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Indicador Actual Anterior
IBR Overnight 8.97 8.95
DTF 9.16 9.20
COLCAP 1,603 1,608
TES 10 Afos 12.25 11.45
Tasa de Cambio 4,181 4,153
Petréleo WTI 71.48 69.76

Retornos nominales en moneda origen*

Activo Mes corrido  Ano corrido
COLOMBIA: La inflacion de febrero superd las Tesoros 10 afios 0.02% 3.11%
expectativas, revirtiendo sefiales de desinflacion y Oro 9.30% 19.02%
elevando las proyecciones anuales, lo que aumenta Grado Inversién EEUU  0.39% 2.29%
la incertidumbre sobre el cumplimiento de la meta Renta Fija EEUU 0.01% 2.78%
del Banco de la Republica. La actividad econdmica Bonos Gob Global 1.04% 2.55%
mostrd resiliencia en enero, con crecimientos High Yield EEUU -0.94% | 1.15%
sectoriales y una mejora sostenida del mercado Corporativos EM $ -0.12% 2.71%
laboral. En el frente fiscal, Fitch redujo la perspectiva Bonos Locales EM 1.15% | 2.67%
de la calificacion soberana a negativa por el deterioro Spread Bonos EM -0.54% 2.35%
fiscal, mientras el sorpresivo cambio de ministro de Acciones EEUU (S&P)  -5.75% IR 4.59% |
Hacienda generd incertidumbre adicional en los Acciones Europa -3.06% B 7.37%
mercados. Ante este contexto, el Banco de la Acciones Japdn 4.14% B -10.72% B
Republica optd por mantener su tasa de interés en Acciones Globales -3.95% B -1.32%
9,50%, reflejando division interna y cautela frente a Acciones EM 0.38% 2.41%
presiones inflacionarias, volatilidad internacional y Monedas EM 0.61% 3.81%
sefiales mixtas en la politica fiscal del gobierno. UsD/CoP $o55% -5.08% |
Materias Primas 2.90% 4.89%
Petroleo WTI 2.47% -0.33%
MERCADOS GLOBALES: El mes estuvo marcado por Parte Media TES TF -0.15% -2.20%
nuevas medidas comerciales de EE.UU., incluyendo Parte Larga TES TF 1.91% § -8.33%
aranceles a productos de Canada, México, China y a Parte Larga TESUVR  -0.47% -0.66%
paises que compren petroleo venezolano. Ademas, COLCAP -0.29% 16.19%
se propuso un arancel del 25% sobre automdviles, Ecopetrol 6.03% 30.40%
camiones ligeros y sus componentes no fabricados Pf Grupo Sura ~0.52% 47.19%
. ; . Pf Bancolombia 7.35% 30.91%
en EE.UU., lo que incremento la voJatllldad en los Grupo Argos 2.57% 1.37%
mercados. Esta inestabilidad afectd la confianza Nutresa 4.25% 58.23%
econdmica y del consumidor. Ademas, el mercado Cemargos -6.99% HE -15.32% B
laboral mostré un ligero deterioro. La Reserva EXITO -235% K -10.74% B
Federal mantuvo tasas estables pero ajustd i:scﬁ'ficolombiana lggng: 1‘1‘32?
proyecciones macroeconomicas, reflejando riesgos de Davivienda 1:490/2 5 16:740/2

estanflacién. En Europa, el BCE recortd tasas,

mientras Alemania aprobd una expansion fiscal
significativa para aumentar el gasto en defensa e
infraestructura, con el objetivo de estimular Ia
recuperacién economica regional.

A

* Marzo 31, 2025

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 marzo se conocid el dato de inflacién correspondiente a

febrero, el cual, en lugar de mostrar senales positivas en el =
Colombia

proceso de desinflacién, volvid a generar incertidumbre. La

inflacion mensual fue de 1,14%, por encima de la Cifras Econémicas

expectativa promedio de aproximadamente 1%, lo que llevd

a un leve aumento en la inflacién anual, ubicidndola en Anterior Actual
5,28%. Los rubros que mas contribuyeron al incremento % PIB Trim Jun/24  1.90 |Sep/24 2.00 @
fueron educacibn —afectado por su estacionalidad en \':;‘r’":)l(";enor g:zﬁz é'g? ;::ﬁg 1169136 :
febrero—, _transporte y servicios publlcos._ Como Conf Consum Jan/25 -1.10 |Feb/25 -12.00 |@
consecuencia, las expectativas de inflacion para el cierre del Desempleo Jan/25 11.64 |Feb/25 10.33 |@
afio se ajustaron al alza y, segun el consenso de analistas, Infl anual Jan/25 5.22 |Feb/25 5.28 |@
ahora se sitdan en torno al 4,50%, lo que implicaria otro o4 Banrep Feb/25 9.50 |Mar/25 9.50 |@
ano sin alcanzar el rango meta del Banco de la Republica.

En cuanto a los datos de actividad econdémica, en enero el Indicadores del Mercado Financiero

Indice de Seguimiento a la Economia (ISE) registré un

crecimiento anual de 2,6% y un avance mensual |Dec/24 Dec/24 Feb/25 Mar/25
desestacionalizado (SA) de 0,77%, reflejando resiliencia COLCAP 1,379.6 1,379.6 1,607.6 1,602.9 @
pese a revisiones en los datos previos. Las actividades COP/USD 4,405.0 4,405.0 4,153.0 4,181.3 @
primarias presentaron una caida anual de 0,1%, aunque TES 10 afios 12.4785 12.4785 12.048 12.8656 @

mostraron un repunte mensual SA de 1,02%, con buen
desempefio en el sector agropecuario y dificultades en

mineria. Las actividades secundarias (manufactura vy 1700 4600
construccién) crecieron 0,51% anual y 0,59% mensual SA, 1600 '/\,ﬂ. 4400
destacdndose  una recuperacion  en la industria 1500 4500

manufacturera y un retroceso en la construccion, salvo en 1400 Mum T o o
1300 v 4000

obras civiles. Por su parte, las actividades terciarias

aumentaron 3,89% anual y 0,62% mensual SA, impulsadas 388 “800
principalmente por comercio, entretenimiento y servicios 1000 “e00
financieros. Ademas, el mercado laboral continla 900 4400
mostrando un comportamiento favorable: en febrero, la A
tasa de desempleo se ubicé en 10,3%, por debajo dNeI g oo ‘: ‘;' o g ‘;' < ‘: ﬁ ‘;' g 0
11,6% registrado en enero y del 11,7% observado un ano L2223 &S 286288¢2

atras. —— COLCAP COP/USD

En el ambito de las finanzas publicas, se registraron

eventos relevantes. En primer lugar, Fitch Ratings modificd la perspectiva de la calificacion soberana de riesgo de
Colombia, que se mantuvo en BB+, pasando de estable a negativa. La agencia justificé el cambio por el deterioro
de la situacioén fiscal y la incertidumbre sobre las medidas que se adoptaran para enfrentarla. En este contexto se
produjo el hecho mas relevante y sorpresivo: el cambio de administracion en el Ministerio de Hacienda. Diego
Guevara, quien ocupaba el cargo desde hacia tres meses, fue reemplazado por German Avila. Esta decisién generd
una reaccion negativa en los mercados, debido a que, presuntamente, el cambio obedecié a tensiones entre el
presidente y Guevara respecto a la necesidad de recortes de gasto, medida que contrasta con los objetivos de
politica del gobierno. En linea con este contexto, Avila manifestd, de manera implicita, que su gestién buscaria
coordinar con la DIAN una mejora en el recaudo, ademas de proponer nuevamente una “ley de financiamiento”, sin
dar sefales claras sobre una eventual politica de recorte del gasto.

Finalmente, tras la pausa de febrero, al Banco de la Republica le correspondia una nueva decision sobre tasas de
interés. Aunque inicialmente se esperaba un recorte de 25 puntos basicos, dadas las incorporaciones recientes a la
junta directiva —que se pensaba tendrian una postura mas expansiva—, la sorpresa al alza en la inflacién, la mayor
cautela de la Reserva Federal, y el ruido fiscal asociado al cambio de ministro y sus declaraciones llevaron a que
varios analistas recomendaran mantener la tasa, advirtiendo que un recorte agresivo podria interpretarse como una
sefial de pérdida de independencia del banco central. Finalmente, se decidi®é mantener la tasa en 9,50%; sin
embargo, tres miembros votaron a favor de una reduccién de 50 puntos basicos. En la conferencia de prensa se
destacé la falta de consenso en la decisién. Ademas de los factores ya mencionados, el gerente Villar sefialé que
también se considerd el aumento en las expectativas de inflacion y la necesidad de cautela ante la volatilidad
internacional asociada a la incertidumbre comercial.
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SKANDIA INVERSIONES

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 mes inicid con la imposicion de aranceles del 25% por parte

de Estados Unidos a las importaciones provenientes de Canada y

México, junto con un incremento adicional del 10% sobre Estados Unidos

productos chinos. No obstante, se .concec_lié un  nuevo Cifras Economicas

aplazamiento a una amplia gama de bienes incluidos en el

tratado T-MEC. A lo largo del mes, la administraciéon del Anterior Actual
preside,nte Trump ,anuncié nuevas medidas, entre las cuales % PIB Trim Sep/24 2.70 |Dec/24 2.50 |@
destacé la imposicion de un arancel del 25% a las importaciones PMI Manuf Feb/25 50.3 |Mar/25 49 |@
de Daises ue compren petiieo venemolano medda U Vemtxmenor | Jan/2s -1 |Feb/zs 02 (@
Ademads, se propuso un arancel similar sobre automdviles, Conf Consum Feb/25  64.7 | Mar/25 >/ ®
camiones ligeros y sus componentes que no sean de fabricacién Desempleo Jan/25 4 Feb/25 4.1 |@
estadounidense. También se sugiri6 que los aranceles Infl anual Jan/25 3 Feb/25 28 |@®
reciprocos, planteados en febrero, podrian aplicarse de forma % Fed Funds Feb/25 4.5 Mar/25 4.5 @)

mas indulgente. Todos estos anuncios, propuestas vy
declaraciones generaron una elevada volatilidad en los

mercados, que registraron nuevamente una tendencia negativa Indicadores del Mercado financiero

durante el mes.
| Dec/24 Dec/24 Feb/25 Mar/25

Esta inestabilidad se reflej6 en los principales indicadores de S&P 500| 5,881.6 5,881.6 5,954.5 5,611.9
confianza econdmica y percepcion del consumidor. El indice de Délar global| 108.49 108.49 107.61 104.21
confianza de la Universidad de Michigan descendié a 57.9 en Tesoro 10 afios| 4.57 4.57 4.21 4.21

marzo, su nivel mds bajo desde noviembre de 2022, junto con
un aumento en las expectativas de inflacion a 12 meses. Por su

parte, el indicador del Conference Board caydé a 92.9 puntos, el 54 6700
valor mas bajo desde enero de 2021. A la incertidumbre ™ 6200
comercial se sumaron las preocupaciones por el mercado laboral 4.4 Vm«‘\ W/’N s 5700
tras los despidos anunciados por el Departamento de Eficiencia 3.4 b3 5200
Gubernamental (DOGE). En este contexto, los datos laborales de ) 4700
febrero mostraron un incremento del desempleo al 4.1% y un 2.4 4200
crecimiento de ndminas inferior a las proyecciones del mercado. g;gg
1.4
En linea con este panorama, la Reserva Federal tomd su 0.4 3288
decision de politica monetaria y, como anticipaba el mercado, Tt T T Tt T T T EF DN IN
mantuvo sin cambios el rango de tasas de interés en 4.25%- o gaaqqad
4.50%. Sin embargo, la atencién se centrd en la actualizacion 98 335332083385 06s
) o argo, S . ; Ls<snA»ma""T"TgwnoOzAa»uwUs
de las proyecciones macroeconomicas. La Fed elevo su N
==Tesoros 10 anos S&P 500

estimacion de inflacién PCE total a 2.7% desde 2.5% vy la
subyacente a 2.8% desde 2.5%. Asimismo, redujo la proyeccién
de crecimiento econdmico para 2025 a 1.7% desde 2.1% y aumento la estimacion de desempleo a 4.4%. Este conjunto de
revisiones refleja preocupaciones sobre un posible escenario de estanflacién. Aunque la trayectoria esperada de tasas se
mantuvo sin cambios en el Dot Plot, crecié el nUmero de miembros que prevén menos recortes. Jerome Powell explicd que
el alza en la proyeccién de inflacién responde en parte a la implementacién de tarifas, y advirtié que esto podria retrasar el
retorno a la meta inflacionaria. No obstante, enfatizé que la Fed se mantiene preparada para responder segun la evolucién
de los datos, sefialando que actuarda de manera oportuna ante sefiales de mayor debilidad en el empleo o una
desaceleracién mas pronunciada de la inflacion.

En Europa, el Banco Central Europeo también anuncié su decisidon de tasas y, conforme a lo esperado, aplicé un recorte de
25 puntos basicos. La novedad fue el aumento de dudas sobre una posible pausa en la préxima reuniéon de abril, ante la
incertidumbre comercial y el posible aumento del gasto en defensa, luego de que Estados Unidos manifestara su intencién
de retirar apoyo militar. En este contexto, el Parlamento aleman aprobd un paquete fiscal que modifica las reglas de
endeudamiento para permitir un mayor gasto en defensa y en un fondo de infraestructura y clima. Esta expansién fiscal
generd expectativas de recuperacién econdmica tanto para Alemania como para Europa, debido a su magnitud y, a su vez,
al posicionarse como un contrapeso frente a las politicas comerciales estadounidenses que podrian afectar sus economias.

Por otro lado, el Banco de Inglaterra mantuvo su tasa inalterada en 4.50%, aunque con un tono mas restrictivo, en linea
con una inflacion que se espera permanezca elevada durante el afo. A diferencia de Alemania, el Reino Unido reviso su
presupuesto para 2025 con un mensaje de moderacién en el gasto publico.

Finalmente, el Banco de Japdén decidi6 mantener su tasa en 0.50%. No obstante, persiste la incertidumbre sobre si se
anticiparan los préximos aumentos, dado que, por un lado, existen riesgos al alza en materia de inflacién, pero por otro, se
considera prudente esperar a evaluar el impacto que podrian tener los aranceles estadounidenses sobre la economia
japonesa.
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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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