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El mes 13 de la caida de la inflacién en Colombia marca una menor velocidad

en la reduccion

El Banco de la Repiblica plantea llegar a su meta de menos del 4% en 2025
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Cifras de inflacion acumulada en los 12 meses previos a cada dato. Resaltado el rango meta del Banco de la Republica, de 2% a 4%,

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE . El Pais

Fuente : EL Pais

Entre la reactivacion y el fantasma inflacionario: El dilema del Banco de la Republica.

El pasado miércoles 8 de mayo, el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE) publicé el dato de inflacién para abril, el cual se
ubico en 0.59% mensual, en linea con las expectativas del mercado. Este
resultado llevd la inflacién anual a 7.16%, consolidando la trayectoria
descendente que inicid hace trece meses. Sin embargo, la inflacion,
tanto general como subyacente, se mantiene en niveles
significativamente superiores al rango meta del Banco de la Republica
(3% =+ 1%). De hecho, la inflacién anual de abril se ubica 4.16 puntos
porcentuales por encima del punto medio de la meta, y la inflacién
nucleo sin alimentos, un indicador clave para el Banco de la Republica,
registrdé una variacion anual de 8.02%, lo que refleja la persistencia de

presiones inflacionarias.

Las presiones inflacionarias siguen siendo evidentes en varios sectores.
La divisién de alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
impulsada por el componente inercial de los arriendos y las tarifas de
electricidad, fue la que mas contribuyé al dato de inflacion de abril (0.29
puntos porcentuales). Los arriendos, tanto efectivo como imputado,
registraron variaciones mensuales de 1.11% y 1.0% respectivamente,
las mayores en dos décadas. El sector de alimentos y bebidas no
alcohdlicas también presenté una variacion mensual considerable
(1.16%), con un aporte de 0.22 puntos porcentuales a la inflacidn total,
particularmente en frutas frescas y verduras, sensibles a las condiciones
climaticas y al fendmeno del Nifilo, con incrementos mensuales de 6.7%

y 4.0%, respectivamente.

Adicionalmente, se mantienen las presiones en servicios intensivos en
mano de obra, como restaurantes y hoteles, que registraron una
variacion mensual de 0.3%, en parte debido al incremento del salario
minimo del 16% decretado para 2024.Las expectativas de inflacion a
corto plazo disminuyeron levemente en abril, tanto en el mercado
financiero como en las encuestas. La inflaciéon implicita en los TES a un
afio se ubicd en 6.06%, mientras que la expectativa a doce meses
proveniente de las encuestas se situé en 4.52%. Ambas medidas se
encuentran por encima del rango meta del Banco de la Republica. A largo
plazo, las expectativas de inflacion se mantienen relativamente estables,
con el Forward Breakeven Inflation ajustado por primas ubicdndose en
4.83% para finales de 2026, acercandose al limite superior del rango de
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tolerancia del Banco. Sin embargo, la incertidumbre en torno a la
inflacion futura se ha incrementado, como lo refleja el aumento de la
desviacién estandar de la expectativa de inflacién a uno y dos afios, que

se ubicé en 0.70% y 0.56%, respectivamente.

El Banco de la Republica ha iniciado un ciclo de recortes de la tasa de
interés de politica monetaria (TPM), con dos reducciones consecutivas de
50 pb en marzo y abril, llevando la TPM a 11.75%. El mercado anticipa
que este ciclo continuara, con una alta probabilidad de un nuevo recorte
de 50 pb en la reunioén de junio, llevando la TPM a 11.25%. El mercado
OIS descuenta que la TPM se ubicarad en 9.50% para finales de 2024, lo
que implicaria un ciclo de recortes agresivo durante lo que resta del afo.
Sin embargo, la persistencia de la inflacidn, especialmente en servicios, y
la incertidumbre del entorno externo, marcada por un ddlar fortalecido y
la expectativa de que la Reserva Federal (FED) postergue el inicio de su
ciclo de recortes, sugieren un escenario complejo para la politica

monetaria.

Es fundamental que el Banco de la Republica continle siendo cauteloso
en su actuar. Si bien la trayectoria de la inflacién es descendente y el
crecimiento econdmico se ha desacelerado, con una expansion de tan
solo 0.6% en 2023, la convergencia al rango meta se prevé lenta.
Factores como la indexacion a la inflacion pasada, el fendmeno del Nifio
y el riesgo de un déficit fiscal mayor al esperado, justifican la prudencia.
El Ultimo Informe de Politica Monetaria del Banco de la Republica
pronosticé que la inflacién convergera al rango meta solo en el segundo
trimestre de 2025, y algunos analistas del mercado, como Goldman
Sachs, proyectan una inflacion de 5.8% para finales de 2024, por encima
de las proyecciones del propio Banco. El dilema del Banco de la Republica
es claro: reactivar el crecimiento econdémico sin comprometer la
estabilidad de precios. Para lograrlo, sera crucial un monitoreo constante
de la inflacién y sus determinantes, asi como una comunicacién clara y
transparente de su estrategia de politica monetaria. La coordinaciéon con
la politica fiscal también serd fundamental para asegurar un entorno
macroecondmico estable que permita una reactivacion econdmica
sostenible. La incertidumbre en torno a las reformas propuestas por el
Gobierno, especialmente la reforma pensional, y la posibilidad de un
mayor déficit fiscal, afiladen complejidad al panorama.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_:l Aﬁ.: . . . ,
CSohoCOlcAP 5 50 SR c°’2r.'42% c°1’6r.'3go/o Las acciones subieron bruscamente eI_V|err)es d,es_pues de
EEUU - S&P 500 ® 5:223 1.85% 3.71% 9499, due un m_forme ,de empleo de abril mas debil de lo
EEUU - NASDAQ ® 16,341 1.14% 4.36% 8.86% €sperado impulso las esperanzas de que la Reserva
Europa - EuroStoxx 600 @ 524 3.06% 3.30% 10.57% Federal podria comenzar a recortar las tasas de interés
Japén - Nikkei @ 38,229 -0.02%  -0.46%  14.24%  pronto. El promedio industrial Dow Jones gand 450,02
Brasil - Bovespa ® 127,600 -0.71% 1.33% -4.91% pyntos, o 1,18%, para ubicarse en 38.675,68. El S&P 500
subié un 1,26% para terminar en 5.127,79 y registrar su
mejor dia desde febrero, mientras que el Nasdaq
Renta variable local e internacional Composite subié un 1,99% para cerrar en 16.156,33.
5300 1450 Todos los promedios coronaron una semana ganadora. El
w 5200 1400 w Dow y el Nasdag subieron un 1,14% vy un 1,43%,
S 5100 1350 S respectivamente, mientras que el S&P 500 sumd un
S 5000 S 0,55%. El informe de néminas no agricolas del viernes
& 4900 1300 & mostré que se crearon 175.000 puestos de trabajo en
4800 - . . . . . . . . + 1250 abril, por debajo de los 240.000 puestos de trabajo
T & &6 & & & &a =» = esperados por los economistas encuestados por Dow
= < < < < < < = = Jones. La tasa de desempleo subié hasta el 3,9%, frente
N © 8 7 & ] & z 9 al 3,8% del mes anterior, segln la Oficina de Estadisticas
Laborales. Las cifras salariales también fueron inferiores a
S&P 500 COLCAP lo esperado, una sefal alentadora para la inflacion. En
términos del mercado local, el indice MSCI Colcap cerrd
con una valorizacion de 1.4% durante la semana,
ubicandose en los 1.386 puntos. Las acciones que mas se
desvalorizaron fueron Cemargos (-6.5%) y Grupo Argos (-
2.4%), mientras las acciones que mas se valorizaron
fueron: ISA (5.8%) y GEB (4.1%).
RENTA FIJA
[ = =
El mercado de renta fija local tuvo una desvalorizacion Re"tfoF'J? Bono Cierre Semana Me_z An_c()'
promedio de 17.4 pbs, respecto al cierre de la semana COL?)rI\'/IoBSIA ° 10.26 10 co'irz' 2 cogrg' 2
anterior, excluyendo el TES con vencimiento en Julio EEUU @ 4'50 1 (18 62
2024 que se valorizd 153.6 pbs. Respecto a la curva de ALEMANIA @ 2'52 5 e 50
TES UVR, se registré una desvalorizaron de 43.1 pbs en p '
promedio, debido al contexto de publicacion del dato de JAPON' @ 0.9 L 3 39
Inflacion de Abril, que se situ6 en 7.16% anual. Renta fija local e internacional
Ademas, la incertidumbre sobre las perspectivas fiscales 4.80 11.5
del pais impactd negativamente el mercado local, con 4.60 11.0
las discusiones sobre la posibilidad de aumentar el 4.40 10.5
endeudamiento y flexibilizar la regla fiscal. En relacion S 4.20 10.0 ©
con los bonos del Tesoro de EE.UU., los titulos a 2 afios 4.00 9.5
se desvalorizaron en 5 pbs, mientras que los titulos a 10 3.80 A : : : : : : : : L 9.0
y 30 afos se valorizaron en 1.1 y 2.6 pbs, T &6 & & & & & Z 2
respectivamente. La semana estuvo marcada por una = < < < < < <€ = =
significativa volatilidad en el mercado de renta fija de N 8 8 © 9 & 8 5' g

EE.UU., impulsada por declaraciones poco
esclarecedoras de los miembros de la Reserva Federal
sobre los recortes de tasas de interés. Las subastas de
tesoros y los datos de solicitudes iniciales de desempleo,
superiores a lo esperado, tuvieron un impacto positivo
en la valorizacién. Sin embargo, al concluir la semana,
el dato de confianza del consumidor de Michigan reflejo
mayores expectativas de inflacién, lo que elevd las
tasas. Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo sus
tasas estables en 5.25%, sefialando la posibilidad de
recortes en futuras reuniones.
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MONEDAS >

Monedas Cierre Semana Me-s An_o
corrido corrido
UsbD/ COP @& 3,890 -0.59% -0.88% 0.42%
USD/ MXN @ 16.78 -1.15% -2.11% -1.14%
EUR/ USD @ 1.08 0.09% 0.98% -2.43%
USD/ JPN @ 155.78 1.78% -1.28% 10.45%
USD / BRL @& 5.16 1.69% -0.68% 6.19%
DXY vs. COP/USD
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El viernes el precio del petréleo retrocediéo un -1.3%, no
obstante, en la ventana semanal se mantuvo estable
cerrando en niveles de USD78 y USD82 por barril en las
referencias WTI y Brent respectivamente. La caida del
viernes se explica por los comentarios de miembros del
Banco central de EE.UU. que indican que las tasas altas se
mantendrian por mas tiempo, generando incertidumbre en
la demanda de este pais, asi mismo un ddlar fuerte lleva a
los commodities a lucir caros y por ende a reducir la
demanda de paises que tienen otras monedas. Por otro
lado, el precio del oro cerré la semana en niveles de USD
2360 por onza, avanzando un 2.6% con respecto a la

semana anterior, con una Vvariaciéon afo corrido del
14.4%, mientras el precio de la plata aumentd un 6.1%
en la semana y acumula una variacion afio corrido del
18.4%.
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El dolar en Colombia cierra la semana en 3.890 y, junto a
Brasil, lograron una valorizacién de las monedas frente a
la divisa norteamericana. En el caso del peso colombiano,
la valorizacion fue de 60 puntos basicos especialmente
debido a nuevas apuestas y reajustes del mercado ante la
posible decisiéon de la FED de mantener o bajar las tasas
de interés. Se vieron durante la semana episodios de
volatilidad en los mercados cambiarios luego de
pronunciamientos de los lideres del banco central

relacionados con la posibilidad de no recortar, lo cual
impulsaria el doélar. Sin embargo, la préxima semana
salen datos clave de inflacién y eso ha sido la antesala
para la especulacion internacional.
Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petroleo WTI @ 78.26 0.19% -4.48% 9.23%
Oro @ 2,360.5 2.55% 3.25% 14.42%
Café @ 201.2 0.20% -7.15% 7.97%
Petroleo WTI vs. COP/USD
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é¢COmMo van nuestras mezclas invest-ed?

En mayo las mezclas acumulan retornos positivos, explicado por el desempefo positivo
de la renta fija de corto plazo que beneficia en mayor medida a las mezclas de perfil
prudente, asi mismo las mezclas observadoras y arriesgadas se han beneficiado por los
retornos positivos de las acciones que en lo corrido del mes han tenido recuperaciones,
luego de las desvalorizaciones del mes pasado. Asi mismo, todas las mezclas acumulan
retornos positivos en las ventanas afio corrido, anual y en las ventanas de mas largo
plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas mantienen un posicionamiento estructural en renta fija y tactico en
renta variable y tipo de cambio. En abril se realizd un rebalanceo tactico para aumentar
la exposicidn en bonos locales y globales a través de la inversién en Bonos Colombia
Plus y Renta Fija Global, aprovechando las perspectivas de reduccién de tasas y
potenciales valorizaciones. En este sentido, se redujo la exposicion en Strategist
Liquidez, Strategist Conservador y Strategist Acciones Colombia, de este ultimo
buscando tomar utilidad en las acciones colombianas dada la incertidumbre politica
local.
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ESG

Este afio es el G20 y se llevara a cabo en Brasil. Esto resulta clave para la inversidn sostenible de
América Latina dado que los paises asistentes representan casi el 80% de las emisiones de gases de
efecto invernadero. Como siempre, algunos temas a tratar seguramente seran ambientales y otros
sociales, y en todo caso eso llevara a la promocién de oportunidades de inversidn. Ante el inminente
riesgo climatico, este tipo de oportunidades no solo le aporta a la sociedad, sino que resulta ser
rentable para las compafiias mas sostenibles.
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SERA RELEVANTE LA PROXIMA SEMANA

Martes Miércoles Jueves Viernes

e Construcciones

iniciadas
e Encuesta manuf. e Indicador
Nueva York actividad .
E Estados » Inflacion Filadelfia Ind'lc.adorde .
—— . - IPP N N actividad econdmica
e Unidos + Ventas minoristas e Indice de adelantado CB
e Indice NAHB precios de
mercado viviendas importacion
«  Produccién
industrial
Euro « Encuesta ZEW * PIB « Inflacion
Zona
+ Produccién
Manufacturera
Colombia + Ventas minoristas  + PIB (YoY)
- - Confianza
consumidor
o +  Produccion
" . industrial
China . Ventas
minoristas

IPP

. Japon

AT

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.



	Infome Semanal
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 8


