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COLOMBIA: La economia colombiana mostré en Tesoros 10 afios 0.26% 0.26%
noviembre un crecimiento anual moderado, aunque Oro 6.63% 6.63%
con una contraccion mensual. La tensién comercial Grado Inversién EEUU  0.47% 0.47%
con EE.UU. generd preocupacion, pero se resolvid Renta Fija EEUU 0.60% 0.60%
sin mayor impacto en los mercados. La inflacion Bonos Gob Global 0.09% 0.09%
anual siguié su tendencia a la baja, aunque los High Yield EEUU 1.44% 1.44%
riesgos persisten por el alza del salario minimo vy la Corporativos EM $ 0.95% 0.95%
depreciacion del peso. El Banco de la Republica Bonos Locales EM 1.70% 1.70%
mantuvo su tasa en 9,50% ante presiones Spread Bonos EM 1.23% 1.23%
inflacionarias y preocupaciones fiscales. S&P ratifico Acciones EEUU (S&P) 2.70% 2.70%
la calificacion soberana en BB+ con perspectiva Acciones Europa 7.16% 7.16%
negativa, mientras que el CARF alertdé sobre un Acciones Japon -0.81% -0.81%
posible incumplimiento fiscal en 2024. Pese a estos 2“?02:5 Sll/cl’ba'es i"éé’if f'zg:f
factores, el peso se aprecié y los mercados M(;C;Zdaz = o 5 55
flna_n_cleros locales cerraron el mes con resultados USD/COP 4.41% | 4.41% |
positivos. Materias Primas 3.32% 3.32%

Petréleo WTI 1.13% 1.13% |
MERCADOS GLOBALES: Enero estuvo marcado por Parte Media TES TF -0.15% -2.20% |
datos econdmicos que superaron expectativas, Parte Larga TES TF -1.91% | -8.33% I
manteniendo la solidez del mercado laboral y la Parte Larga TES UVR __ -0.47% -0.66%
inflacion en niveles que limitan los recortes de tasas E&Lipt‘fol 13'8202 13'8%2
en EE.UU. A pesar de una leve desaceleracion, el pf Gprupo Sura 10.07% 10.07%
crecimiento econdmico siguid impulsado por el Pf Bancolombia 17.68% 17.68%
consumo. En politica, el inicio del segundo mandato Grupo Argos -2.54% -2.54% |
de Trump trajo medidas migratorias y comerciales Nutresa 22.41% 22.41%

. . . Cemargos -4.48% -4.48% B
gue generaron tensiones, especialmente con China, EXITO _11_69%J -11.69% IR
México y Canada. La Fed mantuvo tasas estables, ISA 10.66% 10.66%
mientras que el BCE las recortd por la debilidad en Corficolombiana 19.75% 19.75%
Europa. En Asia, Japon ajustd su politica monetaria Davivienda 10.82% 10.82%

al alza. Finalmente, la aparicion de un nuevo
modelo de IA en China afectd las valoraciones
tecnoldgicas, generando incertidumbre en los
mercados.

* Enero 31, 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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El Indicador de Seguimiento a la Economia mostré que en

noviembre la actividad econdmica creci6 un 0,58% anual _
ajustado estacionalmente frente al mismo mes de 2023, pero Colombia

registré una contraccién mensual del 0,94% respecto a octubre. Cifras Econdmicas

Con estos datos, el crecimiento acumulado del afio hasta

noviembre se situé en 1,70%. Por sectores, las actividades Anterior Actual

primarias decrecieron un 1,38% anual, las secundarias un % PIB Trim Jun/24 1.90 |Sep/24 2.00 |@

2,70%, mientras que las terciarias crecieron un 1,64%. Prod Ind Oct/24 1.11 |Nov/24 -0.76 |@
. L, . . Vent x menor Oct/ 24 8.85 |Nov/24 10.43 |@®

A mediados de mes, una tension comercial con Estados Unidos Conf Consum Nov/24 -5.70 |Dec/24 -3.40 |@

generd preocupacién. La negativa del gobierno colombiano a Desempleo Nov/24 8.17 |Dec/24 9.13 |@

recibir un vuelo de deportados llevé a la administracion Trump a Infl anual Nov/24 5.20 |Dec/24 520 |O©

amenazar con imponer aranceles del 25% a las importaciones

colombianas, con posibilidad de aumentarlos al 50%. Esto % BanRep Dec/24  9.50 |Jan/25 9.50 [©

generd inquietud sobre el impacto en las exportaciones y las

relaciones bilaterales con el principal socio comercial del pais. Indicadores del Mercado Financiero

Sin embargo, la situacidn se resolvié diplomaticamente el mismo

fin de semana sin mayores repercusiones en los mercados, |Dec/24 Oct/24 Dec/24 Jan/25

aunque dejé a Colombia bajo observacién en futuras decisiones COLCAP 13796 13585 13796 15217 @

comerciales de EE.UU. ! ' ! ' ! ' ! '

COP/USD 4,405.0 4,423.5 4,405.0 4,2109 @
La inflacion de diciembre se ubicé en 0,46%, por encima de las TES 10 aiios 12.4785 11.385 12.4785 12.1222 @

expectativas del mercado, lo que mantuvo la inflacién anual en
5,20%. Este resultado refleja el avance en el proceso de

desinflacion tras cerrar 2023 en 9,46%. Las mayores 1700 4600
contribuciones al aumento de precios provinieron de educacién 1600 4400
(10,62%), restaurantes y hoteles (7,87%) y servicios publicos 1500 | 4200
(6,96%). En contraste, sectores como informacién vy 1400 Mu\u SV
comunicacién (-0,93%), recreacidon y cultura (-0,21%) vy 1300 mmey v 4000
prendas de vestir (2,6%) mostraron menores incrementos. Para 388 3800
2025, los principales riesgos al alza en la inflacién incluyen el 1000 3600
aumento del salario minimo y la depreciacion del peso. De 900 3400
hecho, en la ultima encuesta de analistas hecha por el BanRep, 800 m— 3200
la expectativa aumenté a 4.2% para finalizar 2025. A A A A A A A

. , » L cat L S5 has >0
En politica monetaria, tras la reduccion de 25 puntos basicos en 802 Z 23° 28 S S &8
diciembre, el mercado anticipaba otro recorte similar en enero. ——COLCAP COP/USD

Sin embargo, el panorama cambid debido a la tensiéon comercial
con EE.UU., la decisién de la Reserva Federal de mantener sus
tasas estables y el anuncio del Comité Auténomo de la Regla
Fiscal (CARF) sobre un posible incumplimiento fiscal en 2024.
Ante estos factores, el Banco de la Republica optd por mantener su tasa en 9,50%. Los argumentos detras de la decision
incluyen los riesgos inflacionarios derivados del alza del salario minimo, la volatilidad cambiaria y la incertidumbre sobre las
finanzas publicas. Esta fue la ultima reunién de la actual junta directiva, ya que en marzo se incorporaran dos nuevos
miembros designados por el presidente, quienes en principio apoyarian mayores recortes. No obstante, por ahora no hay
indicios de que la independencia del banco central esté en riesgo.

En materia fiscal, se presentaron dos noticias clave. La agencia S&P ratificé la calificacion de riesgo soberano de Colombia
en BB+ con perspectiva negativa. Segun la calificadora, el pais cuenta con instituciones sélidas, una democracia estable y
una divisidon de poderes que respalda la sostenibilidad de las politicas econdmicas a largo plazo. Esta decision disipd, por el
momento, el riesgo de una rebaja en la calificaciéon crediticia. Sin embargo, la noticia se vio opacada por el informe del
CARF, que advirtié que en 2024 el gobierno habria superado en 21 billones de pesos la meta fiscal establecida en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo. Ademas, sefald que la posicion de caja del gobierno se encuentra muy por debajo del promedio
histérico, lo que sugiere problemas estructurales de liquidez. Para cumplir con la regla fiscal en 2025, se requeriria un ajuste
adicional de 40 billones de pesos, dado que los ingresos tributarios proyectados podrian estar sobreestimados. No obstante,
el Ministro de Hacienda sostuvo que la regla fiscal se habria cumplido si se excluyen Transacciones de Unica Vez, un tema
que ha generado debate. La situacion se esclarecera cuando se publiquen las cifras fiscales definitivas de 2024 y el plan
financiero para 2025.

A pesar de las noticias negativas, el peso colombiano cerrdé el mes con una apreciacion del 4,4%, ubicandose en 4.211 por
dolar. En el mercado de deuda publica, la curva se valorizé en promedio 33,6 puntos basicos. Por su parte, el COLCAP
mostré un desempefio positivo, con un incremento mensual del 10,3%, finalizando en 1.522 puntos.
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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
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Enero comenzd con la publicaciéon de los datos de empleo de

diciembre, los cuales superaron las expectativas. El informe

oficial mostré un aumento de 256 mil ndminas, por encima de Estados Unidos

las 160 mil esperadas, lo que redujo la tasa de desempleo al Cifras Economicas
4.1%. Estos resultados influyeron en las expectativas sobre
tasas de interés, respaldando el ajuste de proyecciones de la Anterior Actual
Rgserva Federal en diciembre, que contemplaba solo 50 puntqs % PIB Trim Sep/24 2.70 |Dec/24 250 |@
basicos de recortes en 2025, debldo.a la solldez, de la economia PMI Manuf Dec/24 49.2 |3Jan/25 509 |@
y el r_n,ercado_lgboral en Estados Umdqg. Ademas, se publico la Vent x menor Nov/24 0.8 Dec/24 0.4 ®
inflacion de diciembre, con una variacion mensual del 0.4% en
la medida total, superando en 0.1% las previsiones, mientras Conf Consum Dec/24 74 Jan/25 71.1 |@
que la inflacién subyacente se mantuvo en linea con lo esperado Desempleo Nov/24 4.2 |Dec/24 41 |@
en 0.2%. La variacion anual de la inflacidn total fue del 2.9%, y Infl anual Nov/24 2.7 |Dec/24 29 |@
la subyacente del 3.2%. Desde septiembre de 2024, la inflacién % Fed Funds Dec/24 4.5 Jan/25 4.5 @)
dejé de descender, con la medida total al alza y la subyacente
estable alrededor del 3.3%.

Indicadores del Mercado financiero
También se conocié la primera estimaciéon del crecimiento
econdmico del cuarto trimestre, que resultd en un incremento | Dec/24 Oct/24 Dec/24 Jan/25
trimestral anualizado del 2.3%, por debajo del 2.7% esperado. S&P 500( 5,881.6 5,705.5 5,881.6 6,040.5 @
Asi, el crecimiento consolidado de 2024 fue del 2.8%, Délar global| 108.49 103.98 108.49 108.37 @
ligeramente inferior al 2.9% registrado en 2023. Este Tesoro 10 afio| 4.57 4.28 4.57 454 @

desempefio es positivo considerando que, debido a las altas
tasas de interés, se esperaba una desaceleracibn mas
pronunciada. El principal motor de la economia fue el gasto de 54 6700
los consumidores, que crecié un 4.2% en el trimestre, la mayor 6200

> 4 -
expansién en dos afios. 4.4 M“ WS 5700
\"“\ﬂff

5200
En el ambito politico, enero marcéd la posesion de la segunda 3.4 4700
administracion de Trump en la presidencia de Estados Unidos. 2.4 4200
Sus primeras acciones incluyeron la emisién de ordenes 3700
ejecutivas sobre retiro de programas sociales y la declaracidon de 1.4 3200
emergencia migratoria, bajo la cual comenzaron deportaciones 0.4 3288

de inmigrantes ilegales. Hacia el final del mes, surgieron

. ! ) ; T YT T YT TT T T T T TN
tensiones comerciales. Primero, una breve controversia con ‘?C' ;‘ D ‘l ‘: oA ‘;‘ < ‘;‘ ‘: ‘:.:‘
. s 7 . . . (@)]
Colombia que se resolvio rapidamente, y luego, el resurgimiento S0 &3 = 28 S o8 =
de la propuesta de aranceles del 25% a Canada y México, junto N
==Tesoros 10 anos S&P 500

con un 10% adicional a China. Inicialmente, esta medida afecté
negativamente a los mercados por temores inflacionarios, pero a
través de negociaciones con México y Canada, se postergd su implementaciéon. Sin embargo, con China no se han entablado
conversaciones al respecto, y existe la posibilidad de que el pais responda con aranceles de manera reciproca.

La Reserva Federal tomé su primera decision de tasas de interés, manteniéndolas en el rango de 4.25%-4.50%, en linea
con las expectativas. Powell retir6 su mensaje de "progreso en la inflacion", ya que, debido a lo mencionado anteriormente,
este aspecto retomd protagonismo. Ademads, los temores sobre una mayor debilidad en el empleo practicamente se han
desvanecido. De este modo, cualquier ajuste futuro en la politica monetaria dependera exclusivamente de la evolucion de la
inflacién y el empleo.

En Europa, el evento mas relevante fue la decision del Banco Central Europeo de recortar sus tasas de interés en 25 puntos
basicos, en linea con las previsiones. A diferencia de la Fed, la direccién de la politica monetaria en la eurozona es mas
clara, dada la debilidad econémica actual y proyectada. Lagarde destacé que el crecimiento seguird siendo limitado en el
corto plazo y que la politica monetaria del BCE continda siendo restrictiva, lo que frena la actividad. Se prevén nuevos
recortes en 2025, con la préoxima reduccion proyectada para marzo. Dado que en esa reunion se alcanzaria el rango neutral,
existe incertidumbre sobre si el BCE optara por mas recortes, llevando las tasas por debajo de dicho nivel para estimular la
economia.

En Asia, la decisién mas destacada fue la del Banco Central de Japon, que elevd su tasa de interés en 0.25%, situandola en
0.50%. Este ajuste fue respaldado por el cumplimiento de los objetivos inflacionarios establecidos por el banco central. Se
espera que los incrementos continden hasta alcanzar una tasa terminal del 1%, aunque la trayectoria sigue siendo incierta.

Finalmente, es importante mencionar que en las Ultimas semanas de enero, el mercado accionario sufrid6 un impacto
negativo debido al surgimiento de un nuevo modelo de IA desarrollado en China (DeepSeek), que compite con los modelos
occidentales actuales, aparentemente a un costo menor y con mayor flexibilidad de uso. Esto generd dudas sobre las
valoraciones actuales de las acciones tecnoldgicas con enfoque en desarrollo de inteligencia artificial.
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