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La economia mundial no crecera tanto como
se esperaba. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) recortd su prondstico de
crecimiento y ahora ve al PIB global
expandiéndose solo 2,8 % en 2025y 3 %
en 2026, frente al 3,3 % que proyectaba en
enero para ambos anos; el cdlculo de 2024
se mantiene en 3,3 %. Esta caida tiene un
culpable claro: la ola arancelaria lanzada
por la administracion Trump el 2 de abiril,
que elevo la tasa efectiva de importaciones
de EE. UU. a niveles no observados desde
hace casi un siglo.

El nuevo escenario
desigual. Estados Unidos, foco del choque
comercial, veria su PIB real deslizarse a 1,8
% en 2025, nueve décimas menos que en la
estimacion previa; el conjunto de las
economias avanzadas solo creceria 1,4 %.
Los mercados emergentes bajarian a 3,7
%; particularmente, Asia emergente caeria
a 4,5 % y América Latina a 2 %, mientras
Africa subsahariana se sostiene en 3,8 %.

impacta de forma

éPor qué tanta preocupaciéon? El  FMI
identifica tres canales de transmision.
Primero, el directo: aranceles
“practicamente universales”  encarecen

insumos distorsionan cadenas globales de
Ke ucen volumenes de comercio.
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Segundo, el financiero: la incertidumbre
regulatoria erosiona la confianza, amplia
spreads soberanos y encarece el crédito
corporativo. Tercero, el inflacionario: el
organismo calcula que la inflacién mundial
promediara 4,3 % en 2025, dos décimas
mas que antes, lo que retrasa el regreso a
los objetivos de los bancos centrales y limita
su capacidad para recortar tasas.

No obstante, el ajuste del FMI descansa casi
por completo en expectativas. Los
fundamentales (produccion industrial,
inversion empresarial y empleo) audn no
reflejan un deterioro contundente. Esto
sugiere que el recorte es mas una
advertencia que una sentencia. Las cadenas
de suministro son hoy mas agiles, el near-
shoring mitiga disrupciones y la elasticidad
comercio-crecimiento podria ser menor que
la observada en episodios histoéricos. Si las
negociaciones entre dichos estados
soberanos lograran pausar o decrecer la
guerra arancelaria, buena parte del terreno
perdido podria recuperarse rapidamente
gracias al “efecto rebote” de la confianza.

El revés, sin embargo, seria costoso. La
menor demanda externa golpearia a
exportadores ciclicos de Asia y Ameérica
Latina, mientras la combinacion de
crecimiento lento e inflacion alta
(estanflacion ligera) forzaria curvas de
rendimiento mas planas y dejaria a los
bancos centrales sin margen para estimular.
Paises con déficits gemelos o deudas
abultadas afrontarian salidas de capital y
presiéon cambiaria; el FMI advierte que un
agravamiento “irreversible” de las tensiones
comerciales podria recortar el crecimiento a
corto plazo y mermar el potencial de largo
plazo.

SKANDIA INVERSIONES
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indices Accionarios Cierre Semana Me:s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP @ 1.642 0,92% 2,42% 19,00%
EEUU - S&P 500 @ 5.525 4,59% -1,54% -6,06%
EEUU - NASDAQ @ 17.383 6,73% 0,48% -9,98%
Europa - EuroStoxx 60 @ 537 3,76% -0,96% 6,34%
Japon - Nikkei @ 35.706 2,81% 0,25% -10,50%
Brasil - Bovespa @ 134.739 3,93% 3,44% 12,02%
Renta variable local e internacional
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Durante la semana, el mercado de renta fija colombiano
presentd un comportamiento mixto. La curva de TES Tasa Fija
mostré  valorizaciones generalizadas, destacando los
vencimientos de octubre 2050 (-37,2 pbs), septiembre 2036
(-36,3 pbs) y febrero 2033 (-36,0 pbs), impulsadas por la
expectativa de mantener tasas del Banco de la Republica en
9,5 %, ventas de TES por parte de extranjeros ante
preocupaciones fiscales y la emision de nuevas referencias por
parte del Ministerio de Hacienda. En los TES UVR se observé
una fuerte desvalorizacion en el nodo julio 2025 (+26,8 pbs),
reflejando preocupaciones inflacionarias de corto plazo,
mientras que los nodos largos como mayo 2055 (-9,1 pbs) y
febrero 2037 (-8,6 pbs) se valorizaron, mostrando interés en
protegerse de la inflacion futura. En EE. UU., los rendimientos
de los bonos del Tesoro cayeron, con el bono a 2 afios
bajando 5,0 pbs, el de 10 afios 7,9 pbs y el de 30 afios 9,7
pbs, debido a la alta volatilidad por tensiones comerciales,
expectativas inflacionarias contenidas y mensajes prudentes
por parte de la Reserva Federal, que sugieren cautela antes de
modificar la politica monetaria en el corto plazo.
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Los mercados accionarios cerraron la semana con
ganancias pese a una agenda densa de resultados y
nuevas amenazas arancelarias de EE. UU. Alphabet liderd
el optimismo tras reportar ingresos 13 % mayores y un
margen robusto en Google Cloud, impulsando sus
acciones casi 5 % y arrastrando al conjunto tecnoldgico.
El contraste vino de Tesla, cuyas ventas y BPA de 0,27
UsD (vs. 0,53 USD esperados) decepcionaron,
provocando volatilidad y avivando a los activistas. En
semiconductores, Intel cayé 7 % al recortar su guia anual
por la debilidad en centros de datos, mientras IBM cedié 8
% pese a superar el consenso debido a su lento
crecimiento de software. La actividad de fusiones se
reactivd: Infineon acordd adquirir la division de Ethernet
automotriz de Marvell por 2.500 M USD, mostrando que
los compradores estratégicos siguen pagando multiplos
elevados aun con las ventanas de IPO practicamente
cerradas. En el frente macro, la retérica proteccionista de
la Casa Blanca generd picos de volatilidad, pero no logré
opacar el sesgo alcista. Asi, el S&P 500 avanzé hasta
5.525,21 puntos (+4,6 %), el Dow Jones a 40.113,50
(+2,5 %), el Nasdag Composite a 17.382,94 (+6,7 %) y
el Colcap colombiano a 1.641,69 (+0,9 %) al término de
la sesion.
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- Mes Ao Durante la semana, el mercado cambiario global registré
Monedas Cierre Semana . ..o corrido movimientos mixtos, con el indice DXY avanzando 0,2%
UsSD/ COP @ 4,218 -1,95% 0,88% -4,25% impulsado por exgnc'iones arancglarias de C,hina,
USD / MXN @ 19,50 -1,09% -4,72% -6,35% progresos en negociaciones com_erC|a_Ies con Japén vy
EUR/ USD @ 1,14 -0,25% 5,08% 9,76% Corea del Sur, y senales contradictorias desde la Casa
USD / JPN @ 143,67 1,05% -4,19% -8,61% Blanca sobre la Reserva Federal y los aranceles_._ E,ntre las
USD / BRL @ 5,68 -2,13% -0,39% -8,00% monedas desarrolladas, el euro (-0,2%) se debilitdé pese a
propuestas de mayor integracién fiscal en la eurozona,
afectado por el fortalecimiento del délar en un entorno de
dudas sobre la autonomia de la Fed; el franco suizo (-
110 - DXY vs. COP/USD - 4.600 1,4%) cayd presionado por advertencias del SNB sobre
“ riesgos de tensiones comerciales y posible intervencion
0 105 - - 4.4000 cambiaria; el yen japonés (-1,0%) retrocedié luego de
€ L 4.2002 reuniones bilaterales EE.UU.-Japdén que redujeron su
3 100 - A demanda como refugio; mientras que el yuan chino
o - 4.0000 (+0,2%) se fortalecid tras iniciativas del Banco Popular de
95 . . . 3.SOOU China para impulsar su internacionalizacion. En las

monedas emergentes, el real brasilefio (+2,1%) lidero las
ganancias apoyado en la renovacion de swaps cambiarios
y sefales de flexibilidad en politica monetaria; el peso
mexicano (+1,1%) se fortaleci6 por expectativas de
r recortes en Banxico ante una inflacion mas baja; el peso
Indice DXY COP chileno (+3,2%) avanzd tras la aprobacién de una alianza
estratégica de litio; y el peso colombiano (+2,0%) se
aprecié respaldado por expectativas de estabilidad
monetaria pese a riesgos externos.
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MATERIAS PRIMAS

® >
El precio del petréleo retrocedié durante la semana, con
caidas del -2,6 % en el WTI y -1,6 % en el Brent,

Mes Aino

cerrando en niveles de USD 63,02 y USD 66,87 por barril Commodities  Cierre Semana .. = " . io
respectivamente. Este retroceso se atribuye Petréleo WTI @ 63,02 -2,57% -11,84% -12,13%
principalmente a seflales desde la OPEC+ sobre una Ooro @ 3.319,7 -0,21% 6,28% 26,49%
posible flexibilizacién de los recortes de produccién a Café @ 399,9 7.31% 6,51% 29,63%

partir de junio, en respuesta a precios débiles y la
necesidad de ingresos fiscales, lo que desato ventas en los
mercados de futuros. A esto se sumdé un inesperado

aumento de, inventarios er_llEE. UU. (+244.000 barriles), Petréleo WTI vs. COP/USD

que reforzd6 la percepcion de sobreoferta, aunque _75 7 4.600
parcialmente contrarrestado por un freno en la produccion t 4 4008
de shale. En los metales, el oro retrocedid un -0,2 %, /0 D
hasta USD 3.320 por onza, afectado por expectativas de ﬂ 4200&
alivio en la guerra comercial China-EE. UU. y el Q05 7 4.0000
fortalecimiento del ddélar, aunque se mantuvo una base 960 . . . A 3 8OOU

solida de demanda via fondos de inversion. La plata
repunté un 1,7 % a USD 33,1 por onza, beneficidndose de
la recuperacién técnica del oro y de su uso industrial.
Finalmente, el cobre avanzé un 2,2 %, alcanzando USD
489,5, impulsado por soélidos resultados de mineras como ,
Grupo México, a pesar de sefiales de enfriamiento en la Petroleo WTI Ccop
demanda china y salidas desde ETFs.
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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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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

Abril acumula valorizaciones en los activos de renta fija, en un contexto en el que se
empiezan a incorporar riesgos de recesion en EE.UU. considerando los nuevos aranceles
impuestos por el gobierno Trump a la mayoria de sus socios comerciales, no obstante, los
mensajes mixtos y de voluntad de negociacion de estas tarifas en la Ultima semana llevo
a valorizaciones de los principales indices acciones, asi mismo la devaluacion del peso
colombiano frente al délar ha contribuido en el retorno. En este sentido en el mes corrido
todas las mezclas vuelven a acumular retornos positivos, Unicamente estando en la
ventana de afio corrido en negativo la mezcla Audaz. No obstante, todas las alternativas
mantienen en la ventana de 1 afio retornos positivos, al igual que en las ventanas de mas
largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversion mantienen un posicionamiento estructural en renta fija y
tactico en renta variable y tipo de cambio. En abril se realizé un rebalanceo tactico, dadas
las recientes tarifas impuestas por el presidente Trump, superiores al 10% en algunos
casos, incrementaron significativamente el riesgo de una recesion global, al generar
presiones inflacionarias, afectar el consumo y reducir los margenes corporativos. Como
resultado, el mercado accionario en EE.UU. experimenté una caida superior al 17%,
acercandose a un escenario de mercado bajista. Estas correcciones abruptas fueron
vistas como oportunidades historicas para aumentar la exposicion a acciones
estadounidenses, especialmente en el sector tecnoldgico. La estrategia fue financiada
reduciendo exposicién en renta fija global, la cual habia actuado como un refugio efectivo
ante el aumento de la aversion al riesgo, generando una valorizacion superior a 50
puntos basicos en los bonos del Tesoro estadounidense de largo plazo.
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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
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 Publicacién 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.
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ESG

« El Fondo de Pensiones estatal de New York destina 2.400 millones de USD a
inversiones centradas en el clima.

El Fondo Comun de Pensiones del Estado de Nueva York, con activos por mas de $273 mil
millones, ha intensificado su enfoque en inversiones sostenibles al asignar recientemente capital
a tres fondos centrados en la transicion climatica e infraestructura verde. Entre ellos se incluyen
el indice FTSE Russell TPI 1000, que pondera empresas segun criterios de emisiones y exposicién
a energias fosiles; el fondo Oaktree Power Opportunities VII, enfocado en infraestructura
energética limpia en Norteamérica; y Vision Ridge Partners, que apoya soluciones climaticas en
energia, transporte y agricultura.

Este impulso se enmarca en la estrategia del fondo para alcanzar cero emisiones netas en su
portafolio para 2040, una meta anunciada en 2020 como parte de su Plan de Accién Climatica. La
iniciativa incluye criterios estrictos para evaluar la preparacion de las empresas hacia una
economia baja en carbono, lo que ha llevado a la desinversion en compafiias como ExxonMobil y
otras siete del sector fésil, por un total de $26.800 millones.

El contralor estatal Thomas DiNapoli, quien supervisa el plan de pensiones, reafirmé que el
cambio climatico representa un riesgo real para las inversiones del fondo, pero también una
oportunidad estratégica. En su ultima actualizacion, anuncié la restriccion de inversiones en 39
compafias del sector fésil y la inclusién de ocho nuevas en esta lista. Con estas medidas, el fondo
busca no solo proteger el rendimiento a largo plazo, sino liderar en resiliencia climatica y
alinearse con los cambios estructurales de la economia global. Fuente: ESG DIVE
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
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https://www.esgdive.com/news/new-york-state-pension-fund-commits-24b-to-climate-focused-investments-dinapoli/746158/
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Sera Relevante La Proxima Semana (28 de Abril al 02 de Mayo de 2025)
° >
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