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Grafico de la semana

El Ministerio de Hacienda, presento el Plan Financiero para 2025 recalcando el cumplimiento de la regla fiscal. En cifras
preliminares, el déficit fiscal de 2024 habria sido del 6,8% del PIB, superior al 5,6% del PIB previsto en el MEMP y superior al 4,3%
del PIB de 2023. El incremento del déficit obedece a menores ingresos, principalmente por una caida histérica del recaudo
tributario de $18,5Bn, y un aumento de $31Bn en el gasto. Para 2025 se estima que el déficit se reduzca al 5,1% del PIB,
financiado mediante la emisién de deuda interna ($68,8 Bn) y deuda externa ($35,8 Bn).
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¢Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

En la primera semana de febrero los mercados estuvieron al pendiente del desarrollo
de las relaciones comerciales de EE.UU con sus principales socios comerciales. El
acuerdo temporal entre EE.UU con México y Canada ha generado cierto alivio en los
mercados. Los bonos del tesoro a 10 afios cerraron en 4,491%, mientras el precio del
petroleo de referencia Brent cayd hasta 74,73 USD/b, el oro oscila alrededor de su
maximo histoérico.

Noticias macro:

Se aplazan medidas arancelarias. El presidente Donald Trump habia aprobado la
imposicién de aranceles del 25% a Canada y México y 10% a China. Sin embargo,
los dos primeros paises llegaron a un acuerdo aplazando el gravamen al menos
durante 30 dias. Por su parte, China aplicara aranceles del 10% y 15% a EE.UU a
partir del 10 de febrero. Las medidas arancelarias han generado preocupacién en
los miembros de la FED, por los posibles impactos macroeconémicos.

Durante la reunién entre Trump y el primer ministro israeli, Benjamin Netanyahu,
el mandatario aseguré que EE.UU tomara control de la Franja de Gaza, lo cual ha
generado descontento en los paises del Medio Oriente, calificAndolo como un
crimen contra la humanidad. Sin embargo, no existen fechas ni maneras en las que
se daria este suceso.

El Banco de Inglaterra (BoE) recorté su tasa de referencia en 25pbs hasta el
4,5%. Siete codirectores votaron a favor de esta decisién y dos votaron por 50pbs.
El bajo crecimiento econémico en Reino Unido y una tasa de inflacién que avanza
hacia la meta (2,5% a/a en diciembre), dieron espacio para el recorte.

El Banco Central de México recorto6 la tasa de interés de politica monetaria en
50pbs, alcanzando 9,5%. Adicionalmente, la inflacidn al consumidor fue de 3,59%
a/a en enero. El indicador de actividad econémica en Chile alcanzé el 6,6% y la
inflacién al consumidor de enero fue de 4,9% a/a. Por otro lado, Ecuador impuso
aranceles del 27% a México presionando a la firma de un Tratado de Libre
Comercio entre ellos.
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Fuente: Haver, Scotiabank Economics.

La tasa de desempleo en Estados Unidos registré una ligera
baja en enero, pasando de 4,1% a 4%. Sin embargo, la
creacion de empleo no alcanzé los niveles esperados, las
néminas no agricolas subieron en 143mil durante el ultimo
mes, por debajo del promedio mensual en 2024 de 166mil
cargos de trabajo y las 175mil estimadas por el mercado.

Los ingresos medios por hora subieron un 0,5% m/m
superando el 0,3% esperado.

El mercado laboral ha mostrado resiliencia a pesar de unas
tasas de interés elevadas, alentando la expectativa de que la
Fed mantenga una postura cautelosa en su préxima decision
el 19 de marzo.
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¢Qué paso con los activos locales esta semana?

A lo largo de la semana la nueva informacion del BanRep reforzé la expectativa de
una postura de cautela a lo largo del afio, ademas de una tasa terminal mas alta. En
la renta fija, la curva de rendimiento de la deuda publica se valorizé en 82pbs en
promedio, en medio del sentimiento de alivio de una posible guerra comercial,
mientras que, las operaciones de carry trade y el inicio de la temporada de
impuestos favorecieron al peso colombiano.

Noticias macro:

* La inflacién de enero superd las expectativas. La variacién mensual fue de
0,94% por encima del 0,82% esperado por los analistas, y el 0,87% esperado por
Scotiabank Colpatria. Los sectores que mas contribuyeron a la variacion mensual
fueron: alimentos (30pbs), transporte (23pbs) y, restaurantes y hoteles (21pbs).
En términos anuales, la inflacion aumentd del 520% al 5,22%, reflejando el
aumento del salario minimo como desafio principal para alcanzar la meta del 3%.

* En las minutas del BanRep se enfatizé en los riesgos inflacionarios. La inflacion
de precios al productor, el repunte en las expectativas de los analistas y el
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pausar el ciclo de recortes. Ademas, la junta mostré preocupacion por el
panorama fiscal y la creciente participacion del sector financiero en el
financiamiento del déficit a través de TES.

« En 2024, las exportaciones totalizaron US$49.5 MM, cayendo 0,4% frente a
2023. Las no tradicionales ganaron participacion, representando el 47% del total,
mientras en las exportaciones tradicionales, el café fue el que mas destacd con
un incremento de 21,5% a/a, al tiempo que la exportacién de productos mineros
se vio afectada por una caida en los precios internacionales.

* El presidente Gustavo Petro solicité la renuncia protocolaria a su gabinete
ministerial. Antes de la solicitud, salieron Carlos Carrillo, director de UNGRD;
Jorge Rojas; director del Dapre; Juan D. Correa, MinCultura, y el director de
crédito publico, Jose Roberto Acosta. Tras el anuncio, la MinAmbiente, Susana
Muhamad; la MinTrabajo, Gloria Ramirez; Andres Camacho del Min.Minas, y la
Canciller, Laura Sarabia, presentaron su renuncia.

VIGILADO SUPERNTENDENGIA FINANGIERA
VigiLADo DE COLOMBIA 4

impacto del salario minimo en los precios fueron algunos argumentos para .

Hecho destacado:
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Fuente: Informe de Politica Monetaria - Enero de 2025, BanRep, Scotiabank Colpatria
Economics

En el Informe de Politica Monetaria (IPM) del BanRep se
destaco la presencia de riesgos alcistas para la inflacion, como
el aumento del salario minimo, y la volatilidad en la tasa de
cambio por condiciones financieras externas y deterioro de las
cuentas fiscales, estimando una inflacién al cierre de 2025 de
4,1%, por encima de la meta inflacionaria de 3%.

El Gerente Técnico del BanRep, Hernando Vargas, aseguré que la
posicion restrictiva de la FED y el aumento de la prima de
riesgo local han impulsado al alza la tasa de interés neutral,
estimandola en 2,7% para 2025 y 3% para 2026.
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Movimiento de la tasa de cambio explicada y no explicada por el

Evoluciéon USDCOP teérico vs USDCOP observado modelo fundamental - Variacién Semanal

CDS5Y: Swaps de Credit Default Swaps.
jul-23 oct-23 ene-24 abr-24 jul-24 oct-24 ene-25 BRENT: Precio del petréleo de referencia Brent.
Monedas Latam: Correlacion entre el USDCOP y el comportamiento de tres monedas latinoamericanas (USDCLP, USDMXN, USDBRL).
Diferencial de Tasas: Diferencia entre |a tasa de 3 meses colombianay estadounidense.

(1 |
4500 Pesos
Pesos i No explicado
4400 ’ (=8 mmmmm Monedas Latam
M ‘ m— CDS5Y
4300 A 130 Diferencial de Tasas
[ I BRENT
m 4200 , | 80 q Cambio observado vs nivel semana anterior
f \'J /
U 4100 r ‘ 30
w 4000 V 20
v 3900 J 20
3800
-120
m 3700
| -170 i
m 3600 Fundamenta Observado 9-12-24 171224 25-12-24 21-25 10-1-25 18-1-25 26-1-25 3225
m Fuente: Scotiabank Economics.
3500

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria

+ La tasa de cambio tuvo un comportamiento favorable a lo largo de la semana, alcanzando el nivel de cierre mas bajo desde agosto de
2024 al cerrar en 4125,5 pesos, reflejando una apreciacién de la moneda del 2% frente al cierre de la semana anterior.

* La correlacién del peso con sus pares de Latam sigue guiando el comportamiento de la moneda local, dado un panorama de mayor
apetito por riesgo luego de que las medidas arancelarias por parte de EE.UU se aplazaran, generando calma en los mercados. Ademas,

en el frente local, la temporada de impuestos podria estar contribuyendo a un mayor flujo de divisas.

» Elvalor fundamental se ubica por encima del valor observado, con una diferencia a cierre de la semana de 135 pesos.
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Proximos eventos de la semana ‘ Febrero
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Pronosticos Colombia

'SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO e GO OMBIA

Variable 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (Var anual%) 1 7,3 0,6 1,9 2,6
Inflaciéon al Consumidor(%) 5,62 1312 9,28 5,20 4,47
Tasa Banco de la Republica (%) 3,0 12,0 13,0 9,50 7,75
Tasa de Cambio - USDCOP (Fin de periodo) 4080 4850 4000 4405 4367
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 1,2 10,2 10,2 10,4
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Disclaimer:

eEste documento ha sido elaborado por Scotiabank Colpatria S.A. Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria Scotiabank Colpatria S.A. Sociedad de
Servicios Financieros y Scotia Securities (Colombia) S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

*El contenido del presente documento no constituye una recomendacion profesional o un informe de investigacion sobre inversiones para realizar inversiones, en los términos de los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del
Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

eLa informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacidn por parte de Scotiabank
Colpatria S.A., ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacién contenida en este documento se
publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversidn, situacion financiera o necesidades de algun inversionista en particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva
responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios
presentados. La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

elas personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones con respecto a las
perspectivas futuras no se realicen.

eLas opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacidn publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracién de garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su exactitud o integridad.

*Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacidn contenida en este documento.

eLa informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacidn disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay
ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliradn; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al
comportamiento de las proyecciones en el futuro.

eLas opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

*Este documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores; (ii) una oferta para realizar transacciones comerciales; o (iii) una asesoria de inversion.

© Marca registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. * Scotiabank se refiere a The Bank of Nova Scotia.

Acerca de Scotiabank Colpa

La vision de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes para lograr un crecimiento sostenible y rentable y maximizar el rendimiento total para los accionistas. Guiados por nuestro propdsito,
“por nuestro futuro”, ayudamos a nuestros clientes, sus familias y sus comunidades a lograr el éxito a través de una completa gama de asesoria, productos y servicios en los sectores de banca personal y comercial,
gestién patrimonial, banca privada, corporativa y de inversién, y mercados de capitales. Con activos de aproximadamente $1.4 billones (al 31 de julio de 2024), Scotiabank cotiza en la Bolsa de Valores de Toronto (TSX:
BNS) y en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE: BNS). Para obtener mas informacion, visite www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.

'SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO B 8

Scotiabank. (&) COLPATRIA




	Diapositiva 1:  Actualización Macro Semanal  Del 3 al 7 de Febrero 2025 
	Diapositiva 2: Gráfico de la semana
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8

