurio para el gasto del consumidor en la zona euro y podria conducir a una nueva revision
al alza del pronéstico de crecimiento del PIB. No obstante, el BCE deberd navegar por los desafios que plantean la
persistente inflacion de los servicios y el débil crecimiento de la productividad. China, por otro lado, exhibe signos de
desaceleracion después de un fuerte rebote del PIB en el 1T2024. Las lecturas del PMI de mayo del NBS indican un
mayor enfriamiento de la actividad manufacturera, mientras que el sector de los servicios se mantiene aletargado. El
gobierno chino estd respondiendo con mas apoyos politicos, pero estas medidas estan limitadas por la necesidad de
deshacer la sobre-extension en los mercados de vivienda y crédito. Los datos econdmicos seran cruciales para dar forma
a la direccion de la politica monetaria en los préximos meses. El informe de empleo de mayo en Estados Unidos, que se
publicard en el periodo de silencio para los participantes del FOMC de junio, serda muy observado. El resumen de
proyecciones econdmicas de junio de la Fed también proporcionara informacion valiosa sobre sus Ultimas previsiones de
crecimiento e inflacidon. El panorama econdmico global probablemente se vera moldeado por la interaccion de estos
factores clave y la capacidad de los responsables politicos para afrontar los desafios de una economia que podria estar
desacelerandose.
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