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Economia global: Tensiones y nuevo mandato Grandes Mensajes

Tensiones geopoliticas: Tras el acuerdo entre EE. UU. e Irdn,
que llevd al precio del Brent a niveles previos al inicio del
conflicto (US$72 por barril), resurgieron las tensiones en
Medio Oriente debido a nuevos ataques en la region.
Como resultado, el petrdleo superd los US$80 por barril el 8
de julio. No obstante, los mercados reaccionaron con
cautela ante senales de continuidad en los didlogos
diplomdaticos, lo que favorecidé una moderaciéon de los
precios hasta cerca de US$76 por barril.

ContinGa la incertidumbre por el conflicto entre
EE.UU. e Irdn y los precios del petrdleo reaccionan.

r La inflacion de Colombia repunté en junio y se
espera un escenario de tasas altas por mads tiempo.

Abelardo De la Espriella fue elegido como

Estados Unidos: El Comité de la Reserva Federal (Fed) Presidente fras |os resultados de segunda vuelta.

decidid por unanimidad mantener la tasa de interés de
politica monetaria en el rango de 3,50%-3,75% (Grdfica 1),
en linea con las expectativas del mercado. La solidez del
mercado laboral, con una tasa de desempleo de 4,2% en
junio, y el repunte de la inflaciéon a 4,2% respaldaron esta
decision. Cabe destacar que, en esta reunion, 9 de los 18
miembros del Comité de la FED senalaron que podria ser
necesario un aumento de la tasa este ano ante las
presiones inflacionarias derivadas del alza en |los precios
del pefrdleo y algunos servicios.

Presiones inflacionarias: La inflacién mensual sorprendid all
alza y aumentd 0,39% en junio, por encima del 0,35%
esperado por el mercado. Las divisiones que mas
aportaron fueron Vivienda y Alimentos, con aportes de
16 pbsy 13 pbs respectivamente. El incremento en
Vivienda se explicd por aumentos en los arriendos, la
electricidad y los copagos de propiedad. Por su parte, la
conftribucidon en Alimentos respondid al aumento en los
precios de la papa, la cebolla, la leche y el arroz.
Crafica 1: Tasa FED - EE.UU. La inflaciéon anual repuntd a 6,1% en junio (vs. 5,8% en
% mayo), su nivel mas alto desde mediados de 2024. Por su
parte, la inflaciéon bdsica (que excluye alimentos y
5,50% regulados) se mantuvo estable en 6,0%, |0 que evidencia
la persistencia de presiones sobre |os precios asociadas a
la indexacion al incremento del salario minimo de este
ano y a laresiliencia de la demanda de los hogares.
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Colombia: Aumento en tasa
Politica Monetaria: La Junta Directiva de Banrep decididé 5%
por mayoria aumentar la tasa de interés de politica
monetaria en 75 pbs, hasta 12,00% (Grafica 2), por encima 0%

de lo esperado por el mercado (+50 pbs). La votacion

estuvo dividida: cuatro codirectores respaldaron este

ajuste, dos votaron por una reduccion de 50 pbs 'y uno por

mantener la tasa sin cambios. La decision se explicod por la o
. . . .z . Fuente: DANE,. Occiecondmicas

tendencia alcista de la inflacidon y el desanclaje de las

expectativas de inflacion.

Elecciones presidenciales: Abelardo De |la Espriella fue
elegido Presidente de la Republica tras ganar en la
Grdfica 2: Tasa de interés de politica monetaria segunda vuelta frente a lvén Cepeda. De la Espriella
, o obtuvo 12,96 millones de votos (50%), mientras que lvan
""" Exp. Occieconomicas  -=--=Exp. Mercado Cepeda alcanzd 12,71 millones (49%). Dado que Ia
13% o diferencia enfre ombo;pondido’rqs .f,ue inferior a un punto
dic-23) 12,00% 575551225 porcentual, esfa eleccion se convirfio en la segunda
13,00% vuelta presidencial mas renida en la historia del pais.

Los mercados reaccionaron positivamente tras conocerse
los resultados. La tasa de cambio alcanzd un minimo de
$3.288 con corte al 9 de julio, nivel no observado desde
enero 2020 ($3.284), lo que representd una apreciacion de
4,5% frente al nivel previo a segunda vuelta. En esencia,
los mercados reflejan senales de optimismo ante la
eleccion de De la Espriella.
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¢ Que esperamos? Higher for longer: De cara a la proxima reunion del

BanRep, prevista para el 31 de julio, anticipamos un
Economia global: incremento de 50 pbs en la tasa de interés, que la ubicaria
en 12,50%. Esta proyeccion se sustenta en el reciente
repunte de la inflacién (6,1% en junio) y en que Ias
expectativas permanecen desancladas (6,5% para fin de
2026). Bajo este panorama, revisamos al alza nuestra
expectativa para la tasa de referencia al cierre de 2026 a
12,50% (vs. 12,00% previsto en junio). Consideramos que,
bajo el escenario actual, este nivel seria suficientemente
contractivo para contribuir al anclaje de las expectativas
de inflacién, en linea con unas perspectivas
infernacionales de tasas altas por mdas tiempo (higher for

La reanudacion del conflicto entre EE.UU. e Irdn aumenta
la incertidumbre en los mercados. Con esto, el jueves 9 de
julio, los mercados reaccionaron con cautela ante las
senales de una posible continuidad de los didlogos entre
ambos paises. De mantenerse el conflicto, se tendrian
presiones alcistas al precio del petréleo como se evidencid
en el segundo frimestre del ano. Lo anterior eleva los
riesgos de presiones inflacionarias a nivel global que
podrian moderar los niveles de crecimiento este ano.

El Comité de la Reserva Federal se reunird nuevamente el longer). Asimismo, este escenario implica que la inflacion
29 de julio, en la que serd la segunda reunién presidida por no convergeria a la meta del BanRep al cierre de 2026,
Kevin Warsh. Actualmente, el mercado asigha un 65% de completando cinco anos consecutivos por encima del
probabilidad que las tasas se mantengan estables, y de un objetivo.

35% de que se eleven en 25 pbs hasta el rango entre

3,75% - 4,00%. Para fin de 2026, las expectativas del

mercado descuentan al menos un aumento de 25 pbs.
Ademds, se espera que Warsh de menos senales sobre la

trayectoria de politica monetaria futura en las proximas

reuniones. Crecimiento del PIB Inflacién

Colombia:

Moderacion del crecimiento: Proyectamos un crecimiento
de 2,59% anual para el ISE de mayo, lo que implica una
moderacion frente al avance de 3,34% en abril. El
resultado estaria impulsado por la Administracion Pdblica,
el Comercio y las Actividades Artisticas, en linea con el
dinamismo del consumo vy el elevado gasto publico que
ha experimentado la economia.
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Persistencia inflacionaria: Para julio esperamos una nueva
aceleracion de la inflacion anual hasta 6,2% (vs. 6,1% en
junio). En términos mensuales, proyectamos una variacion Tasa de politica Délar
de 0,31% (vs. 0,27% en julio 2025), con presiones monetaria

persistentes en los arriendos debido a la indexaciéon a la
inflacion pasada, asi como mayores precios en los
servicios, como electricidad. De esta maneraq, la inflacion
anual repuntaria por quinto mes consecutivo
manteniéndose lejos de su rango meta (3%).

Grdfica 4: Inflacion y tasa de referencia
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