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COLOMBIA: La economia crecid 1.7% en 2024, Tesoros 10 afios 2.82% 3.09%
impulsada por agricultura y administracion publica, Oro 2.12% 8.89%
mientras mineria y manufactura cayeron. El Grado Inversién EEUU  1.42% 1.90%
consumo Yy la inversidn repuntaron, pero el sector Renta Fija EEUU 2.16% 2.77%
privado lo ve insuficiente. La inflacion de enero Bonos Gob Global 1.40% 1.49%
2025 superd expectativas, influida por alzas en High Yield EEUU 0.66% 2.10%
servicios y alimentos. El BanRep elevd su proyeccion Corporativos EM $ 1.87% 2.83%
de inflacion y redujo la de crecimiento, enfatizando Bonos Locales EM 2.13% 3.86%
el riesgo de no alcanzar la meta del 3%. La tasa Spread Bonos EM 1.65% 2.90%
neutral sube por mayor riesgo pais y menos Acciones EEUU (S&P)  -1.42% 1.24%
recortes de la FED. Con nuevos miembros, la junta Acciones Europa 3.37% 10.77%

podria recortar la tasa de interés. El déficit fiscal de Acciones Japon -6.11% B -6.87%
2024 (6.8% del PIB) excedié la meta, aunque se Aggiongs gebgles -%50% 2730
cumplié la regla fiscal excluyendo TUV. Se necesitan Accdlones EM 0.35% 2.02%
. Monedas EM 2.27% 3.18%

recortes por 46 billones en 2025. USD/COP 1.37% 5.72% |

Materias Primas -1.34% 1.93% |

MERCADOS GLOBALES: La creacién de empleo en Petréleo WTI -3.82% | -2.73% |

EE.UU. mostr6 moderacion en enero, pero sin Parte Media TES TF -0.15% -2.20% |

deterioro drastico, con un repunte salarial que Parte Larga TES TF -1.91% | -8.33%
mantiene la presién inflacionaria. La Fed, respaldada Parte Larga TES UVR __-0.47% -0.66%
por datos de IPC e IPP mayores a lo esperado, E&Lipt‘fol g'?goz ;g'ggoﬁz
mantiene su postura cauta, aunque la inflacién PCE pf Gprupo Sura 34.43% 47.96%
moderd preocupaciones. Trump anuncidé aranceles Pf Bancolombia 3.62% 21.94%
reciprocos, generando temores comerciales. A fines Grupo Argos 1.41% -1.17%
de febrero, los indicadores de confianza y PMI Nutresa 2899% 2. 700

sugirieron debilitamiento econémico, con mas E;I”%rgos 'g'gfojgl :g'gg(ﬁ:
solicitudes de desempleo. En Europa, la posible ISA 12.12% 24.07%
mediaciéon de EE.UU. entre Rusia y Ucrania alento Corficolombiana 3.53% 23.98%
esperanzas, pero las tensiones entre Trump vy Davivienda 3.80% 15.03%

Zelenski complican el panorama. En Alemania, el
CDU gan6 las elecciones con promesa de coalicién
con el SPD. Todo lo anterior elevd la volatilidad e
incertidumbre en los mercados.

Retornos nominales en moneda origen*

* Febrero 28, 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
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En febrero se publicé el dato de crecimiento econémico del

ultimo trimestre de 2024, que fue de 2.3%, con un

crecimiento consolidado para el afio de 1.7%. Los sectores Colombia

que mas aportaron al crecimiento fueron la agricultura, Cifras Econémicas

caza, silvicultura y pesca, con un avance de 8.1% (0.8 pp);

la administracion publica, que crecié 4.2% (0.7 pp), y las Anterior Actual

actividades artisticas, de entretenimiento y recreacién, que %o PIB Trim Jun/24  1.90 |Sep/24 2.00 |@

también aumentaron 8.1% (0.3 pp). En contraste, las Prod Ind Nov/24 -0.70 |Dec/24 1.90 |@

mayores caidas se registraron en explotacién de minas y :ﬁ:: ’é::;":: ';Z‘c’ﬁ: }3'433 JD::ﬁg _71'71% :

canteras, con una contraccién de 5.2% (-0.3 pp), y en Desemple: Dec/24 9.'13 Jan/25 11"64 ®

industrias manufactureras, con -2.1% (-0.2 pp). Destaca el Infl anual Dec/24 5.20 |Jan/25 522 |@

repunte del gasto de consumo, que crecié6 1.2%, y de la % BanRep Jan/25 9.50 |Feb/25 9.50 |@

formacion bruta de capital (inversién), con un incremento

de 7.6%, tras la fuerte caida de 16% en 2023. Aunque el

resultado es positivo tras el estancamiento de 2023, el Indicadores del Mercado Financiero

sector privado lo considera insuficiente dado el contexto

fiscal y la persistente debilidad del sector industrial. | Dec/24 Nov/24 Jan/25 Feb/25
COLCAP 1,379.6 1,392.1 1,521.7 1,607.6 @

También se pUb'ICé la inflacion de enero de 2025, que COP/USD 4,405.0 4,435.0 4,210.9 4,153.0 ®

supero la expectativa promedio de los analistas (0.80%). La TES 10 afios 12.4785 11.4165 12.1222 12.048 @

inflacion mensual fue de 0.94% vy la anual se ubicd en

5.22%, un leve aumento frente al 5.20% de diciembre de

2024. Los rubros que mas contribuyeron fueron 1700 4600

restaurantes y hoteles (1.90%), transporte (1.71%) vy 1600 ,j 4400

alimentos (1.62%), debido a las actualizaciones de precios 1500 4200

de inicio de afio. Ademads, se anunciaron incrementos en los 1400 Mun A VY
1300 v 4000

precios del gas por la necesidad de importaciones ante la 1200 ™ 4500
escasez local, lo que podria presionar los costos energéticos 1100 a0
durante el afio. De acuerdo con la Ultima encuesta de 1000
analistas del BanRep, la expectativa de inflacion para 2025 900 3400

T A H i H 0 H 800 T T T T T T T T T T T T T T 3200
subio S|g_n|f|cat|vamente a 4.30%, |_'n|en_tra§ que para 202_6 A
se mantiene en 3.60%, lo que implicaria otro afo sin o 2 oo ‘: Fag Qg gqd 2

C R ] = > 0 C
alcanzar la meta del 3%. El gerente del BanRep, Leonardo S0 22r3A 3 § 62 8sp
Villar, advirti6 que no lograr este objetivo afectaria la
' 9 9 ) —— COLCAP COP/USD

credibilidad del Banco de la Republica.

El equipo técnico del BanRep también actualizd sus proyecciones, destacando una reduccion en la expectativa de
crecimiento de 2.9% a 2.6%, mientras que la previsiéon de inflacion para 2025 aumentd de 3.1% a 4.1%,
manteniendo la meta del 3% en 2026. Ademas, la tasa neutral de Colombia se revisé al alza de 2.6% a 2.7% para
2025 y a 3% en 2026, debido a un mayor riesgo pais y a menores recortes de tasas por parte de la FED, asi como
a la revision al alza de su tasa neutral. Los riesgos siguen inclindndose hacia una inflacion mas alta y un
crecimiento menor.

En febrero no hubo decisidon de politica monetaria, pero se llevé a cabo la primera reunién de la junta con sus
nuevos miembros, quienes inicialmente se anticipan a favor de recortes en la tasa de interés. Sin embargo, se
mantiene la expectativa de descensos graduales de 25 pbs consecutivos, con una tasa esperada de 7.75% al cierre
de 2025. Esto refleja un ajuste respecto a meses anteriores, cuando existia una mayor divergencia entre el
mercado y los analistas econdmicos.

A inicios de mes se presentd el plan financiero de 2025, ampliamente anticipado por la incertidumbre sobre el
cumplimiento de la regla fiscal. Se confirmo6 que el déficit fiscal de 2024 cerrd en 6.8% del PIB, superior a la meta
inicial de 5.6% establecida en el Marco Fiscal de Mediano Plazo. No obstante, el Ministerio de Hacienda argumentod
que la regla fiscal se cumplié al excluir transacciones de unica vez (TUV), lo que permitié alcanzar el balance
primario requerido. Posteriormente, el Comité Auténomo de la Regla Fiscal validé este cumplimiento basandose en
dicho criterio, pero enfatizd que en 2025 se requerirdn recortes por 46 billones de pesos para mantener la
sostenibilidad fiscal, considerando que las TUV no podran utilizarse nuevamente. Esto subraya el desafio fiscal que
enfrenta el pais este afio.
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proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
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Febrero inicié con la publicacion de los informes de empleo en

EE.UU., esperados para confirmar el sélido reporte de diciembre.

Los datos reflejan una moderacion en la creacion de empleo sin Estados Unidos

sefales de deterioro abrupto. En enero, las ndminas no agricolas Cifras Economicas

aumentaron en 143,000 empleos, por debajo de lo previsto,

mientras que la tasa de desempleo bajo a 4.0% desde 4.1%, Anterior Actual

impulsada por una mayor participacion laboral (62.6%). Las cifras % PIB Trim Sep/24 2.70 |Dec/24 2.50 |@

de (_jl_aembre fueron rev!sadas al alza, complensando parte de la PMI Manuf Jan/25 50.9 |Feb/25 50.3 |@

debilidad de enero. El informe ADP mostrdé un crecimiento de

183,000 empleos en el sector privado, superando expectativas. Vent x menor Dec/24 0.7 |Jan/25 -09 |@

Sin embargo, el informe JOLTS revelé6 una contraccién en la Conf Consum Jan/25 71.7 |Feb/25 647 |@

demanda laboral, con una caida de 556,000 vacantes hasta 7.6 Desempleo Dec/24 4.1 Jan/25 4 @

millones, el nivel mas bajo en 14 meses. Un punto clave fue el Infl anual Dec/24 2.9 Jan/25 3 [ ]

crecimiento salarial, con un aumento mensual del 0.5% y anual % Fed Funds Jan/25 4.5 |Feb/25 4.5 |O

del 4.1%, superando previsiones. Esto sugiere persistencia en las

presiones salariales, reforzando la postura de la Fed de mantener

sin cambios su politica monetaria en el corto plazo. Indicadores del Mercado financiero

Las ex,pectativas de la Fed se vieron respaldadas por los datos de | Dec/24 Nov/24 Jan/25 Feb/25

inflacion. Se es_perat?sz un IPC general del 0.3% mensual y 2.9% S&P 500| 5,881.6 6,032.4 6,040.5 59545 @

anual, y una inflacion subyacente de 0.3% mensual y 3.1% ,

anual. Sin embargo, los resultados fueron mayores: el IPC subid Délar global| 108.49 105.74 108.37 107.61 @
Tesoro 10 aiio| 4.57 4.17 4.54 421 @

0.5% mensual y 3% anual, mientras que la inflacién subyacente
aumentdé 0.4% mensual y 3.3% anual. El alza fue generalizada,
destacando incrementos en alimentos, servicios y energia.
Ademas, el indice de precios al productor (IPP) mostré un avance 5.4 6700

mensual del 0.4% y anual del 3.5%, también superior a lo 44 ey - 6200
esperado. Antes de estos datos, Jerome Powell ya habia sefialado ' M'\»,,\/’N 2388
que la Fed no tenia prisa por bajar tasas, dado el crecimiento 3.4 4700
econdmico y la inflacion aun elevada. Posteriormente, indicd que 4200
era necesario esperar el informe de precios PCE antes de 2.4 3700
conclusiones finales. Este informe resultdé mas benigno, con una 1.4 3200
inflaciéon total del 2.5% y subyacente del 2.6%, cayendo desde el 2700
2.9% de diciembre. Mensualmente, ambos indicadores 04 ———— 2200
aumentaron 0.3%, en linea con las expectativas, moderando la PPV U AT D D D A T VI A Y
preocupacioén inflacionaria. co L L >S5 a4y >0 ca

SPs<egR"ZHo28_E
Sin embargo, surgié una nueva preocupacion con el anuncio de la —Tesoros 10 afios S&P 500

administracion Trump sobre un plan de "aranceles reciprocos",

que busca igualar las tarifas impuestas por otros paises a

productos estadounidenses. Se considera que estos impuestos y

restricciones como los impuestos al valor agregado (VATs), son barreras comerciales injustas. El gobierno evaluara los paises
afectados antes de aplicar aranceles especificos, con un informe final previsto para el 1 de abril.

Hacia el cierre del mes, los datos reflejaron sefiales de debilitamiento en la economia estadounidense. Los ultimos datos
preliminares del PMI mostraron una desaceleracion en febrero, afectada por la incertidumbre sobre aranceles y recortes en el
gasto publico. El indice compuesto de actividad del sector privado, medido por S&P Global, cayd a 50.4, su nivel mas bajo en
17 meses, desde el 52.7 de enero. Ademas, las ventas minoristas cayeron mas de lo esperado en enero y los indices de
confianza del consumidor disminuyeron significativamente.

Las solicitudes de desempleo crecieron en 22,000 hasta 242,000 en la semana finalizada el 22 de febrero, su mayor
incremento en cinco meses. El Departamento de Trabajo atribuyd este repunte a fuertes nevadas y el feriado del Dia de los
Presidentes, aunque analistas advierten que podria ser sefal de un debilitamiento progresivo del mercado laboral,
especialmente por los despidos en el sector publico. Esto abre el debate sobre la sostenibilidad del crecimiento de EE.UU. vy la
posibilidad de un escenario de estanflacidon, lo que complicaria las decisiones futuras de la Fed.

En Europa, la principal noticia fue la apertura de la posibilidad de negociaciones de paz entre Ucrania y Rusia, con EE.UU. como
mediador, aunque aln no se han iniciado. Sin embargo, las tensiones entre Trump y Zelenski complicaron las expectativas de
un acuerdo, que beneficiaria a Europa al reducir los precios de la energia. Por otro lado, en Alemania se celebraron elecciones
en las que el partido conservador (CDU) fue el mas votado, seguido por la ultraderecha (AfD) y el Partido Socialdemécrata
(SPD) del actual canciller. Se espera una coalicidén entre CDU y SPD, ya que la CDU ha descartado alianzas con la ultraderecha.
Este resultado es relevante en medio de las presiones de EE.UU. para que Europa aumente su gasto en defensa ante el riesgo
de una posible reduccién del apoyo militar estadounidense tras el conflicto entre Rusia y Ucrania, e incluso una eventual salida
de la OTAN.
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