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1.Contexto internacional.

El mes de junio inicié con noticias negativas en materia comercial, con Estados Unidos y China responsabilizandose
mutuamente de violaciones en la pausa arancelaria de 90 dias acordada el 12 de mayo, en temas relacionados con las
exportaciones de tierras raras (China), y de tecnologia y visado de estudiantes (Estados Unidos). No obstante, tras una
reunion en Londres (11 de junio) se logré reforzar y formalizar la tregua, moderando las preocupaciones sobre el
funcionamiento de las cadenas de suministro global en el corto plazo. Pese a los avances, el arancel compuesto de 55%
que aplica Estados Unidos a las importaciones chinas (fentanilo 20%, reciproco 10%, preexistente 25%), ha llevado a una
reorientacion de las exportaciones chinas hacia otros destinos, que se reflejan en una contraccion de -34% anual en los
envios a Estados Unidos y una pérdida de participacion frente al promedio histérico (9% vs. 18%).
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.
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Entre tanto, las tensiones en Medio Oriente se exacerbaron, ocasionando un repunte de los precios del petréleo, que
llegaron a acumular ascensos cercanos a 30% frente a los minimos de mayo. El recrudecimiento de los ataques entre Israel
e lrdny la posibilidad de una intervencién directa de Estados Unidos, encendieron las alertas por la mayor probabilidad de
cierre del estrecho de Ormuz. No obstante, pese a los ataques estadounidenses, la respuesta de Iran fue moderada y
catalogada como “débil” por el presidente D. Trump, quien aprovech6 para promover el “cese completo” de las
hostilidades y proclamar su victoria diplomatica, lo que promovio caidas en los precios del mercado petrolero.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

En este contexto, las expectativas de inflacién implicita en el mercado de bonos del Tesoro norteamericano, que no
recogieron los riesgos de un choque sostenido en los precios de la energia, retrocedieron ligeramente con la reduccién de
las tensiones geopoliticas. Las expectativas se favorecieron ademas de las publicaciones de precios del mes que todavia no
muestran el impacto de los aranceles y aun se benefician de los menores precios del petréleo frente al ano anterior.
Aunque al cierre de mes la inflacion PCE subyacente, medida favorita de precios de la Reserva Federal (Fed) se situé
ligeramente por encima de lo previsto (2.7%), la caida inesperada del gasto consumidor no alteré las expectativas de
recortes adicionales en la tasa de referencia, que se acentuaron con las especulaciones sobre una posible nominacién
anticipada por parte de Trump del reemplazo J. Powell en la Fed, antes del final de su mandato en mayo de 2026.

Finalmente, el ddlar estadounidense cayé a minimos de tres afios con el notorio fortalecimiento del euro, tras la
aprobacion de elevar el objetivo de gasto en defensa al 5.0% del PIB por parte de la Organizacion del Tratado del Atlantico
Norte (OTAN). Efectivamente, tras anos de austeridad fiscal el incipiente crecimiento econdémico, el giro en la politica
exterior norteamericana empujé a Europa a asumir un mayor liderazgo en la defensa de Ucrania frente a la agresion rusa,
lo que viene influyendo de forma estructural en la valorizacion de la divisa europea. Adicionalmente, otras monedas como
el yen japonés acentuaron su valorizacion por las perspectivas de una reduccion de los diferenciales, con el Banco del
Japon (BoJ) aumentando su tasa de referencia y la Fed recortando.
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2. Contexto local
2.1. Politica fiscal y mercado de deuda publica

En junio, los TES operaron a la expectativa de la suspension de la Regla Fiscal y la publicacion del Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MHCP) por parte del Ministerio de Hacienda. Para empezar, el Ministerio oficializé la suspension de la Regla Fiscal
por tres anos, haciendo uso de la clausula de escape, senalando que de no hacerlo se comprometeria la estabilidad
macroecondmica del pais. Asi, el Ministerio aumento las previsiones de déficit fiscal frente al PIB en 2.1pp, 1.4pp y 0.8pp a
7.1%, 6.2% y 4.9% para los afios 2025, 2026 y 2027, respectivamente. Por el lado de la deuda neta del Gobierno Nacional
Central, el Ministerio proyectd un aumento desde el actual nivel de 60.1% del PIB en mayo de 2025, a61.3%, 63.0% y 63.8%
del PIB, al cierre de 2025, 2026 y 2027, respectivamente.

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

En materia de ingresos y gastos, el Ministerio senalé que en 2025 los ingresos tributarios serian $18 billones (B) menos de
lo proyectado y que los gastos serian de $21 B adicionales. Investigaciones Econdmicas (IE) estima un faltante mayor de
ingresos de $27 B para el ano completo, mientras en gasto coincide con la cifra planteada, si bien bajo supuestos
conservadores. Para 2026, Hacienda destaco la necesidad de mayores ingresos equivalentes al 1% del PIB, con lo cual se
propuso una nueva reforma tributaria, la cual probablemente se radicara a partir de julio 20 en la nueva legislatura. Por el
lado del gasto, el Ministerio proyecté una reduccion gradual a partir de 2027, comenzando con un ajuste de 1.0% el PIB,
para seguir en ascenso hasta 2.5% de ahorro en 2036. Asi, el ajuste en el gasto recaeria en el siguiente gobierno.

Como parte de la estrategia de financiacién Crédito Publico anuncié la constitucion de una reserva estrategia de liquidez
por $20 B, mediante financiamiento de corto plazo con operaciones con bancos internacionales. Parte de dichos recursos
podrian permanecer como caja (efectivo), pero otra parte se destinaria a la adquisicién de TES de mayor plazo, una
posibilidad que impact6 de forma importante al mercado. Asi en el neto, la curva de rendimiento TES tasa fija registré
variaciones frente al mes anterior de +15pb, +18pb y -15pb, en los tramos corto, medio y largo de la curva.
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Grafico 7. Grafico 8.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

Hacia finales de junio, la lectura negativa del MFMP propicié que las calificadoras de riesgo Moody's y S&P recortaran la
calificacion crediticia un escaléon a Baa3 y BB con perspectiva estable y negativa, respectivamente. Ambas agencias
destacaron el deterioro de las métricas fiscales y la pérdida de institucionalidad con la suspensiéon de la Regla. La
perspectiva negativa de S&P podria convertirse en una nueva bajada de calificacion si en los proximos 12-18 meses no se
toman medidas correctivas sobre las finanzas publicas.

Perspectiva: En los proximos meses las preocupaciones fiscales tomarian una pausa, que podria beneficiar al mercado
de TES, si sigue sobre ponderando la potencial compra de titulos de la parte larga. Sin embargo, mas adelante en el ano,
cuando sea mas evidente que el déficit fiscal serd mas cercano a -7.8% del PIB como estima Investigaciones Econdmicas, la
incertidumbre retornaria al mercado. En todo caso, en el neto la curva terminara siendo presionada en todos sus tramos al
alza. De otro lado, el comunicado de la calificadora Fitch de junio, resaltando el deterioro fiscal, pero sin una definicién
concreta sobre la calificacién, le compra tiempo a esta agencia, que en todo caso terminaria pronunciandose
negativamente sobre la nota del pais, quiza antes de finalizar el ano. Por ultimo, la potencial salida de inversionistas
extranjeros que siguen indices de referencia que exigen el grado de inversion, seran otro factor de incidencia para el
mercado, ahora que los TES ya no gozan de este reconocimiento con la bajada de calificacion de S&P (la deuda local tiene
un nivel mas de calificacién que el soberano).
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2.2. Mercado cambiario délar/peso

En junio, en linea con el comportamiento global, las monedas de la region Latinoamericana se apreciaron de manera
generalizada frente al ddlar. Sin embargo, en la region también favorecié la menor aversién al riesgo por cuenta de la
politica comercial de Estados Unidos, el repunte del precio de los commodities y factores idiosincraticos.

Para empezar, el indice de productos basicos de Bloomberg cerré en el neto con un aumento de 3.0% mensual, mientras
la cotizacion del barril de petréleo Brent aumenté 6% a USD67.7. Sin embargo, este ultimo llego a cotizarse en niveles de
USD77.0 en el momento mas algido del conflicto militar entre Israel e Iran.

Grafico 9. Grafico 10.
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En Colombia, el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), revel6 una estrategia de financiacion que podria utilizar mas
ddlares, lo que propicié la expectativa de una eventual monetizacidon de délares. No obstante, las rebajas de calificacion
crediticia de la deuda colombiana por parte de Moody's y S&P revirtieron parte de las ganancias del peso. Asi, luego de tocar
un minimo de 10 meses de $4,040 frente al ddlar, la tasa de cambio revirtié parte de las ganancias y cerré con una
apreciacion mensual de solo 1.3% en $4,102.

En flujos, las cifras de la balanza cambiaria evidenciaron qué en las dos primeras semanas de junio, previo la presentacion
del MFMP, entraron USD400 M de Inversidn Extranjera de Portafolio (IEP). Asi, el flujo neto de IEP se mantuvo en terreno
positivo por quinta semana consecutiva y compenso las salidas registradas en la primera parte del afio. En efecto, en el ano
corrido al 13 de junio, la IEP se ubicé USD580 M. Por su parte, el flujo de remesas de los trabajadores continué al alzay en la
dos primeras semanas del mes, de acuerdo con la estimacion de Investigaciones Econdmicas (IE), ingresaron USD541 M,
con lo cual en el afo corrido se registraron ingresos por USD5,865 M (+15% anual). Por su parte, el flujo de Inversion
Extranjera Directa continué siendo limitado y llegé en el ano corrido a USD4,463 M (-26% anual), esto medio de las
restricciones que se mantienen para la exploracion petrolera.

De otro lado, se conocié que en el primer trimestre de 2025 el déficit de cuenta corriente se amplié desde 1.9% a 2.2% del
PIB. En particular, el factor que mas explicé el crecimiento del déficit fue el aumento de las importaciones de mercancias
(+10% anual) y los pagos por fletes de transporte maritimo (+27%) y aéreo (+28%) de dichas mercancias. Por el lado de los
egresos, también sobresalié el gasto en bienes y servicios por viajes de residentes colombianos al exterior (14%). En
contraste, por el lado de los ingresos sobresalié el aumento de las ventas externas de café (100%), piedras y metales
preciosos (35%) y cacao (127%). Por su parte, las exportaciones de combustibles se mantuvieron contenidas y registraron
un descenso (-16%).
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En relacidn con el sector minero energético, en junio Ecopetrol anuncio, luego de evaluaciones técnicas, que el potencial de
petroleo recuperable en el pozo Lorito ubicado en el departamento del Meta es de 250 millones de barriles, segun la
compahia, una de las mayores cifras para la Ultima década. Por su parte, la Agencia Nacional de Hidrocarburos publicé que
en abril la produccion diaria de petréleo y gas cay6 -10% y -13% anual a 714.3 mil barriles y 1.2 millones de pies cubicos,
respectivamente.

Perspectiva: Hacia adelante continuard pesando la limitacién en la exploracién petrolera y el riesgo fiscal. En el
segundo caso, en caso de no materializarse medidas de ajuste, las métricas fiscales iran deteriorandose gradualmente, lo
cual podria presionar hacia una devaluacion de la tasa de cambio. Por lo pronto, el factor internacional, de una devaluacién
del ddlar, continuara limitando el espacio del anterior escenario. La mas reciente encuesta de expectativas del Banco de la
Republica apunta hacia una tasa de cambio en $4,250 y $4,174 y una ampliacién del déficit de cuenta corriente hasta 2.6%
y 3.1% al cierre de 2025 y 2026.

Proyecciones macroeconémicas para Colombia

Variables 2022 2023 2024 2025
PIB 7,3 0,6 1.7 2.7
Inflacién 13,1 9,3 5,2 5.0
Inflacion (analistas) 5,2 4.8
Inflacion sin alimentos (analistas) 9,99 10,3 4.6
Tasa Banco la Republica (fin de periodo) 12,00 13,00 9,50 8.50
Tasa Banco de la Republica (analistas) 8.25
TRM (Promedio) 4.253 4.328 4,073 4,250
TRM (fin de periodo) 4.810 3.822 4,405 4,300
TRM (analistas) 4.250

Fuente: Banco de la Repubilica. Investigaciones Econdmicas y Analisis 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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