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Economia global: Altibajos econémicos

Acuerdos inestables: Tras un acuerdo del cese al fuego
entre EE.UU. e Irdn, las partes han venido trabajando en
distintas propuestas en busca de un fin definitivo al
conflicto. Sin embargo, la incertidumbre se intensificd
luego de que Trump rechazara una contrapropuesta irani,
frenando los avances diplomdticos. El principal punto de
friccién continla siendo el programa nuclear de Irdn para
el que ninguno de los paises quiere ceder. Este
desacuerdo ha reavivado la volatilidad en los mercados
energéticos, con el Brent aln por encima de los US$ 100
por barril e incertidumbre sobre el fin de la guerra.

Estados Unidos: La FED mantuvo estable su tasa de interés
en el rango entre 3,50% - 3,75%, como esperaba el
mercado. De los 11 miembros que votaron por estabilidad,
3 miembros discreparon por el sesgo del comunicado
hacia una politica menos restrictiva y 1 votd por recortar
25 pbs. Ademds, Powell anuncié que permanecerd como
Gobernador, al ser su Ultima reunidn como presidente
antes de la posesion de Warsh el 15 de mayo. Por otro
lado, la inflacion se acelerd a 3,8% anual, por encima de
lo esperado, con fuertes presiones en energia y vivienda.

Grdfica 1: Decision de tasas FED
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Fuente: FED. Occiecondmicas

Colombia: Presiones latentes

Consenso sorpresivo: La Junta Directiva del Banco de la
Republica mantuvo, de forma undnime, la tasa de interés
en 11,25% (Grdafica 2), al mercado, que preveia un
aumento de por lo menos 50 pbs. Tras dos alzas este ano
de 100 pbs cada una, el Emisor optd por estabilidad, pese
a la persistencia de la inflaciéon y crecientes riesgos al alza
en el corto plazo. La decision refleja una postura
cautelosa ante la coyuntura politica, prefiiendo esperar
mayor informacion econdmica antes de realizar nuevos
ajustes, sin descartar alzas adicionales.

Grdfica 2: Decision de tasas BanRep
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Grandes Mensajes

Los acuerdos inestables en Medio Oriente mantienen
presiones sobre petréleo e inflacion global.

La FED mantuvo estable su tasa de interés en el
rango 3,50% al 3,75%, siendo cautelosa ante los
riesgos inflacionarios.

El BanRep mantuvo su tasa de referencia en 11,25%,
en una decision unanime. La Junta espera mds
senales econdmicas para proximos ajustes.

Presiones inflacionarias: En abril, los precios registraron una
variacion mensual del 0,78%, cercana pero superior a
nuestra expectativa (0,73%). Los principales aportes
provinieron de la subida en los precios de alimentos
(jalonados por frutas frescas y carne de res), alojamiento
(impulsados por el aumento en los arriendos) y transporte
(debido al incremento en la gasolina). En confraste,
informacion le restd 5 pbs a la medida mensual.

Asi las cosas, la inflacion anual se aceleré a 5,68%, desde
el 5,56% de marzo. Por su parte, la inflacion bdsica (que
excluye alimentos y regulados) se mantuvo estable en
5,79% anual y permanece en su nivel mads alto desde
septiembre de 2024 (Grafica 3). Este comportamiento

evidencia que las presiones vienen principalmente por la
dindmica de la demanda.

Grdafica 3: Inflacion anual en Colombia
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Pulso electoral: A menos de un mes de las elecciones, las
encuestas de intencidon de voto continian siendo el foco
principal del ciclo electoral. De los Ultimos 5 sondeos
realizados por medios, Ivan Cepeda mantiene su liderazgo
en primera vuelta, con 38,9% en promedio. Sin embargo,
la ultima encuesta realizada por Atlasintel muestra tanto a
Abelardo de la Espriella (44,2%), como a Paloma Valencia
(38,2%), como posibles vencedores en caso de un

enfrentamiento en segunda vuelta contra el candidato
del Pacto Histérico.

Esta publicacién fue realizada por la Tesoreria del Banco de Occidente. La informacién no deberd interpretarse como una asesoria,
recomendacion o sugerencia de parte nuestra para la toma de decisiones, razon por la cual el uso de la informacion suministrada es
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. Qué esperamos?

Economia global:

La atencion de los mercados internacionales seguird
cenfrada en la evolucion de los acuerdos entre Iran 'y
EE.UU., en un contexto de menor intensidad en los
enfrentamientos directos, pero con la persistencia de
restricciones y tensiones en puntos clave como el estrecho
de Ormuz, que continlian generando estrés en los
mercados globales.

De cara al préoximo mes, el escenario base apunta a que
no se alcanzard un acuerdo definitivo, aunque si se
observaria una moderacion gradual de las tensiones, en la
medida que ambas partes mantienen disposicion a
avanzar hacia una solucién. No obstante, la incertidumbre
persistiria y seguird reflejdndose en episodios de volatilidad
en los precios de la energia, los cuales permanecerdn
sensibles a cualquier desarrollo geopolitico.

Colombia:

Menor dinamismo: Para el PIB del primer trimestre del ano,
esperamos un crecimiento de 2,2% anual. Este desempeno
estaria impulsado principalmente por el comercio y
administracion publica, mientras que sectores como la
construccién y mineria seguirian rezagados. Para el
consolidado del ano, revisamos a la baja nuestra
proyeccioén del crecimiento de 2026 a 2,5%, desde el 2,7%
proyectado anteriormente.

Inflacion en ascenso: Tras el aumento de las presiones
inflacionarias, el incremento en el precio de la gasolina en
$400 por galdn, la persistencia del conflicto geopolitico a
nivel internacional y un fendmeno del Nino cada vez mds
cerca, prevemos que la inflacién se ubique por encima
del 6% en el primer semestre del ano. Para mayo
esperamos una nueva aceleracion de la inflacidon anual
hasta 5,88% desde el 5,68% en abril. En términos
mensuales, proyectamos una variacion de 0,52%, con
presiones concentradas en los precios de regulados,
particularmente por el incremento en el combustible.
Ademds de los efectos persistentes de la indexacioén
salarial (Grdfica 4).

Grafica 4: Inflacion anual en Colombia
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Ajustes moderados: De cara a la proxima reunion del
Banco de la Republica el 30 de junio, anticipamos un
incremento de 50 pbs en la tasa de interés, 1o que la
ubicaria en 11,75%. Esta proyeccion se sustenta en el
repunte inflacionario observado en abril y a las elevadas
expectativas para los proximos meses, ademds del final
del ciclo electoral que reduciria la incertidumire y albriria
el espacio para nuevos ajustes por parte del banco
cenftral. En julio, prevemos un aumento final del ciclo
alcista de 25 pbs.

Esperamos un ajuste menor a los vistos a inicios de ano
como consecuencia del significativo aumento de
restrictividad de las tasas. La inflacion se ha acelerado en
lo corrido del ano cerca de 50 pbs, mientras que la tasa
de referencia lo hizo ya 200 pbs. Ralentizar el ritmo de
aumentos disminuiria el escepticismo actual del mercado
sobre la independencia de la institucidn, favoreceria una
convergencia mads rdpida de la inflacion y afectaria en
menor medida el crecimiento, cuando se compara con
los aumentos pasados.

Asi las cosas, mantenemos nuestra expectativa para la
tasa de referencia a cierre de 2026, en 12,00%.

Proyecciones Econdmicas
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