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La Fed mantuvo estables sus tasas de interés en marzo en el rango 3.5% -
3.75%, en medio de un tono muy caracterizado por la prudencia. A pesar de lo
anterior, el balance de riesgos se ha sesgado decididamente hacia las presiones
inflacionarias derivadas del conflicto en Medio Oriente y su potencial propagacién
sobre los precios al consumidor a nivel mundial, dejando en un segundo plano el
desbalance del mercado laboral que ahora luce mas moderado.

Las expectativas de inflacion, implicitas en los mercados de deuda de EEUU, han
reaccionado fuertemente el alza, especialmente las de menor plazo, y en
promedio se sitlan alrededor de 3%. Las cifras de actividad econémica en 1726
han mostrado un sélido crecimiento, al tiempo que la tasa de desempleo se ha
estabilizado. Sumado a lo anterior y al reajuste de expectativas de tasas Fed en
el mercado, las tasas de interés de los Tesoros en EEUU también han
reaccionado al alza y la cotizacion del USD frente a otras monedas de reserva
ha aumentado.

Bajo este contexto, el material de proyecciones econémicas de los miembros del
FOMC mostré algunos cambios frente a las previsiones de la pasada reunién de
diciembre, especialmente en materia de crecimiento de PIB y de inflacion que
ahora se prevén mas altas. Las proyecciones de tasa de desempleo en el
mercado laboral, en contraste, no evidenciaron modificaciones importantes.

Dado el estado actual de la economia, el margen para reducciones de tasas de
interés luce practicamente cerrado en 2026. La dispersion al interior del FOMC
fue mas homogénea en marzo frente a lo visto en diciembre pasado, si bien la
mediana continda apuntando a un recorte de 25 pbs este afio. De los 19
miembros del FOMC, sélo 5 revelaron preferencia por recortes en las tasas de
interés, frente a los 8 que lo habian hecho en diciembre. La mayoria ahora se
reparte en sendos 7 miembros por estabilidad y por incrementos de tipos.

Nuestras estimaciones sugieren que, con un precio del WTI promediando niveles
de 80 dpb en 2026, la inflaciéon del PCE superaria facilmente niveles de 3% este
afio. En nuestro nuevo escenario base, ahora esperamos que la Fed mantenga
inalteradas las tasas de interés de referencia por todo lo que resta de 2026 y que
reanude el ciclo de recortes en 2027. Naturalmente, esta perspectiva contiene
unos grados de incertidumbre muy altos y totalmente dependientes de la
evolucién del conflicto en Medio Oriente.
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Una posicion no tan comoda

En linea con lo previsto por la amplia mayoria del
mercado, la Reserva Federal (Fed) de EEUU mantuvo
estables sus tasas de interés durante su reunion de
politica monetaria de marzo en el rango 3.5% - 3.75%. El
tono de la Fed revel6 prudencia de los miembros del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés), en medio de un contexto altamente
incierto y donde el balance de riesgos se ha sesgado
decididamente hacia la inflacion.

El conflicto en Medio Oriente (MO), que ha generado
preocupaciones sobre el suministro global de energéticos
y una atipica volatilidad en los precios del petréleo, se ha
constituido como el principal foco de preocupacion del
FOMC. La referencia Brent se ha disparado a niveles
superiores a los 115 délares por barril (dpb), mientras que
el WTI, que es lareferencia para EEUU, lo ha hecho hasta
niveles cercanos a los 100 dpb. Las expectativas de
inflacion, implicitas en los mercados de deuda de EEUU,
han reaccionado fuertemente el alza, especialmente las
de menor plazo, y en promedio se sitian cerca del 3%
(Grafico 1). Asimismo, las tasas de interés de los Tesoros
en EEUU han reaccionado al alza y la referencia de 10
afios aumenté hasta 4.4% que son MAaximos no vistos
desde julio de 2025.

Adicional a lo anterior, las cifras de actividad econémica
en 1T26 han mostrado un sélido crecimiento, lo que ha
venido acomparfado de una baja generacion de empleos
en el mercado laboral, pero con una tasa de desempleo
gque se ha estabilizado. Estos datos han superado
sistematicamente las expectativas del mercado en lo que
va corrido de 2026, que habia arrancado el afio muy
pesimista. En efecto, el indice de sorpresas econémicas
en EEUU ha alcanzado méximos de casi 2 afios, algo que
es consistente con lo anterior (Gréfico 2).

A diferencia de lo observado en meses previos, esta vez
la posicién de la Fed no luce tan comoda para ejecutar
recortes en los tipos de interés en el corto plazo. De
hecho, ante el desanclaje de las expectativas de inflacion
y un desbalance de oferta en el mercado laboral que no
se ha pronunciado como se esperaba, la Fed podria
inclinarse mas hacia una estabilidad de tasas interés
teniendo en cuenta que los niveles actuales se
encuentran cerca del valor neutral de 3.1%.
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Inflaciones implicitas en EEUU vs petréleo WTI
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En linea con lo anterior, la dispersidn al interior del FOMC
fue mas homogénea que lo observado en diciembre
pasado (Gréafico 3), si bien la mediana continda
apuntando a un recorte de 25 pbs este afio. En efecto, de
los 19 miembros del FOMC, sélo 5 revelaron preferencia
por recortes en las tasas de interés en 2026, frente a los
8 que lo habian hecho en diciembre. La mayoria ahora se
reparte en sendos 7 miembros tanto por estabilidad de
tasas como incrementos.

Proyecciones del FOMC

El nuevo material de proyecciones econdmicas de los
miembros del FOMC mostr6 algunos cambios frente a las
previsiones de la pasada reuniébn de diciembre,
especialmente en materia de PIB y de inflacion. Las
proyecciones de tasa de desempleo en el mercado
laboral, en contraste, no evidenciaron modificaciones
importantes.

En efecto, la mediana de prondsticos del FOMC ahora
apunta a un crecimiento del PIB de 2.4% y 2.3% en 2026
y 2027, por encima de los prondsticos medios que se
estimaban en diciembre (Gréfico 4). Ahora se estima que
el crecimiento del PIB se mantenga por encima del
crecimiento de largo plazo de 2.1% al menos hasta 2028,
lo cual es consistente con una perspectiva de brecha del
producto ligeramente positiva. Esto también guarda
coherencia con la trayectoria prevista en la tasa de
desempleo para los mismos afos, que ahora alcanzaria
un pico de 4.4% en 2025-2026 (por debajo del 4.5% que
se estimaba en diciembre) y descenderia hasta su nivel
de largo plazo de 4.2% hacia 2028 (Grafico 5).

En cuanto a la inflacibn del PCE, la mediana de
expectativas del FOMC aument6 para 2026 y 2027 hasta
27% y 2.2%, respectivamente, lo cual incorpora los
riesgos inflacionarios asociados al conflicto en MO
(Gréfico 6). Sin embargo, la magnitud del choque implicita
en esta senda seria moderada, pues la convergencia de
la inflacion hacia la meta de politica de 2% se sigue
esperando completa hacia el afio 2028.

Bajo este contexto, y tal como lo explicamos previamente,
las nuevas trayectorias de tasas de interés del FOMC no
mostraron cambiaron frente a las expectativas implicitas
del material de proyecciones de diciembre. La actual
postura monetaria de la Fed sigue cerca a los niveles
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neutrales que, en términos de tasas de interés segun el
FOMC, se estiman en 3.1%.

Expectativas de corto plazo

Dado el estado actual de la economia de EEUU, luce
muy apretado el margen para que los tipos de interés
desciendan en el futuro cercano. Nuestras
estimaciones sugieren que, con un precio del WTI
promediando niveles de 80 dpb en 2026, la inflacién se
aceleraria 0.9 p.p. (suponiendo todo lo demas constante).
Esto implica que, en la practica, la inflacién del PCE este
afo facilmente superaria niveles de 3% y también el 2.7%
previsto por el FOMC, si bien la naturaleza temporal del
choque implica un descenso en 2027 (Grafico 7).

En nuestro nuevo escenario base, ahora esperamos que
la Fed mantendrd inalteradas en 3.5% - 3.75% las
tasas de interés de referencia por todo lo que restade
2026. La reanudacion del ciclo de recortes de tasas de
interés llegaria en 2027 y seria de 50 pbs, un movimiento
gue guarda consistencia con las perspectivas del FOMC
de una postura neutral de la Fed hacia los afios 2027-
2028 (Grafico 8).

Naturalmente, esta perspectiva contiene unos grados de
incertidumbre muy altos y totalmente dependientes de la
evolucién del conflicto en MO. Los titulos de renta fija son
los mas expuestos a este contexto, teniendo en cuenta
gue el mercado venia descontando recortes de tasas Fed
de hasta 50-75 pbs durante todo 2026 hace apenas un
par de meses atras. La perspectiva sobre el USD, por su
parte, dependera de qué tan fuerte sea la magnitud del
choque sobre la inflacién en economias avanzadas de
Europa y Asia, asi como la respuesta de sus respectivos
bancos centrales en materia de tasas de referencia.
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*Choque temporal de 0.9 p.p. en el PCE asumiendo WTI = 80 dpb en 2026.

Trayectoria tasa de politica monetaria en EEUU a

6.5
Tasa de referencia Fed

6.0  eeeeeees Pronéstico IE

55
50
4.5
4.0 3.75
35 eeeen 3

3.0

dic.-22 dic.-23 dic.-24 dic.-25 dic.-26

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Investigaciones Econémicas - BAC.




CE | Banco Agrario de Colombia

&)
\"/
Banco Agrario

de Colombia
Crecer juntos




CE | Banco Agrario de Colombia Banco Agrario

de Colombia
Crecer juntos

AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacion alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacién de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.




