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COYUNTURA ECONOMICA
CONTEXTO INTERNACIONAL

En marzo, la actividad econdmica en Estados Unidos
se habria mantenido relativamente estable y en
terreno expansivo, esto explicado principalmente
por los datos preliminares de indice PMI compuesto
de S&P Global, Ila actividad econdmica
estadounidense tuvo un leve debilitamiento en
marzo, de acuerdo con la disminucidn registrada en
52.2 puntos, desde 52.5 del mes anterior. El menor
dinamismo del sector de servicios dado el aumento
del precio en el sector, incentivando una
desaceleracion en las empresas. En contraste, el PMI
del sector manufacturero en 52.5 puntos como
resultado de una mejoria en la cadena logistica. Por
lo anterior, la economia de EEUU se ha comportado
de manera positiva que se desarrolla en un entorno
donde el consumo es fuerte y el mercado laboral
resistente. De igual forma, el IPC se ha resistido a su
nivel objetivo y se ubica en 3.5% anual en marzo, con
un IPC subyacente en 3.8%, muy superior a la meta
del 2%. A suvez, la creacidon de empleos para marzo
se ubicé en 303,000 néminas no agricolas, por lo que
la tasa de desempleo en EEUU se ubicé en 3.8%, con
un leve descenso con respecto al mes de febrero
(3.9%). Esto evidencia la fortaleza econdémica del
pais norteamericano y el presidente de la Fed,
Jerome Powell, continda enfatizando que los
miembros del FOMC contintan siendo cautelosos y
recomienda continuar con la observaciéon de los
indicadores.
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Teniendo en cuenta lo anterior, esta tendencia es
resultado de las decisiones de politica monetaria
optadas por el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) que se ubica en
5.25% - 5.50%, siendo el valor maximo en 23 anos.
En su ultima reunidn, la Fed mantuvo el rango de
tasa de los fondos federales. No genero sorpresa en
el mercado dado que estaba en las proyecciones de
los inversionistas, sin embargo, lo posterior a la
decisién generdé impacto en la economia. De
acuerdo con esto, hubo cambios en las proyecciones
econdmicas mostrando mejoras en la perspectiva de
crecimiento a 2.1% en 2024. En relacidon con los
precios, el comité prevé una variacién anual del PCE
total a cierre de 2024 en 2.4% y se mantiene la idea
de una disminucién en 75 pbs de la tasa de
intervencién durante el presente ano.

Grafica 2. TPM de la Fed
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A su vez, los Commodities han presentado un
comportamiento de valoracién, especialmente las
referencias de crudo.

Grafica 3. Cotizacién del WTI y Brent
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CONTEXTO LOCAL

En cuanto al mercado loca, en la decision de marzo
la Juta Directiva del Banco de la Republica decidio
disminuir la tasa de interés y acelerar en 50 pbs
hasta el nivel de 12.25%. Estuvo enfocado en el
proceso desinflacionario reciente que sufre Ia
economia, unas menos expectativas de inflacion y
una moderacion en el crecimiento del PIB.

Grafica 4. Cotizacion del WTI y Brent
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Con lo anterior, es importante destacar que el
mercado observa sefales consistentes de una
convergencia paulatina hacia el objetivo de politica
monetaria. De igual forma, la inflacidn se ubicd en
marzo en 7.36% a/a con una variacion mensual de
0.70% m/m. Si bien el IPC contintia con su tendencia
a la bajay se dirige hacia su nivel objetivo del 2%, las
presiones inflacionarias estan latente en el mercado
local, identificando que las prdoximas alzas en los
precios del ACPM o gasolina, generaran un posible
rebote.

Grafica 5. Cotizacion del WTI y Brent
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Sin embargo, la afectacion en el crecimiento
econémico del pais fue importante, por lo que el
indice de Seguimiento a la Economia evidencié un
decrecimiento, dado que el crecimiento de
Colombia aio corrido en 2023 se ubicé en 0.6%, muy
por debajo de las expectativas de los inversionistas.
En 2024, el DANE indicé que el ISE se expandid 1.6%
anual en enero en su serie original. Este balance se
caracterizé por un destacado desempeiio del sector
primario (actividades primarias como el agro y
mineria) creciendo 10.3%. Por su parte, las
actividades terciarias (servicios) crecieron 1%
mientras que las actividades secundarias (industria
y construccién) continuaron con su tendencia de
contraccién por 11 meses consecutivos decreciendo
5% anual. A pesar de esta sorpresa alcista, la vision
en 2024 es de bajo crecimiento econdmico, pero con
el inicio de un proceso de recuperacion teniendo en
cuenta el proceso de disminucién de tasas de interés
por parte del BanRep y una caida importante del IPC.

Grafica 6. Indicador de Seguimiento de la
Economia
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A su vez, en abril se presentan presiones fiscales
importantes en el pais de acuerdo con la crisis del
sector salud, que supera los 22 billones en déficit,
sino que también presentan tensiones por parte del
Gobierno Nacional en la intervenciéon de algunas
EPS, teniendo en cuenta que son de las mas grandes
del pais. Esto imprime riesgo local y genera
incertidumbre en los inversionistas extranjeros, de
acuerdo con la poca confiabilidad que generaria
invertir, por lo que el Gobierno Nacional entraria a
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financiar estas decisiones, aumentando los riesgos
fiscales teniendo en cuenta que no se planted en el
presupuesto para 2024 y en la ejecucion del Plan
Financiero del 2024. La salida de capital extranjero
disminuiria el nivel de liquidez de USD, por lo que los
niveles actuales de apreciacién del COP
retrocederian y rebotaria hasta niveles de 4.000.

MERCADO DE RENTA FIJA INTERNACIONAL

La curva de Tesoros de 10Y de EEUU registré una
valorizacion para el mes de marzo, en promedio, sin
embargo, para finalizacion del mes e inicios de abril
ha presentado un rebote amplio con importantes
desvalorizaciones, a causa de la actualizacion de las
proyecciones del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés).

Grafica 7. Tesoros 10Y de EEUU
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En el comportamiento de la curva, las tasas de
titulos de bonos entre 2 y 3 aios cayeron 13 pbs en
promedio, mientras que los bonos entre 20 y 30
afios lo hicieron en 5 pbs. Lo anterior esta
relacionado con la decisién de politica monetaria de
la Fed de mantener la tasa de interés en 2.25% -
5.50%. Adema3s, en esta decision, la Reserva Federal
actualizdé sus proyecciones para 2024, donde se
evidencia una mejoria en el crecimiento del PIB, una
menor inflacion del PCE ubicada en 2.6% vy
continuaron con la tendencia de disminucion de 75
pbs durante el 2024 de la Politica Monetaria.

Como se menciond, luego de la actualizacion de las
perspectivas por parte del Comité de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), el mercado
descuenta con una probabilidad de 65%
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actualmente, que el primer recorte de tasa de
interés sea de 25 pbs en el mes de junio,
descendiendo al rango de 5.00% 5.25% en el cierre
del 2T24. A su vez, en linea con el acuerdo en
proyecciones tanto de la Fed como del mercado, el
segundo movimiento seria en septiembre con una
probabilidad de 43.5% y el ultimo movimiento del
afio seria en noviembre con una probabilidad de
36.3%, realizando asi lo proyectado para 2024 y
ubicar en el rango 4.50 - 4.75% la tasa de interés de
los fondos federales. (Ver grafico 2).

Sin embargo, a inicios de mes de abril, teniendo en
cuenta la nueva data de la economia, aun se
evidencian fortalezas en los indicadores
macroecondmicos como el IPC, y el desempleo que,
si bien tienen un comportamiento lateral en los
ultimos 6 meses, se resisten a ubicarse sobre niveles
Optimos. El presidente de la Fed, Jerome Powell en
su ultimo discurso enfatizé en que si bien todavia se
perciben los recortes, alin es demasiado prematuro
identificar el momento oportuno para iniciar con el
ciclo de reduccion, lo cual no fue tomado de manera
positiva por el mercado, dado que los inversionistas
estiman que esta dureza en la politica monetaria
podia trasladarse hasta el 2524, generando grandes
observaciones sobre la inversidn de deuda publica
en EEUU vy Ila salida de capital a mercados
emergentes donde resulta mayor atraccion
utilidades por inversidn en renta fija, ejerciendo
presion sobre los Tesoros a 10Y que se ubican sobre
los niveles de 4.54%. (Ver grafico 7).

MERCADO DE RENTA FIJA LOCAL

En cuanto a la deuda publica, la curva de TES Tasa
Fija presentd una valorizacién generalizada con un
ligero aplanamiento en el mes de marzo. El
desplazamiento de la curva se dio en un entorno en
el que la renta fija global exhibié unas tasas mas
bajas, a pesar de que la reunidn de la Fed confirmd
la postura Hawkish del Comité de Mercado Abierto
(FOMLC, por sus siglas en inglés).

Por lo anterior, los analistas de mercado
consideramos que incluso pueden existir momentos

en lo que la tasa de interés vuelva a superar el
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umbral de doble digito en este horizonte de muy
corto plazo (Titulos TES Tasa Fija <1 afio). Este
cambio abrupto de desvalorizaciones esta
relacionado con la evolucidn reciente de las tasas de
interés de deuda publica del pais y el
endurecimiento que ha tenido las condiciones
financieras globales en un contexto de deterioro de
las perspectivas de recorte de tasa de interés en
EE.UU.

Grafica 8. Comportamiento deuda publica de
titulos TES TF
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Grafica 9. Comportamiento deuda publica de
titulos TES UVR
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Grafica 10. Comportamiento deuda publica de
titulos TES TF en puntos porcentuales
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Grafica 11. Comportamiento deuda publica de
titulos TES UVR en puntos porcentuales
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Por lo anterior, una estrategia posible es la que
incorpora el escenario en el que las tasas de interés
de la parte de la curva mantendran una tendencia
de reduccion impulsada por el avance del proceso
de normalizacién de la postura de politica monetaria
que ya inici6 el Banco de la Republica desde
diciembre de 2023. Sin embargo, las tasas de interés
de la parte mas larga de la curva tendrian un espacio
de valorizacidn mds reducido y limitado, como
resultado de la estrategia de canjes de titulos, y a
raiz de la elevada percepcidon de riesgo pais y la
incertidumbre que se cierne sobre las finanzas
publicas, factores que pueden ser un limitante en el
apetito  estructural de los inversionistas
internacionales por los activos financieros
colombianos (Movimiento Bull Steepener).
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