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COLOMBIA: La inflacion de marzo mostro sefiales Tesoros 10 afios 0.37% 3.49%
de reactivacion del proceso desinflacionario tras un Oro 5.29%, 25.319%
inicio de afo estancado, pero aun no desaparecen las Grado Inversion EEUU  0.81% 3.12%
preocupaciones sobre el cumplimiento de la meta de Renta Fija EEUU 0.40% 3.19%
inflacién, donde la reciente volatilidad del tipo de Bonos Gob Global 5.77% 8.47%
cambio plantea nuevos riesgos. La actividad High Yield EEUU 0.09% 1.23%
econdmica crecid impulsada por el sector terciario, Corporativos EM $ -0.54% 2.15%
especialmente el publico, lo que ha generado dudas Bonos Locales EM -0.26% 2.41%
sobre la sostenibilidad del crecimiento. En el frente Spread Bonos EM -0.08% 2.26%

externo, Colombia realizd una emision récord de Acciones EEUU (S&P)  -0.76% 5.31% |
bonos y recompré deuda, mientras el FMI suspendid Acciones Europa -0.17% 7.19%
la Linea de Crédito Flexible, incrementando la Acciones Japén 1.20% -9.65%

preocupacion sobre las finanzas publicas. Pese al Acciones Globales 0.93% -0-40%1
entorno incierto, el Banco de la Republica redujo la Acciones EM 1.04% 3.47%
tasa de interés, apoyado en la moderacién Monedas EM 1.12% 4.97%
inflacionaria y la revision ligera a la baja del UsD/CoP blig ¥-0ge
crecimiento proyectado. Materias Primas -8.43%4 -3.96%
Petréleo WTI -18.56% -18.84%

‘ Parte Media TES TF -0.15% -2.20% J
MERCADOS GLOBALES: En EE.UU., la contraccion Parte Larga TES TF -1.91% . -8.33%
del PIB en el primer trimestre refleja el impacto de Parte Larga TESUVR  -0.47% -0.66%
un déficit comercial exacerbado por compras COLCAP 2.10% 18.62%
anticipadas frente a nuevos aranceles, mientras las E?oGpritrgISura '13-222;0 L ‘1‘2-;;2;0
conversaciones con China generan volatilidad sin of BanFc):oIombia 4 250 36 749
avances concretos. Aunque la inflacion cede, Ia Grupo Argos 6.94% 8.40%
Reserva Federal enfrenta un dilema entre controlar Nutresa 1.28% 60.25%

precios y sostener la actividad econdmica. En Cemargos 10.01% -6.84% |

Europa, el BCE recorta tasas en respuesta al EXITO 5.61% -5.73% |
debilitamiento del crecimiento, y Lagarde advierte ISA _ 14.14% 30.54%
sobre los efectos adversos del proteccionismo. En Corficolombiana 1.35% 12.81%
Davivienda 6.83% 24.72%

Asia, el Banco de Japdén revisa a la baja sus
proyecciones por los aranceles, y China posterga
estimulos pese a cumplir su meta de crecimiento. El
FMI reduce sus previsiones globales y eleva el riesgo
de recesion, reflejando un entorno econdmico
incierto y dependiente de decisiones politicas.

Retornos nominales en moneda origen*

* Abril 30, 2025
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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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A comienzos de abril se publicé el dato de inflacién

correspondiente a marzo, el cual generaba gran expectativa _
debido al estancamiento observado en el proceso de desinflacion Colombia

durante los dos primeros meses del afo. Esta pausa se atribuia, Cifras Econémicas

en parte, a factores estacionales que suelen provocar lecturas

mas altas a comienzos del afio. Por ello, el dato de marzo Anterior Actual
resultaba clave para determinar si dichos efectos transitorios % PIB Trim Sep/24 2.10 |Dec/24 2.40 |®
comenzaban a disiparse. Los analistas esperaban una variaciéon Prod Ind Jan/25 1.80 |Feb/25 -1.20 |@
mensual promedio de 0,58%, pero el resultado sorprendid Vent X menor Jan/25 10.18 |Feb/25 7.49 |@
positivamente al ubicarse en 0,52%, lo que implicé una variacion Conf Consum Feb/25 -12.00 |Mar/25 -7.10 |@
anual de 5,09%, por debajo del 5,3% registrado en febrero. Entre Desempleo Feb/25 10.33 |Mar/25 9.62 |@®
los rubros con mayores incrementos destacaron Salud (1,01%) y Infl anual Feb/25 528 |Mar/25 5.09 |@
Alimentos y Bebidas (0,86%), mientras que el componente de % BanRep Mar/25 9.50 |Apr/25 9.25 |@
Informacion y Comunicacion presentd una variacion negativa de - ' '
0,20%. Este resultado representa una sefial alentadora en un

contexto de crecientes dudas sobre la posibilidad de alcanzar el = . 5

rango meta de inflacién en 2025. No obstante, cabe sefialar que, Indicadores del Mercado Financiero

si bien el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable

durante el primer trimestre, oscilando entre 4.100 y 4.200, en | Dec/24 Jan/25 Mar/25 Apr/25
abril se observd una depreciacion que lo llevd a niveles cercanos COLCAP 1,379.6 1,521.7 1,602.9 1,636.5 @
a 4.400, pero cerrando el mes nuevamente alrededor de 4.200. COP/USD 4,405.0 4,210.9 4,181.3 4,2279 @
Este comportamiento plantea un nuevo escenario en el cual sera TES 10 afios 12.4785 12.1222 12.8656 12.7768 @

fundamental monitorear posibles presiones inflacionarias
derivadas del aumento en los precios de importacién.

L. , . . , 1700 4600
En cuanto a la actividad econdmica, en febrero se registré un 1600
crecimiento anual de 1,77%, inferior al 2,23% del mismo mes de 1500 'J WK, 4400
2024. Las actividades primarias y secundarias presentaron 1400 W“’“‘ 'W"M 4200
variaciones negativas de -0,96% vy -3,12%, respectivamente, 1300 v 4000
mientras que las actividades terciarias crecieron 3,54%, siendo el 1200 3800
principal motor del crecimiento. Dentro de este ultimo grupo, la 1100 3600
administracion publica tuvo una expansion destacada del 7,6%. 1000
Esta composicion ha generado preocupaciones entre lideres 900 5400
empresariales, quienes advierten que un crecimiento impulsado 800 A A A 3200
principalmente por el sector publico —especialmente en un NN NN NN NN NN NN
contexto de fragilidad fiscal— no es es sostenible. No obstante, ;a g 53 <8(’ § g é é & E é <s‘i

bajo cifras ajustadas estacionalmente, el crecimiento mensual fue
de 2,96%, lo que brinda un matiz algo mas positivo en la —COLCAP COP/USD
evolucién de la actividad.

En el frente fiscal, abril trajo anuncios relevantes. El Ministerio de Hacienda comunicd su intencion de diversificar las fuentes de
financiamiento externo mediante la emision de nuevos bonos globales denominados en euros. Aunque estas emisiones aun no
se han concretado, si se llevé a cabo una colocacién de bonos globales en ddlares con vencimientos en 2030 y 2035, por un
total de 3.800 millones de dodlares, siendo esta la mayor emision realizada por el pais en los mercados internacionales.
Adicionalmente, se recomproé parte de la deuda con vencimiento en 2026. La demanda fue cercana a tres veces el monto
emitido. Segun el Ministerio, los recursos se destinaran a cubrir las necesidades de financiamiento para 2025. En paralelo, se
conocio la decisién del Fondo Monetario Internacional (FMI) de suspender la Linea de Crédito Flexible (LCF) otorgada a
Colombia. Este instrumento, de caracter preventivo y temporal, ofrece liquidez inmediata a paises con fundamentos
econdmicos e institucionales sdélidos, y fue utilizado durante la pandemia de COVID-19. La suspensidon obedecié a la revision
del Articulo 1V, relacionada con la evaluacién de la salud macroecondmica del pais, en un contexto de creciente incertidumbre
sobre el cumplimiento de las metas fiscales y la sostenibilidad de la deuda publica. Este hecho refuerza las senales de alerta en
torno a la situacion fiscal del pais.

Finalmente, en materia de politica monetaria, aunque los analistas esperaban inicialmente un recorte de 25 puntos basicos en
la tasa de intervencion, las expectativas se ajustaron hacia una postura de estabilidad ante la presion cambiaria, la
incertidumbre comercial externa y las noticias fiscales negativas, incluida la suspension de la LCF. Sin embargo, la Junta
Directiva del Banco de la Republica sorprendié al decidir, de forma unanime, reducir la tasa en 25 puntos basicos, ubicandola
en 9,25%. Este consenso fue particularmente relevante, dado que en reuniones previas se habian evidenciado posturas
divididas. La decision se sustentd en la reanudacion del proceso de desinflacion tras el dato de marzo, asi como en la revisién a
la baja de las proyecciones de crecimiento para 2025. En la rueda de prensa posterior, el Ministro de Hacienda anuncié que
proximamente se presentara una nueva propuesta de ley de financiamiento y que la estrategia fiscal definitiva del gobierno se
reflejard en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, previsto para junio.
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La actividad econdmica en Estados Unidos continda generando

preocupacion ante el riesgo de desaceleracion e incluso recesién,

tanto a nivel nacional como global. Al cierre de abril se publicé la Estados Unidos

primera estimacion del PIB del primer trimestre, que reveld una Cifras Econémicas

contracciéon trimestral anualizada de -0,3%, la primera desde

2022. Esta caida fue impulsada principalmente por un déficit Anterior Actual
comercial record, tras un aumento superior al 41% en las % PIB Trim Dec/24 2.50 |Mar/25 2.00 |®
importaciones, resultado de compras anticipadas por parte de
empresas y consumidores que buscaron adelantarse a los nuevos PMI Manuf Mar/25 49 |Apr/25 487 |@
aranceles anunciados por el presidente Trump. Este efecto resté Vent x menor Feb/25 0 Mar/25 15 |@
mas de cinco puntos porcentuales al crecimiento, aunque se Conf Consum Mar/25 57 Apr/25 522 (@
consid’era transitorio y se espera que se revierta parcialmente en Desempleo Mar/25 4.2 Apr/25 4.2 Q
los proximos meses. Infl anual Feb/25 2.8 |Mar/25 24 |@
En este contexto, al inicio del mes se intensificaron las tensiones % Fed Funds Mar/25 4.5 |Apr/25 45 |O
comerciales entre China y Estados Unidos, con un aumento en los
anuncios de aranceles que provocaron una fuerte volatilidad en los
mercados. No obstante, en la segunda mitad de abril las tensiones Indicadores del Mercado financiero
se atenuaron parcialmente. El secretario del Tesoro de EE.UU.
declaré6 que la situacidon actual es insostenible, y el propio | Dec/24 Jan/25 Mar/25 Apr/25
presidente Trump afirmé que el nivel arancelario vigente del 145% S&P 500 5,881.6 6,040.5 5,611.9 5,569.1 @
se reduciria “sustancialmente”, aunque no a cero. Pese a estos Délar global| 108.49 108.37 104.21 99.47 @
comentarios, no se han concretado acuerdos oficiales y persisten Tesoro 10 afios| 4.57 4.54 4.21 416 @
contradicciones entre ambas partes respecto a las conversaciones
en curso.

. . L. . L 5.4 6700
En materia de inflacion, abril presento cifras favorables. El dato del 6200
IPC cor_resp_ondlente a marzo mostro una variacion m_e,nsual de - 4.4 M‘,\ NS *'-'\,/\\M 5700
0,1%, inferior al 0,1% esperado, reduciendo la inflacion anual al \'au\,.f, 5200
2,4% desde el 2,8% previo. La inflacién subyacente registré un 3.4 4700
aumento mensual de 0,1%, por debajo del 0,3% estimado, 2.4 4200
situando la tasa anual en 2,8% frente al 3,1% anterior. Esta ' 3700
moderacion se explica en parte por una caida del 2,39% mensual 1.4 3200
en los precios de la energia, destacandose el descenso en la 2700
gasolina, asi como una leve reduccidén en el componente de bienes. 04 —m 77— 2200
Por su parte, el indice de precios del gasto en consumo personal N fr}l NN § N c”}u’ ﬂ N
(PCE) registré una variacion mensual de 0%, tanto en su version 5 > < 59 % 85295955
total como subyacente, en linea con lo esperado. En términos <=~ TnOzo0~uwx<
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anuales, estas medidas se ubicaron en 2,3% vy 2,6%, =—=Tesoros 10 a
respectivamente.

0os

En abril no hubo decisién de politica monetaria por parte de la Reserva Federal. Sin embargo, su presidente, Jerome Powell,
advirtié en un evento del Club Econdmico de Chicago sobre un posible dilema para la Fed entre controlar la inflacién y respaldar
el crecimiento econdmico, ante la incertidumbre generada por los nuevos aranceles. Powell sefialé que estas medidas podrian
simultaneamente elevar la inflacién y frenar la actividad econdmica, complicando el cumplimiento del doble mandato del banco
central: estabilidad de precios y pleno empleo.

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) recortd nuevamente en 25 puntos basicos sus tasas de referencia, dejando la tasa de
depdsitos en 2,25%. Christine Lagarde, presidenta del BCE, alertd que los conflictos comerciales afectaran de forma considerable
el crecimiento en la eurozona, impactando negativamente las exportaciones, la inversién y el consumo. Aunque no se
comprometidé publicamente con nuevos recortes, fuentes internas y analistas anticipan que serdn necesarios mas ajustes. Los
mercados prevén entre dos y tres reducciones adicionales este afio. En cuanto al desempefio econdmico, la primera estimacion
del PIB alemdan mostrd una contraccién anual de -0,2%, aunque con un crecimiento trimestral de 0,2%. El PIB de la eurozona
crecioé un 1,2% anual, superando la expectativa de 1%.

En Asia, el Banco de Japdén mantuvo su tasa de interés en 0,50%, tal como se preveia. Lo relevante fue la revision a la baja de
sus proyecciones macroecondmicas. La estimacién de crecimiento del PIB para 2025 pasé de 1,1% a 0,5%, y para 2026 de 1% a
0,7%. Asimismo, se proyecta que la inflacidon bajard a 1,7% en 2026. Segun el gobernador del banco, estos cambios responden
al impacto de aranceles mas elevados, lo que modifica las expectativas sobre futuras alzas en la tasa de interés. Por otro lado,
hacia el final del mes, el Politburd chino reiterd su intencidon de apoyar a empresas y trabajadores afectados por los aranceles
estadounidenses, aunque evitd incrementar el gasto publico, posponiendo nuevamente los estimulos fiscales. A pesar de ello,
China alcanzé un crecimiento de 5,4% en el primer trimestre, cumpliendo su meta por el momento.

Finalmente, el Fondo Monetario Internacional actualizdé sus proyecciones, anticipando una desaceleracién del crecimiento global a
2,8% en 2025 y 3,0% en 2026, por debajo del 3,3% previsto en enero. Para EE.UU., el FMI recortd su proyeccién de crecimiento
para 2025 a 1,8%, frente al 2,7% estimado anteriormente, atribuyéndolo principalmente al aumento de las tensiones
comerciales. También elevd la probabilidad de recesion del 25% al 40%.
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