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Presentacion

Estimados Inversionistas,

Las buenas decisiones de inversion requieren tiempo, informacién de calidad y el acom-
paflamiento de los expertos. Por eso, les damos la bienvenida a nuestro informe anual de
mercados Vision Proteccion 2025, una guia esencial para comenzar el aflo bien informado,
con una perspectiva del panorama financiero globaly local que modelara las estrategias de
inversion en el afio que inicia.

Este informe es nuestra hoja de ruta para las inversiones en 2025. Entrega a nuestros clien-
tes un analisis riguroso del contexto macroecondémico y del desempefio de los mercados
financieros en 2024, asi como las perspectivas para los diferentes activos en el nuevo afo.
Proporcionamos una vision integral a partir de la cual se fundamentan nuestras estrategias de
inversion y ofrecemos a nuestros inversionistas los elementos clave para tomar decisiones en
un 2025 con retos y oportunidades.

Durante 2024, la economia global mostrd su capacidad de adaptacion frente a escenarios
complejos. La inflacién, que era la mayor preocupaciéon en los afios previos, siguié mode-
rando gracias a las politicas contractivas de los bancos centrales. La economia, de la que se
esperaba un bajo crecimiento, se mantuvo resiliente y sin recesion, particularmente en los
EE. UU. Aungue los mercados transitaron por meses de fuertes volatilidades, terminaron con
importantes ganancias, destacandose el desempefio de los mercados accionarios, lo que
nos permitié entregar a nuestros inversionistas desempefios muy favorables a través de
nuestros portafolios y recomendaciones de inversion.

Para el 2025, los ojos estan puestos en el segundo gobierno de Donald Trump en los EE.
UU., y en el impacto de las decisiones politicas de su administraciéon en la economia y en
los mercados. Aunque el proceso desinflacionario se ha moderado, la economia estadouni-
dense se mantendria resiliente, pues las probabilidades de recesién siguen siendo bajas. En

Colombia, el crecimiento econémico continuaria en recuperacion y lograriamos la meta de inflacion
al cierre de afio, lo que permitiria que la tasa de intervencion baje un poco mas.

Luego de los altos retornos registrados en la mayoria de clases de activos durante el 2023 y 2024, los
retornos esperados para los proximos afios lucen mas moderados; sin embargo, nuestra perspectiva
hacia adelante es moderadamente optimista y el llamado que seguimos haciendo es hacia la diver-
sificacion, incluyendo diferentes tipos de activos para minimizar los riesgos de concentracion. En este
entorno global, dindmico y cambiante, la diversificacion y el manejo de riesgos son esenciales para
protegery maximizar el valor de nuestras inversiones. La integracién de nuevas tecnologias permitira
mejorar la eficiencia y descubrir oportunidades en los mercados globales. La geopolitica sigue sien-
do un factor determinante en nuestras decisiones de inversién, exigiendo una vigilancia constante.
Ademas, la inclusion de criterios ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) en nuestras decisio-
nes de inversidn se ha vuelto crucial, para mitigar riesgos, promover practicas responsables, generar
valor a largo plazo, y construir asi un futuro maés sostenible y equitativo. Finalmente, el crecimiento
de los mercados privados ofrece un potencial significativo para diversificar nuestras inversiones y
aumentar los rendimientos a largo plazo. Con estas estrategias, estamos preparados para enfrentar
los desafios y aprovechar las oportunidades que el 2025 nos presenta.

Por ultimo, quiero agradecer a los mas de 600 mil clientes del Fondo de Pensién Voluntaria de Protec-
cién por confiar en nosotros la administracion de sus $12,9 billones en total. Reiteramos nuestro com-
promiso para seguir acompafiandolos en la toma de sus decisiones de inversion durante el nuevo afio.

Un saludo especial,

Felipe Herrera
Vicepresidente de Inversiones, Proteccion

estratégicos sugeridos
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Iniciamos el 2025

El balance del
desempeno de las
inversiones en 2024

es muy positivo,
especialmente para
quienes se mantuvieron
bien diversificados
segun su perfil de riesgo.
Para 2025 mantenemos
una perspectiva
favorable para los
mercados, aunque los

retornos probablemente

serdn menores que los
de los ultimos dos anos.

| 2024 fue, en términos generales, un aflo muy positivo para las
inversiones. Cierra con optimismo en los mercados accionarios,
dado un contexto de resiliencia econdmica en los EE. UU., niveles
de inflacion que siguen disminuyendo en gran parte del mundo y
la normalizacion de la politica monetaria de los bancos centrales a través
de la reduccion de las tasas de interés. Sin embargo, las acciones registra-
ron marcadas divergencias entre las diferentes regiones, donde se des-
taco el mercado accionario de los EE. UU. con un avance del indice S&P
500 superior al 20%, impulsado por el llamado ‘excepcionalismo’ de la
economia estadounidense, el optimismo frente a la inteligencia artificial y
los resultados electorales para la presidencia y el Congreso de dicho pais.

Por su parte, los mercados de renta fija terminan sin mayores cambios
frente a los niveles de un afio atras, pero con una alta volatilidad duran-
te el afo, debido a los ajustes constantes de las expectativas de activi-
dad econdmica y de la trayectoria de politica monetaria por parte de
la Reserva Federal (FED). Esto, a pesar de que la mayoria de los bancos
centrales en el mundo iniciaron o siguieron su ciclo de reducciéon de
tasas de interés por la continuidad en el proceso de desinflacion duran-
te el afo. La Reserva Federal en los EE. UU. inicié en septiembre el tan
esperado ciclo de recortes de tasas.

Para el 2025, mantenemos una perspectiva favorable para los merca-
dos, pero seguramente los retornos seran mas acotados que los vistos
en los ultimos dos afios.

Panorama local
Colombia

Petroleo Activos alternativos
inmobiliarios

con optimismo moderado

En el aino que inicia, el crecimiento econémico global podria ubi-
carse alrededor del 3%, pero esperamos divergencias en los nive-
les de crecimiento y de inflacién entre las diferentes regiones Yy,
en consecuencia, veremos politicas monetarias menos sincroniza-
das a nivel global. Los factores que incidirdn en el desempeiio de
los mercados son la trayectoria de politica monetaria, principalmente
en los EE. UU., las diferentes medidas de politica comercial, reducciéon
de impuestos, politica migratoria y desregulaciéon que implemente la
administracion Trump, la evoluciéon de la economia y los potenciales
estimulos en China.

Con este escenario, esperamos mayor volatilidad en el nuevo afio
comparada con la de 2024. Mantenemos una perspectiva positiva
para los mercados accionarios y estimamos un mejor desempeio
de la renta variable estadounidense frente a otros mercados de-
sarrollados y emergentes. En la renta fija global, vemos fuerzas en-
contradas: por un lado, continuaréd el ciclo de reduccién de tasas de
interés por parte de la FED, pero, por otro lado, las tensiones fiscales y
los riesgos inflacionarios presionaran a la renta fija. Por lo tanto, no ve-
mos mayor potencial de valorizacidén de este tipo de activo y nuestra
expectativa es que sigamos viendo una alta volatilidad. No obstante,
los niveles de tasas siguen siendo altos y ofrecen un ‘carry’ (pago de
intereses) atractivo para las estrategias de inversion. Finalmente, el es-
cenario econémico y politico global marca un contexto donde podria
mantenerse la fortaleza del délar en el nuevo afo.

Activos locales
Colombia

Proteccion

Portafolios
estratégicos sugeridos

Los mercados accionarios
repuntaron en 2024;
aunque la renta fija

cierra sin mayores cambios,
registré importantes
volatilidades.

La evolucién de las politicas
comerciales, fiscales,
migratorias y regulatorias
que se implementen bajo
la nueva presidencia de
Donald Trump en EE. UU.
sera clave en el desempeio
de los diferentes activos.
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Economia global superé
momentos dificiles en 2024

La economia global
esquivo la recesioény,
en el afio que estd por
iniciar, se beneficiard de
los efectos rezagados

de la politica monetaria

y de un momento mds
avanzado en el ciclo
de recortes de tasas de
algunas economias.

urante 2024, la economia global
superdé momentos dificiles y esqui-
vo la recesion. Termina el afio con
optimismo en el mercado accio-
nario global, liderado por los Estados Uni-
dos, lo que dista de la expectativa sombria
de un ano atrds. La gran diferencia la hizo la
mejor dindmica de crecimiento econémico,
liderada por el consumo estadounidense.

El proceso de desinflacion y la manera cuida-
dosa en la que los grandes bancos centrales
ganaron confianza para iniciar un nuevo ciclo
de recortes de tasas de interés ayudaron a su-
perar los retos. Sin embargo, durante el afio tu-
vimos tensiones geopoliticas e incertidumbre
electoral. Este ultimo desvelo generd un resul-
tado mas entusiasta para el mercado, con un

triple triunfo en EE. UU.: presidente y control de
las dos cdmaras del Congreso, lo que le brin-
dé un empujoén adicional al mercado, pero,
a la vez, representa para 2025 una amenaza
que puede ahondar la divergencia econémi-
ca global. En todo caso, en el afio que inicia,
los efectos rezagados de politica moneta-
ria y un momento mds avanzado en el ci-
clo de recortes de tasas de interés de algu-
nas economias beneficiaran a la economia
mundial.

Julian Cardenas
Especialista de Estrategias
de Inversion

para ver el video
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El proceso de desinflacion y el cuidado
con el que los grandes bancos centrales
ganaron confianza para iniciar un
nuevo ciclo de recortes de tasas
ayudaron a superar los retos.

Perspectiva de crecimiento de la economia mundial

América Latina Asia
emergente

Mundo Economias

desarrolladas y el Caribe

Zona Euro

m2023

2024 m2025 m2029

Fuente: Fondo Monetario Internacional- Octubre @
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Viento a favor
para Estados Unidos en 2025

Para 2025 no se
esperan cambios en

el crecimiento global,
con las economias
desarrolladas
creciendo, en promedio,

ligeramente por debajo

del 2% y las economias
emergentes, sutilmente,
por encima del 4%; a
nivel global, se estima
un crecimiento cercano
al 3%.

os Estados Unidos tienen el viento a favor reforzando su ex-

cepcionalismo debido al potencial de cambios en la politi-

ca. El escenario de llegada de Donald Trump a la Casa Blanca,

Trumpconomics 2.0, plantea una trayectoria favorable para
EE. UU. pero a la vez, un desenlace divergente de crecimiento e infla-
cion frente al resto de las economias desarrolladas, con mayor debi-
lidad de Europa y amenazas para el mundo emergente al revivir una
posible guerra comercial. Al interior del pais, son inciertos los impactos
en lo fiscal y en los precios, debido al frente migratorio, el recorte de
im-puestos, las eficiencias del gobierno y la regulacién. Sin embargo,
de todos los ajustes de politica, pensamos que el mas relevante es el
de las tarifas al comercio exterior, por lo vivido en el primer periodo
de Trump y lo confirmado en su primer mes como presidente electo,
al anunciar elincremento de tarifas a México, Canadé y China. En el nue-
vo escenario, las tarifas comerciales afectan la inflacién una sola

vez. Seguin expertos, cada aumento del 1% en las tarifas incremen-
ta la inflacién en 0,1%.

En general, para 2025 no se esperan cambios en el crecimiento glo-
bal, con las economias desarrolladas creciendo, en promedio, lige-
ramente por debajo del 2% y las economias emergentes, sutilmen-
te, por encima del 4%; a nivel global, se estima que el crecimiento
sera cercano al 3%. El cambio de politica en EE. UU. puede ser neu-
tral frente al crecimiento econémico, con un impacto inicial negati-
vo y luego positivo. Los temas migratorios y de tarifas pueden tener
efectos negativos inmediatos desde la Casa Blanca. En cambio, los
recortes impositivos, que pueden beneficiar la actividad, deben pa-
sar por el Congreso, lo cual puede tomar mas tiempo. Finalmente,
pensamos que el diferencial de crecimiento entre EE.UU. frente al
resto del mundo serd mas favorable para el primero.

estratégicos sugeridos

De todos los ajustes de
politica para el nhuevo
periodo presidencial de

Donald Trump, pensamos
que el cambio mas
relevante es el de tarifas
al comercio exterior.
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cQué pensamos en detalle
de las reformas en la politica estadounidense?

Nuestra vision

Seguimos optimistas
con el mercado
accionario,
especialmente con el
estadounidense frente
al resto del mundo.

La fortaleza del délar
persistira debido a los
temores en los
emergentes y al menor
ritmo de recorte de
tasas de la FED versus
otros mercados
desarrollados.

v

Tarifas comerciales

Una encuesta realizada en noviembre por
Goldman Sachs confirmé que la mayor preo-
cupacioén ante los cambios de politica del nue-
vo gobierno de Trump, con mas de un 60%
de las respuestas, es la idea de un aumento
universal en las tarifas comerciales, las cuales
tendrian un impacto neto negativo en la eco-
nomia. Frente a esto, pensamos que la proba-
bilidad de una tarifa universal es baja, debido
a los efectos sobre la inflaciéon, y gana adeptos
la idea de un ajuste adicional a las tarifas pro-
venientes de Chinay a la industria automotriz
al ser una promesa de campafa.

v

Migracién

Este tema tiene potencial de ser negativo para
la economia, via mayores salarios en sectores
sensibles como los de servicios y consumo
discrecional. En los ultimos afios la migracion
ha cambiado. Antes de la pandemia, el total
neto de migrantes (ilegales y legales) era cer-
cano a un millén cada afio. Durante el man-
dato de Joe Biden alcanzd a estar entre tres y
cuatro millones anuales, y recientemente ha
disminuido a algo entre 1,5 y 1,7 millones al
afo. Pensamos que Donald Trump también
cumplird en este aspecto, pero descartamos
deportaciones masivas y, desde nuestro pun-
to de vista, volveremos a las cifras pre Covid
sinimplicaciones de consideraciéon en los pre-
cios ni en los salarios.

v

Recorte impositivo

Este es un punto emocionante para el mer-
cado, con respuesta positiva transversal por
sectores y mayor beneficio para la industria.
Durante su primer mandato, Trump bajo la
tasa impositiva corporativa de 35%a 21%. Con-
sideramos que algunas politicas de recorte de
impuestos pueden extenderse, pero nuevos
recortes serén dificiles de implementar debi-
do a la situacion fiscal de EE. UU. entre 2025-
2028, que sera distinta a la de 2017-2020. El
déficit fiscal actual es cercano al 5% y la deuda
sobre el Producto Interno Bruto (PIB) esta en
mMaximos histéricos, por encima de 120%. Pre-
vemos un recorte marginal general de unos
pocos puntos y, posiblemente, hasta el 15%
especificamente para la industria.

Proteccion

Portafolios
estratégicos sugeridos

Activos locales
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v

Eficiencia de gobierno
Pensamos que algunos recortes podrian mate-
rializarse con el apoyo de la tecnologia de Elon
Musk, aunque muchos enfrentan rigideces y
no tendran un impacto fiscal significativo.

v

Politica monetaria

La nueva administracion podria ralentizar lige-
ramente el proceso de desinflacion, lo que lle-
varia a la Reserva Federal a moderar los recor-
tes de tasas de interés. El mercado espera un
escenario mas inflacionario, lo que podria traer
sorpresas positivas si sigue la fase de desinfla-
cion. Es importante destacar que el camino de
recorte de tasas de interés continuara y que las
implicaciones en temas migratorios o tarifarios
No seran tan graves como se pronostica.
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Perspectivas para
Europa, Chinay Japén

uropa transita por un terreno de tierras movedizas. En 2024, la hina se encuentra en una fase temprana de su ciclo econdmico y enfrenta

economia europea mostré seflales de recuperacion, aunque retos estructurales. Le ha costado mejorar el impulso debido a un ritmo

con un ritmo bajo. Al tercer trimestre, la economia europea de altibajos en las exportaciones, la debilidad en las manufacturas y un

crecié 0,9% anualizado, lo que reflejé algo de cautela tan- sector inmobiliario que sigue frenando la actividad. Sin embargo, a partir
to de los consumidores como de las empresas. Uno de los factores del altimo trimestre del aflo, se anunciaron recortes en las tasas de interés, reduc-
que generd mayor lastre a la economia del Viejo Continente fue Ale- cion en las reservas obligatorias para los bancos, apoyo a las empresas para la
mania, afectada por problemas en el rumbo de las exportaciones de recompra de acciones y respaldo al sector inmobiliario, con lo que se espera dina-
manufacturas, los altos precios de la energia y el costo de materiales, mizar la actividad econémica. El regreso de Donald Trump le plantea desdfios,
la alta competencia de China, los riesgos geopoliticos y los temores a como el escalamiento de la guerra comercial, que aumentaria la tasa tarifaria
una nueva ronda de aumento de tarifas por parte de los Estados Uni- sobre bienes chinos a un 60%, lo que podria impactar cerca del 2% del PIB. En
dos, especialmente a la industria automotriz. A lo anterior, se suman respuesta, el gigante asiatico podria devaluar su moneda, anunciar un impulso fis-
problemas de coalicion a nivel politico. cal adicionaly responder, también, con tarifas a los EE.UU.

A pesar de seinales de China enfrenta retos estructurales y una
recuperacion, la economia fase temprana de recuperaciéon econémica,
europea enfrenta un panorama mientras se prepara para los desafios
incierto, afectada por la derivados de la guerra comercial y las

competencia de China, la politicas de Trump.
incertidumbre politica en

algunos paises de la zona y la

dificil situaciéon de Alemania.
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Nuestra vision
de activos globales

apon atraviesa un buen momento.

Los incrementos de los salarios, el

recorte de impuestos personales y la

fortaleza del yen ofrecen una buena
posicion a los ingresos de los japoneses. No
obstante, una inflacion persistente podria lle-
gar a frenar en algo el crecimiento. Tras co-
menzar 2024 con retrocesos en el PIB del
2,4%, la economia despegé gracias a la for-
taleza de la demanda: el gasto de los consu-
midores crecid 0,9%, lo que refleja un cambio
de estimulos, pasando del componente ex-
terno a una dinamica centrada en la demanda
interna. En junio, los salarios superaron la infla-
ciéon por primera vez desde 2022. Sin embar-

Japén

Renta Renta
variable global fija global

go, la tasa de desempleo aumentd 2,5% en
octubre, mientras que la inflacién bajé al 2,3%
desde el 3% reportado en agosto.

En el octavo mes del afio, las expectativas de
recortes de tasas en los EE. UU. y de subidas de
tasas en Japon, hicieron que el yen se aprecia-
ra, ocasionando un desmonte de estrategias
de muchos inversionistas globales, quienes,
durante afios aprovecharon las bajas tasas de
interés del pais nipéon y las elevadas de EE. UU.,,
lo que genero fuertes movimientos en el mer-
cado. De cara a 2025, el proceso de normali-
zacion y las politicas de gobierno corporativo
auguran buenas expectativas en los mercados.

Las expectativas de recortes

de tasas de interés

en los EE. UU. y de aumentos

en las tasas en Japén hicieron
que el yen se apreciara, lo

que ocasiondé un desmonte

de estrategias por parte de
muchos inversionistas globales.

Petroleo
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MERCADOS EMERGENTES

os mercados emergentes enfrentan el panorama mas incierto: cambios en

la politica estadounidense, fortaleza del délar y menor espacio para gene-

rar estimulos monetarios y fiscales. Histéricamente, un délar fuerte ha tenido

efectos negativos en los mercados emergentes, ya que tiende a atraer capital
hacia Estados Unidos, reduciendo los flujos hacia otras economias, incluidas las de
los mercados emergentes. La fortaleza del délar implica una debilidad en las
monedas de estos paises, lo que encarece los costos de produccién, especial-
mente si dependen de insumos denominados en délares. Esta situaciéon podria
beneficiar a India, que se perfila como una opcién atractiva de inversion ante la
posibilidad de una guerra comercial entre China y Estados Unidos. Sin embargo,
en los mercados emergentes también surgen desafios, como las dificultades fisca-
les de Brasil y los cambios constitucionales en México, que generan incertidumbre
econdémica.

Perspectiva de inflacion de la economia mundial
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Sobresaliente desempeno
de las acciones globales en 2024

Un panorama
econdémico favorable,
los recortes de tasas
de interés por parte
de los principales
bancos del mundo,
los resultados de las

empresas tecnolégicas

y la fortaleza del
délar impulsaron las
acciones en los paises
desarrollados.

| 2024 quedard como un afio memorable para

las acciones de los mercados desarrollados, es-

pecialmente para EE. UU., cuyo desempefio fue

sobresaliente, en medio de un panorama eco-
noémico favorable, que incluyd el inicio del ciclo de re-
duccién de tasas de interés por parte de los principales
bancos centrales, ademas del impulso de las grandes
companias tecnoldgicas estadounidensesy la fortaleza
del délar. El principal indice accionario de EE. UU., el
S&P 500, avanzé un 26,9% (cifra al 15 de diciembre)
impulsado principalmente por las llamadas “Siete
Magnificas” (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Micro-
soft, Nvidia y Tesla), sin desconocer que otras empre-
sas del indice también repuntaron.

Los resultados de las elecciones presidenciales y de
Congreso en los Estados Unidos —con la victoria de Do-
nald Trump y la mayoria republicana en el Congreso lo-
grando la llamada ‘barrida roja’ — impulsaron los indices
accionarios de este pais en los ultimos dos meses del
afno, sumando ganancias adicionales a las ya acumula-

das en el mercado accionario hasta octubre. Por su parte,
las bolsas de la eurozona y Japéon también se valorizaron,
aunque de manera mas moderada que las de EE. UU. El Vie-
jo Continente mostré el mayor rezago, dado un panorama
econémico mas débil.

En los mercados emergentes se observé alta volatilidad y
resultados mixtos a lo largo del afio. Asia Emergente regis-
tré ganancias en el agregado anual, aunque enfrentd vola-
tilidades muy importantes debido a las fragilidades macro-
econdomicas de Chinay la falta de confianza de los agentes,
en medio de los anuncios de nuevos estimulos econémicos
por parte de las autoridades chinas.

Latinoamérica se desalineé de los mercados accionarios
globales y retrocedid 25,3% al 15 de diciembre, arrastrada
por las pérdidas de las bolsas de Brasil y México. En el pais
suramericano los ruidos fiscales afectaron el desemperfio de
las acciones, mientras que, en México, la incertidumbre
politica y regulatoria tras la eleccion de Claudia Sheinbaum
como nueva presidenta afectd la confianza de los inversionistas.

Las bolsas de la eurozona y Jap6én también
se valorizaron, aunque de manera mas
moderada que la de EE. UU. Al 15 de
diciembre, el S&P 500 registré un avance
del 26,9%.

Desempeno de los principales indices accionarios
en el mundo durante el 2024
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Acciones EE.UU. Europa Japén Mercados China América
globales S&P500 (MSCI (Nikkei) emergentes (CSI Latina
(ACWI) Europe) (MSICIEM) 300) (MSCI
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Datos con corte al 15 dic 2024. Fuente: LSEG Data & Analytics
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Expectativa favorable
sobre las acciones para el 2025

Por el contexto
macroeconémico y
elinicio del Gobierno
Trump, se prevé que
continte el llamado
excepcionalismo
econdémico de los EE.UU.,

lo que deberia favorecer

el desempeino de su
mercado accionario.

uego de dos afios excepcionales para

los mercados accionarios, esperamos

que en el nuevo afio los retornos sean

mas acotados, pero positivos, con una
posible intensificaciéon de las volatilidades.
La trayectoria de la politica monetaria, en
especial en los EE. UU., junto con la imple-
mentacién de nuevas medidas del Gobier-
no de Donald Trump en materia de politica
comercial (tarifas), reduccién de impuestos,
politica migratoria y desregulacién, seran
determinantes para el desempeno de los
mercados. A esto se suma la evoluciéon de la
economia china y la posibilidad de nuevos
estimulos econdmicos.

Nuestra perspectiva es positiva para las ac-
ciones. Esperamos que el mercado estadou-

nidense se comporte mejor en comparacion
con otros paises desarrollados y emergen-
tes. No obstante, debido a las altas valoracio-
nes actuales, este mercado podria ser més
sensible a eventos de riesgo o a decepcio-
nes por las menores utilidades de las empre-
sas. El entorno macroeconémico, la agenda
de la administraciéon Trump, y un crecimien-
to de utilidades corporativas esperado de
alrededor del 15% sientan las bases para un
mejor desempefio relativo de este mercado
frente a otras regiones. A lo anterior se suma
el entusiasmo por la IA, que probablemente
continuara, aunque hay riesgos asociados
a las altas valoraciones, en particular, de las
grandes tecnoldgicas. De esta manera, para
2025, mantenemos una mayor preferencia
por las acciones estadounidenses.

Panorama local
Colombia

Proteccion

Portafolios
estratégicos sugeridos

Activos locales
Colombia

Esperamos que el
mercado accionario

estadounidense se
comporte mejor que
otros paises desarrollados
y emergentes.
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Europa, por su parte, podria beneficiarse de un
mejor contexto econémico si las tasas de inte-
rés continlian bajando. Sin embargo, para im-
pulsar el mercado, serd necesario que las uti-
lidades de las empresas aumenten. Ademas,
el mercado europeo podria ser sensible a
las tarifas implementadas por la adminis-
tracion Trump, lo que podria tener un efecto
negativo sobre el crecimiento de la regién.

En Japon, los buenos indicadores macroeco-
némicos y las mejoras en el crecimiento de
las ganancias corporativas crean un panora-

Los buenos indicadores macroeconémicos y el

Renta Petroleo

fija global

ma positivo para este mercado. No obstante,
un riesgo podria ser un banco central japonés
mas agresivo, lo que podria afectar el creci-
miento.

Finalmente, para los mercados emergentes
no vemos en 2025 condiciones favorables,
a pesar de contar con las valoraciones mas
atractivas. Los diferenciales de crecimiento
mas estrechos en comparacion con los pai-
ses desarrollados, junto con politicas mone-
tarias menos expansivas y el deterioro en
las primas de riesgo en estos mercados, nos

Crecimiento esperado de utilidades corporativas

Panorama local
Colombia

Activos alternativos
inmobiliarios

llevan a tener una expectativa menos favo-
rable sobre los emergentes. Ademas, la for-
taleza del délar, el impacto de las medidas
migratorias y las tarifas comerciales del go-
bierno Trump podrian afectar negativamen-
te a estos mercados.

No obstante, el panorama para los emer-
gentes podria cambiar si las autoridades
chinas ponen en marcha paquetes de es-
timulo considerablemente superiores a los
esperados, lo que podria alterar el senti-
miento y la confianza de los inversionistas.

para 2025

15%

10%

5%

0%

aumento en las ganancias corporativas generan
un panorama positivo para el mercado japonés.
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para ver el video
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Fuente: LSEG Data & Analytics
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El 2024, un ano
de volatilidad

para la renta fija internacional

| mercado de renta fija global experi-

mentd un contexto cambiante durante

todo el 2024. En especial, el continuo

ajuste en las expectativas de creci-
miento econémico de EE. UU., que se deba-
tian entre un escenario favorable y uno de
recesién, sumado a su incidencia sobre las
decisiones futuras de la Reserva Federal,
marcaron la pauta y la amplia volatilidad
registrada en este activo.

Frente al mercado de Tesoros, resaltamos
que en el primer semestre de 2024 la tasa de
referencia a 10 afos aumentd alcanzando
niveles cercanos al 4,8%, debido a que la in-
flacion y los datos econdmicos superaron las
expectativas. Sin embargo, hacia mediados
delafo, lostemores de recesién presionaron
las tasas por debajo del 4%, impulsadas por

datos laborales que estuvieron por debajo
de las proyecciones. En el ultimo trimestre, las
tasas volvieron a incrementarse reflejando un
contexto macroecondmico solido y los posi-
bles efectos de la eleccion presidencial de Do-
nald Trump sobre la inflacién y el déficit fiscal
de EE. UU.

En Europa y Japén, el contexto no fue distin-
to. Mientras en el Viejo Continente el desem-
pefio respondié a los recortes de tasas del
Banco Central Europeo (BCE) y la incertidum-
bre politica en las principales economias;
en Japon, el flojo avance de la actividad y el
cambio de postura de su autoridad mone-
taria (BoJ) marcaron la pauta con lo que sus
principales referencias a 10 afilos van rumbo
a cerrar el aflo por encima de los niveles de
cierre de 2023.

La volatilidad del mercado

de renta fija en 2024 estuvo marcada
por las expectativas econémicas de
EE. UU,, las decisiones de la Reserva

Federal y las dinamicas globales en
Europay Japén.

Juan Manuel Pacheco
Especialista de Estrategias
de Inversion

= cuc
para ver el video
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Tasas atractivas

y volatilidad
para 2025 en la renta fija global

En 2025, el mercado de renta

n linea con el desempefio observado

este afo, esperamos que en 2025 el

mercado de renta fija global manten-

ga un desempefo volatil. En EE. UU.
esperamos que la curva de rendimientos
se contintie empinando, principalmente por
caidas en los titulos con vencimiento mas
cercano, ante mayores recortes por parte de
la FED y un estrecho margen de valorizacion
en los titulos de mas largo plazo, dado el es-
cenario resiliente de la actividad econdmica
y el efecto de las nuevas politicas de gobier-
no del presidente electo Donald Trump.

Por su parte, en Europa anticipamos un movi-
miento mucho mas fuerte a la baja en las ta-
sas. El débil desempefo de la economia du-
rante 2024, que se ha reflejado en revisiones
a la baja sobre el crecimiento potencial de la

regioén, se traduciria en mayores recortes por
parte de la autoridad monetaria (BCE) y, por
ende, en menores tasas de la renta fija. Por el
contrario, en Japdén anticipamos un escena-
rio econémico mas favorable impulsado por
el consumo y nuevos incrementos en la tasa
de referencia, que resultarian en tasas de los
titulos de deuda mas altas.

Con todo esto, y en medio de un contexto
que se mantendra cambiante, mantenemos
una visién favorable del activo. Pese a que
en algunas regiones el espacio de valori-
zacién puede lucir estrecho, consideramos
que tasas altas por mas tiempo y por encima
del promedio de las ultimas décadas conti-
nuaran favoreciendo el activo, via carry, y por
ende, las estrategias diversificadas que con-
tengan este activo financiero.

fija global seguira mostrando
volatilidad, impulsado por recortes

de tasas en EE. UU. y Europa,

y un contexto mas favorable en Japén.

Evolucion y perspectivas de la tasa de referencia de los fondos federales
de la Reserva Federal (% E.A.)
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Fuentes: Bloomberg, Reserva Federal.




A

oJ

Presentacion

Nuestra vision
de activos globales

Panorama Renta Renta
macroecondémico variable global fija global

Panorama local
Colombia

Petréleo Activos alternativos
inmobiliarios

Dinamica de precios del petréleo,
favorable por mayor demanda y menor oferta

La resiliencia de la
actividad econémica

y los problemas en el
suministro de paises no
OPEP (Organizacién de
Paises Exportadores de
Petréleo), permitieron

que el crudo promediara

un precio cercano a los
USDS8O0 por barril.

urante la primera parte del 2024, la resiliencia de la eco-
nomia norteamericana (excepcionalismo), el impulso de
la de China y el mejor balance econémico de Europa, per-
mitieron que el mercado registrara un desempefio mucho
mas favorable en la demanda de crudo frente a lo que se preveia. De
acuerdo con cifras de la OPEP, la demanda de petréleo cerraria el
2024 con un crecimiento de 1,6 millones de barriles diarios (mbd),
nivel que se sitla por encima de las estimaciones de inicio de afio,
que apuntaban a un avance de 1,3 millones de barriles diarios (mbd).

Lo anterior, se tradujo en un déficit del mercado que permitio, en el
primer semestre del afio, cotizaciones en las principales referencias
WTI y Brent, de USDS78,8 y USDS$83,4 por barril, respectivamente.
La dinamica en los precios de esta materia prima fue relativamente
favorable en el promedio del afo, frente a las expectativas, con una

caida de cerca de un 2%, menos pronunciada que la contraccion del
17% vista en 2023. Este comportamiento obedecié a que la oferta se
vio afectada por problemas de suministro, tras el aumento de la in-
tensidad de los conflictos en Medio Oriente y Europa Oriental; y el
menor abastecimiento de paises no-OPEP, que se situé por debajo
de las expectativas, debido a los problemas idiosincraticos, especial-
mente en Brasil.

Con este escenario y para dar algo de soporte al mercado, los paises
miembros de la OPEP postergaron durante tres ocasiones el resta-
blecimiento de un mayor suministro en el mercado (alrededor de 2,2
millones de barriles diarios -mbd- en un periodo de 18 meses). Es de
resaltar que, frente a las cuotas de recorte establecidas, la oferta ha
venido siendo superior ante una capacidad instalada subutilizada y
necesidades fiscales importantes en algunas geografias.

Activos locales
Colombia

Proteccion

Portafolios
estratégicos sugeridos

La demanda de petréleo
cerraria el 2024 con un

crecimiento de 1,6 millones
de barriles diarios (mbd),
nivel que se sitGa por
encima de las estimaciones
de inicio de ano.
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Analistas proyectan menor
demanda de crudo en 2025

Anticipamos que el
promedio de cotizaciéon
para 2025 se ubicard en
un rango entre USDS65
- USDS70 por barril, en
medio de una menor

demanda y una oferta

creciente de los paises
no-OPEP.

as estimaciones de los analistas apuntan a un menor ritmo en

el crecimiento de la demanda hasta 1,1 millones de barriles

diarios (mbd). Lo anterior, sustentado en una menor deman-

da tanto de EE. UU., como de Europa y China. En el pais nor-
teamericano, aunque la actividad econémica fue mejor y continla
mostrando un aterrizaje ordenado, esta dindmica en la demanda de
crudo no se va a mantener el siguiente afio. Por su parte, en el Viejo
Continente y el gigante asiatico, las mayores eficiencias en el consu-
mo del energético y un cambio hacia el uso de energias mas limpias,
afectaran la demanda.

Por el otro lado, la oferta enfrentaria importantes presiones al alza.
Especialmente, se espera que la producciéon de los paises no OPEP
se incremente en alrededor de 1,5 millones de barriles diarios

(mbd), lo que por si solo crearia un desbalance frente a la deman-
da de 0,5 millones de barriles diarios (mbd) el siguiente afio. Brasil,
Guyanay Noruega serian los principales responsables de este ma-
yor suministro previsto en 2025. Desde la OPEP y sus aliados, no
se prevén mayores incrementos en la oferta, que estaria atada a
las decisiones y acuerdos que la organizacion establezca con elfin
de dar apoyo a los precios y al balance estructural del crudo. Final-
mente, anticipamos que pese al esfuerzo del gobierno entran-
te de Donald Trump de querer incrementar la produccién en 3
millones de barriles diarios (mbd), el pais enfrentara obstdacu-
los que no le permitiran materializar lo anterior. El alto nivel de
desinversion, el menor niUmero de compafiias activas y el mayor
precio de equilibrio (breakeven) para las petroleras seran algunos
de los desafios.

Activos locales
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Colombia estratégicos sugeridos

La produccién de los paises
no OPEP se incrementaria
alrededor de 1,5 millones
de barriles diarios (mbd),
lo que crearia un
desbalance frente a la
demanda de 0,5 millones
de barriles diarios (mbd).
Brasil, Guyana y Noruega
serian los principales
responsables de este
mayor suministro.
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Con lo anterior, el balance del mercado en-
frentard un superdvit estimado entre 0,8
a 1,3 millones de barriles diarios (mbd) lo
que influir@ negativamente sobre la co-
tizacion. Si bien el precio de contado del
activo podria situarse en lo corrido del afio
por debajo del nivel ya mencionado, consi-
deramos que, aunque la oferta de los paises
no-OPEP parece ser elevada, esta continuara

Crecimiento de la oferta de los paises no-OPEP (mbd)

2,5

Renta Petréleo

fija global

por debajo de su tendencia de crecimiento
y enfrentaré riesgos de materializarse ante
elementos idiosincraticos de cada geografia.
Asimismo, la politica exterior de EE. UU. ten-
dra dificultades para incrementar la produc-
cion proveniente del exterior al mantener
una politica de “méaxima presién” contra Iran,
ante el fuerte avance de sus exportaciones
en el mandato de Biden.
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Crecimiento de la demanda de los paises no-OECD (mbd)
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0 0 Fuente: EIA, Platts,
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= EE. UU. = Paises no OPEP sin EE. UU

2025 2026

2023 2024

s China = Paises no OECD

2025

2026

Wood Mackenzie, Rystad, J.P Morgan
Commodities Research,

BoFa Research Estimates.
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Proceso de estabilizaciéon
para el mercado inmobiliario

Los activos alternativos
inmobiliarios
experimentaron

un proceso de
estabilizacién durante
2024. Hacia adelante,
si bien esperamos

que contintie esa
recuperacién,
podriamos ver un
sector con retornos
moderados, alejados de
los niveles registrados

previos a la pandemia.

| ciclo econdmico de tasas de interés tiene, sin duda, una alta

relevancia para aquellas estrategias de inversién con un alto

componente de financiacién de largo plazo, siendo este el

caso de los activos inmobiliarios. El viraje en las decisiones de
politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo
en 2024, que iniciaron o continuaron los recortes en los tipos de
referencia, soportaron el proceso de estabilizaciéon para el merca-
do de bienes raices.

Recordemos que este sector enfrentd retos durante los ultimos afos,
con impactos sobre las valoraciones y los flujos de caja distribuibles
de los fondos inmobiliarios. Relacionado con esta dindmica, el proce-
so desinflacionario global también contribuyd a la recuperaciéon de
este tipo de inversidon, debido a que se vieron menores presiones en
los costos de operacién y mantenimiento.

Entretanto, este afio se observd un mejor desempeio en los niveles
de ocupacioéon de los activos inmobiliarios por el dinamismo de la acti-
vidad econémica a nivel global. Asi, en 2024 el balance, en términos
generales fue positivo con los niveles de vacancia en la mayoria de
los sectores cerca de los promedios histéricos, lo que contribuyd en
la mejora de los ingresos operativos (NOI).

Por sectores, pese a algunos desafios durante este periodo, segmen-
tos como el multifamiliar se destacaron por una sélida demanda,
generando un potencial para el aumento de rentas. Por su parte, el
sector industrial, con un leve incremento en las vacancias, muestra
ajustes positivos en la oferta y la demanda, anticipando una recupe-
racion en 2025. El mercado retail se mantiene estable con vacancias
cercanas a minimos histéricos, mientras que el sector de oficinas si-
gue afectado por altas desocupaciones y rentas estancadas, aunque
los espacios premium resisten.
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El balance, en términos
generales fue positivo con

los niveles de vacancia en

la mayoria de los sectores
cerca de los promedios
histéricos, lo que contribuyé
en la mejora de los ingresos
operativos (NOI).
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Sobre el comportamiento de los fondos inmobiliarios (denominados
REITs, por sus siglas en inglés), que se negocian en mercados publicos,
es decir, aquellos en los que su precio depende de la interaccion entre
la oferta y demanda en el mercado, también observamos un avance du-
rante este afo, como resultado de la incorporaciéon de las mejores pers-
pectivas planteadas previamente. No obstante, vale la pena mencionar
que, en medio de un fuerte apetito de los inversionistas por otros secto-

res, como las acciones tecnoldgicas, el desempefo de estas alternativas
mostré rezago durante algunos periodos. Con todo, el indice MSCI US
REITs, que mide el desempefio de valores dentro del sector inmobiliario
en los Estados Unidos, mostréd una variacion aflo corrido cercana al 9%
(con cifras hasta el 15 de diciembre).

Evolucion del desemperio del indice MSCI US REIT
Expresado en unidades

1.800

Renta
variable global
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fija global

Petroleo

En Colombia, la evolucion observada en los titulos partici-
pativos del fondo Patrimonio Autbnomo Inmobiliario (PEI),
que transan en la Bolsa de Valores de Colombia, mostrd un
balance positivo frente al cierre del 2023, con una variacién
en su cotizacion que ronda el 7% (con corte al 15 de diciem-
bre). Lo anterior, motivado principalmente por la inclusién de
PEl dentro del indice accionario MSCI COLCAP en mayo, el
aumento de dividendos con respecto al aflo 2023, que esta
relacionado con los mejores ingresos via la actualizacion de
canones indexados a la inflacion del 2023 y la disminucion
de los gastos financieros ligados a los recortes de tasas de
interes por parte del Banco de la Republica.
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El indice MSCI US REITs, que
mide el desempeno de valores
dentro del sector inmobiliario en
los Estados Unidos, mostré una
variacion ano corrido cercana

al 9% (con cifras hasta el 15 de
diciembre).

Cifras con corte al 15 de diciembre de 2024

Fuente: LSEG Data & Analytics
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¢Qué anticipamos sobre el desempeio de estas alternativas
de inversién para el préximo ano?

En un contexto global esperamos que la in-
flacion continte convergiendo hacia los obje-
tivos de largo plazo de los bancos centrales,
que las tasas de interés también se reduzcan
y que el crecimiento econémico, aunque con
divergencias a nivel global se mantenga en
terreno positivo. Pensamos que existe con-
senso alrededor de la idea de que, para el
caso de los activos inmobiliarios, se ha supe-
rado la parte baja del ciclo y estariamos en-
trando en una etapa de normalizacién de las
valoraciones, dejando atras los periodos de
registros negativos.

Adicionalmente, los niveles de vacancia es-
tan regresando a sus promedios histéricos,
lo que puede significar impactos positivos
sobre los ingresos operativos de estos ve-
hiculos. No obstante, esta situacion es dife-
rente por tipo de segmento, donde el de ofi-
cinas sigue presentando retos importantes
ante laimplementaciéon de modelos hibridos
de trabado a nivel global. Sin embargo, tam-
bién es importante senalar los retos que se
mantendrian latentes, que involucran, entre
otras cosas, una disminuciéon de las fuentes
y usos de liquidez durante los Gltimos afos,

afectando el apetito por el sector y con ello
al dinamismo del activo.

En conclusién, aunque se observan me-
joras en algunas de las variables relacio-
nadas con el valor de los activos inmo-
biliarios, estas se dan en un proceso de
recuperaciéon lento. Por lo tanto, en los
préximos anos, podriamos seguir obser-
vando un sector con retornos moderados
y mds estables, distantes de los niveles al-
canzados antes de la pandemia.

Proteccion

Portafolios
estratégicos sugeridos
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Recuperacion econémica
en proceso

Al tercer trimestre de 2024,
en Colombia se observaba
una recuperacioéon
progresiva del consumo
de los hogares, un timido

avance en la inversién y

una mejora de las cifras
externas, impulsada en
parte por el café.

n 2024, la economia colombiana inicié

un proceso de recuperaciéon tras con-

traerse 0,65% en el tercer trimestre de

2023. El crecimiento ha sido modesto,
ya que ocurre en medio de un ajuste econoé-
mico orientado a moderar el gasto y llevar
la inflacion al rango meta (entre 2% y 4%). La
sorpresa favorable de un aterrizaje econémi-
co suave y el inicio de la reduccion de tasas
de interés en Estados Unidos favorecio a Co-
lombia via mayores ingresos de remesas y
comercio. Sin embargo, al cierre del afio, el
potencial impacto de la implementacién de
politicas del presidente electo, Donald Trump,
y la expectativa de menores recortes de tasas
en Estados Unidos afectaron negativamente
a los mercados emergentes y sus monedas,
como el peso colombiano, debido también a

la caida en la cotizacidn del petroleo y por los
temores fiscales internos.

Con un crecimiento trimestral del Producto
Interno Bruto (PIB) de 2,01%, al tercer trimes-
tre de 2024 se evidencié una recuperacién
progresiva del consumo de los hogares, un
timido avance de la inversidon y una mejora de
las cifras externas, gracias, en parte, a los bue-
nos precios del café. En el mismo periodo, el
déficit de la cuenta corriente bajo al 1,6% del
PIB, lo que es inferior a su promedio historico
(2,5%)y a lo registrado en 2022 (6%). Los ingre-
sos externos por concepto de remesas alcan-
zaron maximos histoéricos, triplicAndose como
porcentaje del PIB (3%) en la ultima década.
Por el lado de la oferta, el comportamiento
ha sido dispar: contraccién en manufacturas y

Activos alternativos
inmobiliarios

Panorama local
Colombia

Activos locales
Colombia

Proteccion

Portafolios

estratégicos sugeridos

El crecimiento econémico ha sido modesto, dado
que ocurre en medio de un ajuste destinado a moderar
el gasto y llevar la inflacién al rango meta, entre 2% y 4%.

Tabla de proyecciones macro

2025

Estimaciones al cierre del ario

Inflacion

3,5% - 4,5%

Tasa de Politica Monetaria

6,5%-7,5%

Producto Interno Bruto (PIB)

2,5%-3%

Tasa de cambio

$4.150-$4.550
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mineria, y sefiales de un despertar en el comercio y la construccion,
desde niveles bajos.

Tras regresar a un digito de inflacion, el Banco de la Republica continud
con cautela el ciclo de recorte de tasas de interés —iniciado a finales de
2023 —, al observar un afianzamiento en el proceso de desinflaciéon. Lo
anterior, por cuenta del rubro de alimentos y reqgulados, pero con rigi-
dez en los servicios, especialmente arrendamientos y comidas fuera del
hogar. En cuanto a los bienes, la inflacién anual es practicamente inexis-
tente dada la reduccién en los precios internacionales y a una demanda
interna anualizada aun negativa. Podemos decir que el sacrificio en el
crecimiento ha valido la pena, ya que la inflacion se estd acercando cada
vez mas a la meta del 3%.

Vale lapenadestacarque en elafio quetermina, elrecorte en lastasasde

interés, la disminucién del porcentaje de dinero que los bancos deben
mantener en reserva en un 1%y sefiales de recuperacion contribuyeron

Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE)

indices de referencia 2015 - Datos ajustados por efecto estacional y calendario

Panorama local
Colombia

Activos alternativos
inmobiliarios

Petroleo

auna mejora en los desembolsos de crédito y a una reducciéon de la mo-
rosidad en la cartera total. Sin embargo, los niveles de incumplimiento
siguen elevados respecto a la historia reciente. Una encuesta realizada
por el Banco de la Republica, entre las entidades financieras, reveld que
la percepciéon de la demanda de crédito alcanzé su nivel més alto desde
mediados de 2022. Desde diciembre de 2023, el crecimiento real de
la cartera ha sido menos negativo. Al cierre del tercer trimestre, va-
rios indicadores han mejorado como el indicador de solvencia (18,8),
elindicador de liquidez (200,2) y el coeficiente de fondeo (115,6).

De tal manera, en 2024 la economia colombiana avanzé en su proceso de
normalizacion de crecimiento econémico, inflacion, tasas de interés y des-
equilibrios externos. Algunos riesgos se reflejaron en el aumento de la per-
cepcion de riesgo pais (CDS -Credit Default Swap), los menores volumenes
denegociaciényen laelevadatasa de cambio,asicomo labajainversion, las
vulnerabilidadesfiscalesyfactoresidiosincraticosque demandaranatencion
en 2025.

140 *ELISE o Indice de Seguimiento Econémico

130 I‘W’W es un indice sintético que proporciona una

120 A AN medida de la evolucion de la actividad real
y Vv
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de la economia en el corto plazo. Cuenta
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con tres indices de actividad econdmica; el

Primario, que mide las actividades econémicas

relacionadas con la agricultura, la ganaderia, la

80 CSLNVA A A"\/W

silvicultura, la pescay la mineria. El Secundario,
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que se enfoca en las actividades industriales,

incluyendo la manufactura, la construcciony la

produccion de energia y el Terciario, que abarca
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T las actividades del sector servicios, como el
Sept 24

comercio, eltransporte, las comunicaciones, la
educaciony la salud.

Fuente: DANE.
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Los ingresos externos
por concepto de remesas
alcanzaron maximos
histéricos, triplicAandose
como porcentaje del PIB
(3%) en la altima década.




A

oJ

Presentacion

Nuestra vision
de activos globales

Renta
variable global

Panorama
macroecond®mico

Renta Petroleo

fija global

Mayor riesgo fiscal
podria limitar recortes
de tasas de interés

Para 2025, esperamos
que la economia
colombiana continte
Su proceso de
recuperacién, que la
inflacion se desacelere
aun mas y alcance el
rango meta, y que la

tasa del Banrep llegue

a su nivel mds bajo de
este ciclo de recortes.

a recuperacion econdmica en 2025

estard impulsada por la mejora en las

condiciones financieras, gracias a los

efectos rezagados de los recortes de
tasas de interés ya implementados y a los
adicionales que esperamos se registren en
el primer semestre. A esto se suma un mayor
gasto estimado en cerca de 18,1% del PIB, lo
que representaria el nivel més alto de la his-
toria (sin considerar los afios de pandemia) y
superior al promedio de los diez aflos previos
al Covid (16%). Sin embargo, la recuperacion
estard por debajo del nivel potencial de la
economia, debido al estancamiento de algu-
nos sectores, la subejecuciéon presupuestal y
la politica cautelosa del Banco de la Republica.
El crecimiento esperado se ubica entre 2,5%

y 3% en 2025, desde un rango, posiblemen-
te, de entre 1,4% y 1,9% en 2024. En cuanto
a las tasas de interés, considerando algunos
riesgos persistentes, el nivel de tasas mas al-
tas a nivel global y el menor ritmo de recor-
tes, anticipamos rebajas de 25 puntos basi-
cos en lugar de 50.

El consumo privado se vera favorecido por
el aumento de los salarios, la reduccion de
la inflacidn, el incremento en los precios de
la vivienda y una mejor dindmica del ahorro
e inversion, el crédito personal y corporati-
vo. Aunque la inversidn seqguird rezagada,
se espera una ligera mejora, debido a que
partimos de niveles muy bajos. En cuanto al
comercio internacional, enfrentard riesgos

Panorama local
Colombia

Activos alternativos
inmobiliarios

debido a la caida en los precios del petréleo
y la recuperacion de la demanda interna.

Luego de cinco anos de incumplir el ran-
go meta, la inflacién volverd a situarse
dentro de este y, con alta probabilidad,
cerrara el ano entre 3,5% y 4,5%, gracias
a la disminucién en los precios de servi-
cios, el menor efecto de indexacién y una
menor probabilidad de afectaciéon por fe-
némenos climdticos. Sin embargo, existen
riesgos al alza en los precios, derivado de
la definicién del salario minimo, el repunte
de los precios de los bienes durables desde
niveles bajos, efectos fiscales y la deprecia-
cion del peso colombiano.

Proteccion

Portafolios
estratégicos sugeridos

Activos locales
Colombia

Existen riesgos al alza
en los precios debido

a la definicion del salario
minimo, el repunte

de los precios de los
bienes durables desde
niveles bajos, los efectos
fiscales y la depreciacion
del peso colombiano.
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Encuantoaotrosriesgos paralasinversiones,
pensamos que la principal preocupacion es
la fiscal. Las finanzas publicas enfrentan pre-
siones derivadas de los bajos ingresos de la
Naciéon (bajo recaudo de la DIAN), la débil
recuperacion econdémica (baja inversion),
recortes de gasto insuficientes (28,4 billones
de pesos, que podrian ser mas por subeje-
cucion) y el creciente riesgo en los gastos
(reformas). Entre los temas mas serios que
dej6é 2024 se destaca la aprobacién de la re-
forma al Sistema General de Participaciones
(SGP), que no definié claramente las com-
petencias de las regiones vy, luego, el ajuste
de las transferencias, lo que abre la puerta
a mayores riesgos fiscales. Esto limitara la
capacidad del Gobierno para implementar
cambios, dado que tiene compromisos con
las regiones sobre los ingresos futuros.

Las reducciones de gasto dependeran, princi-
palmente, de las regiones y, en menor medi-
da, de la Nacion, lo que las hard mas dificiles.

Renta Petroleo

fija global

Aunque consideramos que, por ahora, la Regla
Fiscal se cumplird gracias a la subejecucién
presupuestal, todo anticipa que transitaremos
por una senda de endeudamiento mas ele-
vada. Esto puede implicar un mayor costo del
endeudamiento y, como consecuencia, un
crecimiento econémico mas débil. En 2025,
estaremos atentos a las definiciones de esta 'y
otras reformas.

De igual forma, seguiremos de cerca las
implicaciones del cambio de politicas bajo
el gobierno de Donald Trump y el panora-
ma politico local, en particular la implemen-
tacion de la reforma pensional, la discusion
de la reforma laboral, la configuracion de las
responsabilidades del nuevo Sistema de Ge-
neral de Participaciones, la nueva estructura
de la Junta Directiva del Emisor en febrero vy,
hacia finales delafio, elambiente preelectoral
de cara a las elecciones presidenciales previs-
tas para mayo de 2026.
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El crecimiento econémico que
esperamos para 2025 se sitaa
entre el 2,5% y el 3%, desde

un rango, posiblemente, de
entreel 1,4%y el 1,9% en 2024.

Inflaciéon anual y tasa de intervencion del Banco de la Republica

Observado y proyectado

Dic 05 Dic 07 Dic 09 Dic 11 Dic 13 Dic 15 Dic 17 Dic 19 Dic 21 Dic 23 Dic 25

—IPCanual —Tasa de politica monetaria (Repo)

Cifras proyectadas a diciembre de 2025. Cifra de inflacion obs aa noviembre de 2024

Fuente: DANE y Banco de la Republica
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Acciones colombianas

se recuperan en 2024

Tras cuatro afos de arenta variable localdespidié el 2023 con un fantasma:
desvalorizaciones, el riesgo que Colombia fuera reclasificada como mer-
cado frontera debido a la limitada liquidez de algunas
especies, lo que comprometia el cumplimiento de los
local de renta variable criterios para conservar su categoria de emergente, lo que no
redujo su brecha frente se materializé. Sin embargo, durante 2024, tras varios afilos
consecutivos en rojo, el indice MSCI Colcap logré que parte
de su valor atrapado se revelara, impulsado por una mejora
en elmonto y nUmero de operaciones registradas. De hecho,
indice MSCI Colcap se el volumen total negociado fue cerca de 1,3 veces mas alto
evidencié una mejora que en 2023. Lo anterior estuvo impulsado, entre otros facto-
res, por el ingreso de Cementos Argos al indice MSCI Small
Cap EM, como resultado de una serie de medidas implemen-
como en el nimero de tadas por la compafiia, que incluyeron un plan de recompra

operaciones registradas

en 2024 el mercado

a las demdas bolsas de
Latinoamérica. En el

tanto en el monto

en la bolsa colombiana.

de acciones y alianzas estratégicas como la realizada con Sum-
mit Materials, entre otras.

De esta manera, el mercado accionario colombiano ha mostra-
do un sélido desemperio en lo corrido del afio, con un retorno
superior al 14% en moneda local (con cifras al 15 de diciembre).
Factores como eventos corporativos favorables, mejores dindmicas
econdmicas y una politica monetaria mas flexible han respaldado
el desempefio de la bolsa colombiana. Ademas, las valoraciones
atractivas del mercado permitieron el incremento en los precios
observado. Al inicio del afio, el indice Colcap tenia un multiplo P/E
(relacion entre el precio y las ganancias por accién) considerable-
mente inferior a su promedio de los ultimos 10 afios, lo que atrajo a
compradores estratégicos al mercado bursatil.

Proteccion
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Colombia estratégicos sugeridos

En 2024, el volumen

total negociado de la bolsa
de valores de Colombia fue
aproximadamente 1,3 veces
mas alto que el registrado
en 2023.

Manuela Galvez
Analista de Estrategias
de Inversion

= cuc
para ver el video
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¢Cual es nuestra perspectiva sobre el desempeio del activo en 20257

Consideramos que las condiciones estdn dadas para que el
comportamiento de la bolsa local continte siendo favorable en
2025. Aunque el crecimiento econémico sigue débil hay sefia-
les de recuperacion que ofrecen una perspectiva favorable. Asi-
mismo, proyectamos que la inflaciéon continte desacelerando-
se y que el Banco de la Republica mantenga el recorte de tasas
de interés, lo que deberia beneficiar a este tipo de activo, dado
que un menor costo de la deuda favorece el aumento de las
utilidades corporativas. Por otro lado, las valoraciones del mer-
cado permanecen atractivas a pesar del crecimiento registrado.
Al cierre de noviembre, el indice presentaba un miiltiplo P/E

Evolucion de los principales indices de renta variable de Latam
(Indice base 100 = 31 diciembre 2021)

160
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(relacion entre el precio y las ganancias por accién) de aproxi-
madamente 5 veces, que se mantiene por debajo de su prome-
dio histérico y de otros paises de la regién.

Entre los factores a monitorear, destacamos el ruido fiscal que po-
dria registrarse en los proximos meses; no obstante, la renta va-
riable local ha mostrado resiliencia y una menor sensibilidad a los
riesgos idiosincraticos. Bajo este escenario, identificamos bue-
nas oportunidades en la bolsa colombiana y anticipamos un
desempenio positivo para 2025.

Ene 22 May 22 Sep 22 Ene 23 May 23 Sep 23 Ene 24

—Colombia Brasi —México —Chile —Peru

May 24 Sep 24

Cifras con corte al 15 de diciembre de 2024
Fuente: Bloomberg
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La renta fija local avanzé
con ganancias limitadas por incertidumbre

Durante 2024, la renta
fija local reqgistré
avances en medio

de la flexibilizaciéon
monetaria del BanRep.
Sin embargo, la
incertidumbre fiscal y el
contexto internacional

limitaron las ganancias.

De cara al préximo

ano, estos dos factores
influenciardn el
desempeno de la deuda
en Colombia.

omo lo anticipamos a principios del 2024, este afio

elBanco de la Republica continud con su proceso de

flexibilizacidbn monetaria, soportado en la trayecto-

ria favorable de la inflacién en el pais. A pesar de la
cautela del Emisor, la tasa de interés de referencia se redujo
en mas de 300 puntos basicos (pbs), alcanzando un nivel no
observado desde 2022. Esto favorecié a la renta fija local, y
el indice COLTES, que mide el desempefio de los titulos de
deuda publica, registré un retorno cercano al 4% (dato hasta
mediados de diciembre), en comparacion con el ultimo re-
gistro del afo anterior.

Aunque el comportamiento general de este tipo de activo
fue positivo, varios desafios impactaron particularmente a los
titulos de mayor duracién, generando un empinamiento en

la curva de rendimientos. Esto se traduce en un aumento de la
diferencia entre las tasas de interés de los bonos a largo plazo y
los de corto plazo. La incertidumbre local, en medio del tramite
de varias reformas, acentué las preocupaciones sobre las finan-
zas publicas. A esto se suma que el recaudo tributario sorprendié
a la baja, lo que obligd a recortar el gasto publico. Sin embargo,
persisten dudas sobre si estos ajustes han sido suficientes.

Asi mismo, la Ley que modifica el Sistema General de Participa-
ciones genera diversas alertas sobre elimpacto fiscal. De mane-
ra similar, el Presupuesto General de la Nacion para 2025 causd
inquietud al estar sujeto a la aprobaciéon del proyecto de Ley de
Financiamiento, finalmente archivada en el Congreso. Todos
estos factores han incrementado la prima de riesgo de Colom-
bia, afectando negativamente el desempefio de la deuda local.

Proteccion
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La tasa de interés de

referencia del Banco de
la Republica disminuyoé
en mas de 300 puntos
basicos (pbs), alcanzando
un nivel no observado
desde 2022.
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Ademas, en el plano internacional, las expec-
tativas en torno a las decisiones de politica
monetaria de la Reserva Federal marcaron
la pauta para la renta fija global, lo que limito
las ganancias a nivel local debido a la presion
ejercida por el aumento en las tasas de los ti-
tulos del Tesoro de Estados Unidos.

Prevemos un 2025 con alta volatilidad, en
un contexto de incertidumbre fiscal como
el principal factor que influird en el desem-
peno de la renta fija local. Si se evidencia
una evoluciéon positiva de las finanzas publi-
cas, que permita el cumplimiento de la Regla
Fiscal para 2024 y un escenario menos reta-
dor para 2025, podria generarse una mejora
en la prima de riesgo que hoy incorporan los
titulos, con precios que desde esa Optica lu-
cen muy atractivos. No obstante, lo anterior
dependera de los ajustes que efectivamente
se apliquen sobre el presupuesto o de los ni-
veles de su ejecucion.

Por otra parte, lo que suceda con la politica
monetaria, tanto local como internacional,

Renta Petroleo
fija global

sera determinante. De hecho, el progreso de
la actividad econémica local y el compor-
tamiento de la inflacién seran factores cla-
ve para lo que resta de este ciclo de recor-
tes de tasas de interés por parte del Banco
de la Republica. Una tasa terminal mas alta
podria conducir a un menor espacio de valo-
rizacion para los titulos por esta via, situacion
que estard sujeta, ademas, a lo que ocurra en
el plano internacional, que podria habilitar o
restringir recortes de mayor magnitud por
parte del Emisor. Frente a este tema, estima-
mMos que, al cierre del 2025, la tasa de politi-
ca monetaria en nuestro pais se situara entre
6,5%y 7,5%.

Pensando en 2025, la diversificacion sequira
siendo la clave y sera cada vez mas impor-
tante en la construcciéon de un portafolio, con
el objetivo de identificar fuentes adicionales
de retorno en el largo plazo y maximizar los
rendimientos, en un escenario en el que las
tasas de interés mantendran su tendencia a
la baja.

Activos alternativos
inmobiliarios Colombia Colombia
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Panorama local

Esperamos que al cierre
del 2025 la tasa de politica
monetaria en Colombia

se sitde entre 6,5% y 7,5%.

Rentabilidad de los indices de renta fija local COLTES

40% e

m COLTES COLTES CP** m COLTES LP**

*Cifras con corte al 15 de diciembre de 2024.
**El indice COLTES CP mide el desemperio general de los titulos de deuda de menos de 5 afios.
**El indice COLTES LP mide el desemperfio general de los titulos de deuda con plazo superior a 5 afios.

Fuente:Bo bia
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Fortaleza del délar
se mantendria en 2025

Una combinacién

de factores locales y
externos condujeron a
la depreciacién del peso
colombiano en 2024.
Para el préximo

ano esperamos

que la fortaleza del

délar continte.

uego de un primer semestre de baja volatilidad, en

el que la tasa de cambio se mantuvo relativamente

estable por debajo de los $4.000 pesos por dolar, la

segunda mitad del 2024 trajo consigo una tendencia
alcista que solo se corrigid, parcialmente, hacia la recta final
del afflo. En noviembre, la cotizacién del délar en Colombia
alcanzé los $4.500, un nivel no observado desde mayo de
2023. Factores internos y propios del contexto internacional
presionaron las monedas de la regién, lo que condujo a una
depreciaciéon del peso colombiano.

Por ellado externo, las elecciones presidenciales en México, ce-
lebradas a inicios de junio, se tradujeron en una debilidad del
peso colombiano, debido a la alta correlacidn entre nuestra mo-
neday el peso mexicano. Posteriormente, el délar se fortalecid
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inmobiliarios

Petroleo
Colombia

a nivel global como consecuencia de la resiliencia de la econo-
mia estadounidense, lo que llevd a la Reserva Federal a adoptar
una postura menos agresiva respecto a los recortes de tasas de
interés. A esta situacion se sumao, a inicios de noviembre, la victo-
ria de Donald Trump en las elecciones presidenciales.

A su vez, la caida en los precios del petréleo y el carbén, prin-
cipales exportaciones de Colombia, también contribuyd a la
depreciaciéon del peso. Y, en el ambito interno, la incertidum-
bre politica y fiscal, junto con los recortes por parte del Banco
de la Republica y sus implicaciones en el estrechamiento del
diferencial de tasas de interés frente a EE. UU., han sido facto-
res clave en la desvalorizacion de la moneda local, que a me-
diados de diciembre ya superaba el 10% al compararse con el
cierre del 2023.

Panorama local

Proteccion
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Estimamos que la

depreciacion del peso

en 2025 sera moderada,
con lo cual nuestro rango
proyectado para la tasa

de cambio del préximo
ano esta entre los

$4.150 y $4.550 por délar.
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Para 2025, si bien esperamos que un mejor di-
namismo de la economia colombiana pueda
dar algo de soporte a la moneda, anticipamos
que los factores que han venido presionando
al peso podrian persistir. En Colombia, el ruido
fiscal continuard, lo que podria mantener ele-
vada la prima de riesgo del pais y, por ende, la
tasa de cambio frente al délar. Por otro lado, se
prevé que la economia de EE. UU., mantenga
un desempefio favorable, mientras que la infla-
cién podria mostrar algo de resistencia, lo que

Renta
fija global

Petroleo

conllevaria a un ritmo de recortes mas lento

por parte de la Reserva Federal, fortaleciendo
aln mas el délar.

Sin embargo, es importante sefialar que el
peso ya ha experimentado una desvaloriza-
cién significativa en 2024, por lo que muchos
de estos factores adversos ya estarian incorpo-
rados en el precio actual. Por ello, estimamos
que la depreciaciéon del peso en 2025 seria
limitada, con lo cual nuestro rango proyec-

Comportamiento de la tasa de cambio USDCOP y de la prima de riesgo de Colombia
(medida a través de los CDS a 10 aiios)
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Colombia

tado para la tasa de cambio el préximo
afo estd entre los $4.150 y $4.550 por dé-
lar. Finalmente, consideramos que los factores
externos tendran una mayor incidencia en el
comportamiento de esta variable en 2025, en
medio de un panorama que estaria dominado
por laimposicion de tarifas arancelarias mas al-
tas por parte del nuevo gobierno de EE. UU., a
otras regiones del mundo, lo que podria llevar
a un aumento en la volatilidad, especialmente
durante la primera mitad del afio.
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Cifras con corte al 15 de diciembre de 2024
Fuente: LSEG Data & Analytics
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Portafolios estratégicos
sugeridos por tipo de activo
para cada perfil de riesgo

En Proteccion disenamos
estrategias de

inversiéon para cada
perfil de riesgo y plazo
de inversioén. Estas
recomendaciones son

la hoja de ruta para

guiar a los inversionistas

hacia la diversificaciéon
necesaria para
minimizar los riesgos
de concentrarse en un
unico activo.

urante el 2023 y 2024, se registra-

ron retornos altos en la mayoria

de tipos de activos, que permitie-

ron un desempefio muy favora-
ble en las rentabilidades de los diferentes
portafolios y recomendaciones de inversion.
Para los préximos ainos (10 afnos), aunque
los retornos lucen mds acotados, nuestra
perspectiva sigue siendo moderadamente
optimista, por lo que insistimos en nuestro
llamado a la diversificacion.

A continuacion presentamos la composicion
por categorias de activos de nuestras reco-

mendaciones estratégicas de inversion para
cada uno de los perfiles de riesgo. Estas resul-
tan de un proceso de optimizacioén para de-
terminar el nivel adecuado de participacion
que cada tipo de activo deberia tener dentro
de una estrategia de inversién, con un hori-
zonte de mediano-largo plazo, segun el nivel
de riesgo deseado.

De esta manera, se logra una composi-
cion diversificada, que optimiza la relacidon
riesgo-retorno de la inversion para atravesar
de la mejor forma posible, a lo largo del tiem-
po, las diferentes coyunturas de mercado.
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Portafolios estratégicos sugeridos por tipo de activo para cada perfil de riesgo
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Arriesgado
109%
B Renta fija local
B Renta fija internacional
B Renta variable local
B Renta variable internacional
Liquidez

Activos Alternativos Valiente

7%

Moderado
3%

8%

Cauteloso

Muy Conservador

Nivel de riesgo (volatilidad)

La inclusion de activos alternativos dentro de una estrategia diversificada mejora la relacion riesgo-retorno en
el largo plazo. A continuacion presentamos, para cada perfil de riesgo, los retornos y volatilidades esperadas
de una estrategia diversificada que no incluye activos alternativos versus los retornos y volatilidades esperadas
de una estrategia que si incluye activos alternativos, con un horizonte de inversion de 10 afios. Como se pue-
de observar, la inclusion de activos alternativos, permite mejorar el retorno esperado del portafolio en el largo
plazo, y mejora también la relacion riesgo-retorno de la estrategia.
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La composiciéon de una recomendacién es-
tratégica de inversion a mediano y largo pla-
zo debe incluir activos alternativos. Esta clase
de activo mejora la diversificacion y la relacion
riesgo-retorno a largo plazo de una estrategia.
Diferentes estudios globales muestran que
la asignaciéon de activos alternativos deberia
ubicarse entre el 30%-50% del total del porta-
folio. Sin embargo, por la dispersiéon en sus
retornos, el grado de sofisticacion y conoci-
miento requerido, y lailiquidez de este, deben

Portafolio diversificado SIN activos alternativos

Volatilidad
estimada

Retorno esperado
(anualizado)

4,7% 1,8%

11,5% 10,6%

Portafolio diversificado CON activos alternativos

Volatilidad
estimada

Retorno esperado
(anualizado)

11,7%

12,3% 9.8%

Renta Petroleo

fija global

incluirse con el mayor cuidado y analisis. Por
tanto, desde nuestra éptica, es preferible limi-
tar la participacion entre un 0% y un 10% del
total del portafolio, de acuerdo con el perfilde
riesgo delinversionista. Asi, en el ejercicio que
presentamos a continuacién, consideramos
estos elementos para lograr la composicion
sugerida entre los diferentes tipos de activos,
incluyendo los alternativos, para cada una de
las recomendaciones estratégicas sugeridas
por perfil de riesgo.

Relaciéon
Riesgo-Retorno

2,6

Panorama local
Colombia

Activos alternativos
inmobiliarios

A continuacién, presentamos la comparacion
de los retornos y volatilidades esperadas de
una estrategia diversificada, para cada perfil
de riesgo, que no incluye activos alternativos
versus los que si, con un horizonte de inver-
sion de 10 anos. Como se puede observar,
la inclusién de activos alternativos mejora
elretorno esperado del portafolio en el lar-
go plazo y la relacién riesgo-retorno de la
estrategia.

sugeridos en el largo plazo

Proteccion

Activos locales
Colombia

Relacion Retorno - Riesgo esperada de los Portafolios Estratégicos

Portafolios
estratégicos sugeridos

1.9 14%
1,2

11
12%

11

10%

Relacién
Riesgo-Retorno

8%

Retorno anual esperado

,6
,9

4%

*En el caso del perfil Muy Conservador y Cauteloso no hay diferencia en los datos, 0%

considerando que dentro de nuestro portafolio estratégico sugerido no hay partici-

paciéon de activos alternativos.

— Portafolio diversificado CON activos alternativos

Arriesgado
Valiente .~ Ari ;
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2% 4% 6% 8% 10%

Volatilidad estimada

— Portafolio diversificado SIN activos alternativos
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