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Informe Mensual

Investigaciones Econémicas y Analisis de Mercados

jPara estar bien infor;ﬁado sobre la econdmia y los mercados!

1.Contexto internacional.

El mes de julio se caracterizé por la intensificacion de la guerra comercial del presidente D. Trump en medio de anuncios
de acuerdos unilaterales, nuevos aplazamientos de la entrada en vigor de los aranceles y reiteradas amenazas a socios
comerciales como herramienta de presion politica. Efectivamente, a lo largo del mes se anunciaron acuerdos con Vietnam
(20%), Japon (15%) y la Unidn Europea (15%), mientras se extendid el plazo para los aranceles reciprocos del 9 de julio al 1
de agosto. Asimismo, Trump amenazo con imponer un 35% de arancel a Canada por su intencién de reconocer al Estado
de Palestina, 50% a Brasil si no detiene el proceso judicial contra J. Bolsonaro y 25% a India con una penalizacion adicional
por comprar petréleo y armamento a Rusia, reflejando un giro de la politica comercial hacia un uso mas coercitivo y de
intimidacién internacional. Al cierre de mes Trump anuncié que retrasaria 90 dias el aumento de aranceles reciprocos a
México, debido a las complejidades y particularidades fronterizas. Con todo lo anterior, el Yale Budget Lab calculé que la
tasa arancelaria efectiva promedio alcanzé 18.4%, la mas alta desde 1933.

Grafico 1. Grafico 2.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econémicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.
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Aunque el recrudecimiento de la ofensiva arancelaria aumento las preocupaciones globales, la aversion al riesgo medida
a través del VIX moderé y los indices accionarios estadounidenses registraron nuevos maximos historicos gracias a los
resultados de las grandes tecnoldgicas, que alimentaron el optimismo en torno a la Inteligencia Artificial (IA). En efecto,
frente al cierre de 2024 el S&P500 registra una valorizacién de 8% y el Nasdaq de 10%, mientras frente a los niveles
minimos observados tras “el dia de la liberacion” en abril, las ganancias son de 28% y 39%, respectivamente. Asi, con
amenazas fuertes en un principio, para luego moderar la posicion de Estados Unidos, los inversionistas parecen estar
restando importancia a la incertidumbre de corto plazo, que estaria siendo percibida mas como una oportunidad que
como un riesgo estructural.

Entretanto, tal como se esperaba la Reserva Federal (Fed) mantuvo su tasa de interés estable en el rango 4.25%-4.50% en
julio, reiterando una postura cautelosa pese a la presidn de recortes por parte de la administracion del presidente Trump.
En la rueda de prensa J. Powell, presidente de la Fed, afirmé que la orientaciéon monetaria actual es la adecuada para
controlar los riesgos de inflacion, y subrayd que la economia no muestra sefales de estar siendo negativamente afectada
por una estancia monetaria excesivamente restrictiva. Ante las preguntas sobre los recortes en la reunién de septiembre,
Powell evitd comprometerse asegurando que se analizaran los nuevos datos antes de decidir y advirtié que los efectos de
los aranceles sobre la inflacion total y la actividad econdmica aiin no son plenamente visibles. La votacion no fue unanime,
con los gobernadores nombrados por Trump, M. Bowman y C. Waller, votando a favor de recortes. Waller es uno de los
candidatos mas sonados para reemplazar a Powell en 2026.

Grafico 3. Grafico 4.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

Con lo anterior, la probabilidad de un recorte de -25pb en septiembre descendié a s6lo 39% desde 95% hace un mes.
Asimismo, el mercado de futuros de fondos federales pasé de descontar -67pb de recorte en 2025 al cierre de junio a 34pb
en julio, de la mano del incremento en las expectativas de inflacion implicitas en el mercado de bonos, que aumentaron
de 2.3% a 2.5%. Adicionalmente, la inflacién PCE nucleo, la métrica preferida por la Fed registré en junio un alza mensual
de 0.3% que situd la variacidon anual en 2.8%, por encima del 2.7% previsto, reflejando que la inflacion subyacente continua
siendo resistente.
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2. Contexto local
2.1. Politica fiscal y mercado de deuda publica

En julio, la curva de TES tasa fija (TF) extendié la tendencia bajista en tasas del pasado mes. Frente a junio, la curva TF
registré un descenso en tasas de -43pb en promedio, en medio de la expectativa de las compras de TES por parte del
Ministerio de Hacienda (MinHacienda) en el desarrollo de sus operaciones repo con la banca internacional. A inicio de mes,
el informe de tenedores de TES revel6 que Crédito Publico fue el jugador con mayor compra de titulos en junio al acumular
$3.9 billones (B). Esto permitié que, frente a las tasas previas al Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), las reducciones
bordearan o incluso superaran los -100pb. De hecho, el entorno se vio mas favorecido con el dato de inflacion de junio que,
por segundo mes, sorprendio a la baja al consenso de analistas y alcanzé un minimo de 4 anos, de 4.82%. Esto respaldo la
vision que el Banco de la Republica (BR) retomaria los recortes de tasa de interés. Lo anterior, sumado a un entorno global
complaciente para los paises emergentes, donde la prima de riesgo de Colombia medida por los CDS a 5 afos pasé de
220pb en junio a 204pb en julio, pese a las bajas en nota crediticia de Moody’s y Standard and Poor’s. Con esto, la deuda
publica se valorizé

Grafico 5. Grafico 6.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

No obstante, las valorizaciones empezaron a moderarse cuando el MinHacienda empezé a dar mas detalle de las
operaciones repo. En particular, J. Cuéllar, director de Crédito Publico, destacod que estas ya no serian para financiar el
presupuesto sino para la realizacion de operaciones de manejo de deuda (OMD). Segun comenté Cuéllar, para los repos,
la Nacién necesita un colateral (activo de garantia). Aca, la Nacion tiene dos formas de consequir el colateral (TES tasa fija,
UVR, Yankees, délares, Tesoros, etc.): 1) comprarlo con su caja; o 2) utilizando los recursos obtenidos del repo, es decir, que
el banco internacional preste los recursos. Durante el periodo de vigencia de la operacion, en principio de un ano, la
Tesoreria iria progresivamente reemplazando los titulos en el colateral, preferiblemente castigados en precio, por otros
primados. Con esto, reduciria el saldo de la deuda, al tiempo que genera un efecto de demanda transitorio que beneficia
al mercado en el corto plazo. No obstante, una vez finalice la operacién, y de no renovarse, los titulos en el colateral (ya
canjeados) volverian al mercado y revertirian la ganancia actual.
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Grafico 7. Grafico 8.

Credit Default Swap 5 afnos, América Latina Titulo tasa fija genérico a 10 anos (%)
(puntos)
450 Pert 10 Perd
400 Mexico
14 .
350 Brasil
Colombia
300
250
200
150
100
50
0
2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

Dado que los repos ahora seran una OMD, se destaca que, en lo corrido del afno el MinHacienda ha hecho canjes
(basicamente OMD) por mas de $40 B. En el mes, utilizando los portafolios propios de TES de Crédito Publico y aquellos
bajo su administracién (como FONPET), la Nacién realizé un canje donde recibioé y extinguié TES por $21 B, y a cambio
entregd TES por $15.7 B. Segun el comunicado, esta operacién generé un ahorro fiscal de $1.2 B en pago de intereses de
2025 al reducir el saldo nominal de TES en $5.3 B. Esta operacion se sumé a un cimulo de tacticas que ha implementado
la Nacion en 2025 para manejar su deuda. Con el fin de moderar la presion de caja por el vencimiento de los TES en el
presente y los anos mas cercanos, con corte a julio la Nacién ha realizado cuatro canjes oficiales de mercado, tres en TES TF
y uno en UVR. En los TES TF, los canjes lograron reducir los vencimientos de TES en 2025 y 2026 en $0.9 B y $9.8 B,
respectivamente. En el UVR, la Nacién redujo el saldo en circulacién de los titulos a 2027 y 2029 en $1.3 By $3.5 B, en el
mismo orden. Asi, los cuatro canjes oficiales han sumado $15 B. En tanto, las recompras para la redencién anticipada de
titulos (RRA) han totalizado a junio $7.5 B.

Pese a que las OMD, en teoria, eran para mejorar las métricas fiscales, la radicaciéon del PGN revel6 que el ahorro fiscal solo
le dio espacio al Gobierno de aumentar su gasto. Frente al Marco Fiscal, pese a que el PGN de 2026 mantuvo la meta de
déficit fiscal en $119.6 B 0 6.2% del PIB, el supuesto de gasto primario pasé de $378.6 B a $396.8 B. Ademas, las metas de
colocacion de deuda aumentaron en $34 B frente al MFMP hasta $143 B. Entretanto, la emisién de bonos globales ahora
seria de USD9,000 M, algo nunca antes visto, mientras la emision de TES aumenté en $15 B hasta $85.2 B, con riesgo de
saturacion para el mercado.

2.2. Mercado cambiario dolar/peso

En julio, las monedas de la region latinoamericana revirtieron parte de las ganancias que habian acumulado en el afio
corrido. Lo anterior en linea con la apreciacién del dolar a nivel global y el impacto de factores idiosincraticos. A nivel
internacional los datos positivos en materia econdmica en Estados Unidos fortalecieron la expectativa de una postura
monetaria mas restrictiva por parte de la Reserva Federal (Fed), y a nivel regional pesé el impacto de la politica econdmica
y comercial de D. Trump.

En Colombia, en la primera parte de julio la tasa de cambio ddlar/peso se aprecio, ante la expectativa de una potencial
monetizacién de délares derivada de operaciones de fondeo con bancos internacionales. Tras varios anuncios por parte
del director de Crédito Publico, J. Cuellar, el mercado se convencié de la entrada de recursos y asi llevé la cotizacion de la
tasa de cambio hasta un minimo de $3,985 en la primera semana del mes, algo no visto en los ultimos 12 meses.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye recomendacion profesional para realizar inversiones.

Siguenos en: o Fiduciaria Bogota @@fidubogota @ Fiduciaria Bogota @fidubogota



Grafico 9. Grafico 10.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

Sin embargo, tal expectativa se fue disipando en las semanas subsiguientes en la medida que la intervencion verbal de
Cuellar se reenfocé hacia una operaciéon de manejo de deuda, en la que probablemente no exista dicha monetizacion, o al
menos no en las magnitudes inicialmente planteadas. Asi mismo, hacia finales de mes la publicacion del Presupuesto
General de la Nacion para 2026, con importantes deficiencias, afectd la moneda local. Asi, mas alla del efecto transitorio
sobre la tasa de cambio, se hizo evidente que el riesgo fiscal continud pesando en el balance de expectativas de los agentes
del mercado. Especificamente, en el registro de la balanza cambiaria del Banco de la Republica, se evidencié que en las
cuatro semanas siguientes a la publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo (13 de junio), se acumularon salidas de
Inversion Extranjera de Portafolio (IEP) por USD1,257 millones (M). Asi las cosas, el flujo neto de IEP en el ano corrido volvié
a terreno negativo en -USD677 M.

Adicional a lo anterior, en la segunda parte de julio también coincidié con la expectativa sobre alguna retaliacion comercial
por parte de Estados Unidos por la firma de un memorando de entendimiento para la creacién de una Zona de Paz, Unién
y Desarrollo con Venezuela y también por el juicio y fallo en contra del expresidente A. Uribe. Precisamente, el 24 de julio el
Comité de Asignaciones de la Cdmara de Representantes del Congreso de Estados Unidos aprobd un recorte de 50% de la
partida presupuestal de ayuda no militar a Colombia para el afo fiscal 2026, argumentando, entre otros factores,
irregularidades judiciales en el caso en mencioén. Cabe recordar que bajo esta misma linea, durante el mes el presidente
Trump amenazo a Brasil con la imposicion de aranceles de 50%, entre otros factores, por la “persecucién politica” contra el
expresidente J. Bolsonaro.

Por el lado macroeconémico, la devaluacion también fue respaldada por la expectativa de un menor flujo de divisas por
exportaciones, pues en julio el precio promedio del petréleo Brent, el café y el oro bajaron -0.5%, -11.3% y -0.3%,
respectivamente. Para el dato de mayo, el mas reciente, el déficit comercial en efecto se aumento a -3.0% del PIB, el mas
amplio desde 2023. Con todo lo anterior, la tasa de cambio ddlar/peso se devalué en el neto 1.9% a $4,181 en julio.
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Proyecciones macroecondmicas para Colombia

Variables 2021 2022 2023 2024 2025
PIB (Inv. Econdmicas) 10,8 7.3 06 1.7 2.7
Inflacion (Inv. Econdmicas) 5,6 13,1 9.3 5,2 4.9
Inflacién (analistas) 9,2 4.7
Banco de la Republica (Inv. Econdmicas) 3,00 12,00 13,00 9,50 8.50
Banco de la Republica (analistas) 8.50
TRM, fin de periodo (Inv. Econémicas) 3.981 4.810 3.822 4,405 4,200
TRM analistas (fin de periodo) 4,195
Tasa Fed (Inv. Econdmicas) 4.5 4.0
TASA SOFR 1 dia (Inv. Econdmicas) 4.5 4.0

Fuente: Banco de la Repubilica. Investigaciones Econdmicas y Andlisis de Mercados Banco de
Bogota.

\1 Datos de la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econémicos del Banco de la Republica.
\2 fdp= Fin del Periodo
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