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El DANE informé que la economia colombiana tiene un mercado laboral resiliente. La
tasa de desempleo nacional de junio cay6 a 9.3%, la primera vez desde diciembre que el
dato es de un digito. Similar, el desempleo urbano fue de 8.8%, sorprendiendo a los
analistas que esperaban 11.5%.

El informe de Fedesarrollo sobre el indice de Confianza Comercial e Industrial en
Colombia para junio de 2023 mostré una disminucién significativa en la confianza
comercial, situdindose en 17.8%. Esto se debe a la percepcion negativa sobre la economia
para el proximo semestre y la situacion actual de las empresas, que disminuyeron en 7.8
y 3.1 puntos porcentuales, respectivamente. Ademas, el ICCO present6 una caida anual
de 15.9 puntos porcentuales. Por otra parte, el Indice de Confianza Industrial mejord
ligeramente en comparacion con el mes anterior, pero aun refleja una disminucion
significativa en comparaciéon con el afio pasado. Estos resultados revelan desafios
econdmicos y preocupaciones entre los comerciantes y empresarios en el pais.

El Banco de la Republica decidié por unanimidad mantener inalterada su Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 13.25%, decisiéon que es coherente con las expectativas de los
analistas. Segun la encuesta realizada por el emisor en julio, se esperan recortes en la
tasa dos a tres meses mas adelante en el afio.

A nivel global, la atencion estara en el informe de mercado laboral de los EEUU. Se
espera que la economia haya agregado 200 mil puestos de trabajo en julio y que la tasa
de desempleo se mantenga en el minimo histoérico del 3.6%. En Europa, ademas del dato
de inflacion y PIB de la Eurozona que se conocio el lunes, la agenda econémica incluye la
decisién de politica monetaria del Reino Unido, en donde se espera que la tasa aumente
en +25 pb hasta 5.25 pb.
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La mejora mensual en la confianza industrial se debe principalmente a un mayor optimismo en las
expectativas de produccion para el 3T23, que aumentaron en 6.5 puntos porcentuales. Aunque hubo
una ligera disminucién de 0.7 puntos porcentuales en el volumen actual de pedidos, el nivel de
existencias se mantuvo constante. En términos anuales, la disminucion de la confianza industrial se
explica por la reduccién de 19.8 puntos porcentuales en el volumen actual de pedidos y de 8.1
puntos porcentuales en las expectativas de produccion para el 3T23. Sin embargo, se observa un
aumento de 13.4 puntos porcentuales en el nivel de existencias en comparacion con el ano anterior.
En conclusion, ambos indices reflejan una disminucion en la confianza comercial e industrial, lo que
sugiere desafios economicos y preocupaciones entre los comerciantes e industriales del pais.

Al inicio de la semana, el DANE informé que la economia tiene un mercado laboral resiliente. La tasa
de desempleo nacional de junio cayo6 a 9.3%, la primera vez desde diciembre que el dato es de un
digito. Similar, el desempleo urbano fue de 8.8%, sorprendiendo a los analistas que esperaban 11.5%.

En linea con nuestras expectativas, al inicio de la semana, el Banrep decidi6 por unanimidad
mantener inalterada su Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 13.25%, decision coherente con el
curso de la inflacion y la actividad economica. Segtn la encuesta realizada por el emisor en julio, el
mercado espera recortes en la TPM de dos a tres meses mas adelante en el 2023. La decision se
bas6é en el descenso reciente de la inflacién observada y de las expectativas a 1y 2 afios. El
comunicado destac6 que la inflaciéon en junio fue del 12.1% a/a, 1 punto porcentual por debajo de
diciembre de 2022. Aunque el mercado laboral tuvo un buen desempeiio, la actividad econémica del
2T23 mostré una desaceleraciéon mas profunda de lo previsto. Al Ministro de Hacienda, Ricardo
Bonilla, se le vi6 una menor conviccion por la necesidad de reducir la TPM desde septiembre
proximo y menciond que es importante esperar una consolidacion en la tendencia a la baja de la
inflacién antes de considerar recortes en la tasa de interés, reconociendo que el proceso de ajuste
de los precios de la gasolina y la necesidad de incrementar los precios del ACPM mas adelante,
podrian debilitar la senda bajista de la inflacién, mas atn cuando la tasa de inflacién nucleo (sin
alimentos y energéticos) se mantiene sobre niveles de 10.50% anual.

A pesar del desempeiio global de las divisas, el peso colombiano (COP) se apreci6 3.80% a $3,912,90
por dolar. Durante la semana, la atencioén de los inversionistas estara en el informe del mercado
laboral de julio en EE.UU., donde se espera una creacion de 200 mil empleos y una tasa de
desempleo del 3.6%. En la Eurozona, se publicaran datos de inflacion de julio y el PIB del 2T2023. En
el frente corporativo, 169 emisores del S&P500 presentaran sus resultados del 2T23, acumulando un
81% de sorpresas positivas hasta el momento y una disminucion del 1.9% en las utilidades.

La OPEP+ y sus aliados, también tendran un comité de monitoreo, donde se espera que extiendan
los recortes en la produccién para mantener los precios del petroleo sobre los niveles actuales.

Tras la publicaciéon de los informes que mostraron una desaceleraciéon de la inflacién mas
pronunciada de lo previsto en los EE.UU. y en linea con la expectativa de un incremento de 25pb en
la tasa de referencia por parte de la Reserva Federal (Fed), en el mercado cambiario, el dolar
recupero terreno tras cotizar en minimos de 15 meses la semana anterior. Con ello, todas las divisas
desarrolladas y la mayoria de emergentes (EMFX) retrocedieron. El délar (USD) se repuso de las
caidas anteriores, asegurando su posicion como el ganador méas importante de la semana en los
mercados de divisas. La incertidumbre que rodea el diagnéstico econdmico de los préximos
incrementos tanto de la Fed como del BCE en el corto plazo y en especial la salud de la economia
global durante el 2523 determinaran las valorizaciones de las monedas emergentes (EMFX).
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Grafico 1. Variacion Semanal Monedas Desarrolladas y Emergentes (EMFX)
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Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas ACVA

Como se observa en el grafico 2. el indice del ddlar (DXY) se recuperd hasta las 101.8 unidades la
semana pasada, junto a un repunte de los rendimientos de referencia de los bonos del tesoro. La
perspectiva a corto plazo seguira siendo alcista siempre que supere el nivel de 101.90 convertido en
resistencia, incluso en caso de una fuerte recuperacion.

Precio de derre
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Grafico 2. Comportamiento reciente del ddlar (USD)
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Fuente: YF- Investigaciones Econdmicas ACVA

El balance de los mercados financieros de la semana anterior fue ligeramente positivo, con
resultados trimestrales que hasta el momento sustentan la idea de un ‘aterrizaje suave’ en Estados
Unidos, compensando los temores sobre una mayor desaceleracién en China, la incertidumbre en
torno a la conduccién de la politica monetaria en el mundo —con indicios de divergencia entre G10
y emergentes- y diversos factores geopoliticos.
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Grafico 3. Evolucion USD vs principales 2022-2023
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Fuente: YF - Investigaciones Econémicas ACVA

Grafico 4. Precios internacional de materias primas
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En un contexto de menores preocupaciones por un aterrizaje suave de la economia de los EE.UU. y
de un prometido apoyo a la economia China, y luego de una revalorizacién del panorama
econdmico del Fondo Monetario Internacional (FMI), segin el cual la economia global se recuperara
algo mas de lo estimado inicialmente del riesgo que supuso la negociacion del techo de la deuda en
EE.UU. y la turbulencia financiera observada en el sector bancario a principios de afio. El FMI
reconocié que la economia mundial ya no esta en una fase de rebote rapido tras la resolucién del
limite del techo de la deuda y un apoyo efectivo de las autoridades para contener las tensiones
financieras, con lo que la desaceleracion esperada apunta a ser menos pronunciada de lo esperado
previamente. El Fondo elevé en 0.2pp su expectativa de crecimiento del PIB mundial para 2023
hasta el 3.0% y mantuvo la expectativa para 2024 de un crecimiento adicional del 3.0%, pese a que
la politica monetaria de los bancos centrales se ha seguido endureciendo. Teniendo en cuenta que
las cifras econémicas en el corto plazo han sorprendido al alza, generando una base de calculo
positiva para el crecimiento de todo el afio, eleva el piso de crecimiento e impulsa la estimacion de
este ano.

Adicionalmente, este momentum permite que la economia global mantenga un buen ritmo en 2024,
pese a una base de comparacién algo mas alta. En este contexto, los precios de los commodities de
manera general se valoran significativamente durante los Gltimos mes. La divisa de emergentes que
mas perdi6 terreno frente al USD en la Gltima semana fue el forint hungaro ca con un retroceso de
-5.41%
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Grafico 5. Desempenio monedas EM vs USD en 2023
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El movimiento de las monedas de LATAM, en el balance, apunt6 hacia la direccién opuesta al USD, y
registran una depreciacion promedio de +3.94% durante lo corrido del 2023. La moneda de la
region que mas se aprecio fue el peso colombiano con un avance semanal de 3,80%. En lo que va de
2023, dentro del conjunto representativo de mercados emergentes, las monedas que mas se
aprecian frente al dolar son el peso colombiano y mexicano, con avances acumulados de 24,70% y
16,53%, respectivamente. En contraste, las que mas se han depreciado son el peso argentino y la
lira turca, con variaciones de -35,65% y -30.51%, en ese mismo orden (Grafico 1).

El promedio de la tasa de cambio en lo corrido del Gltimo mes es de $4,040 pesos, con un rango de
volatilidad de $366 pesos por USD. (Min 3,878 - 4,244 Max) con una caida de $130 frente al promedio
del mes de junio $4,180 (Grafico 6).

Grafico 6. Evolucion reciente del ddlar en el mercado local
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Fuente: SET-FX - Investigaciones Econdmicas ACVA

Tomando los niveles de cierre de mes, la tasa de cambio registra una apreciacion en lo corrido del
mes de julio de 5.86% destacando la tendencia que permite rebajar los niveles de $4000. La
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volatilidad del peso-dolar se mantiene relativamente alta frente a sus promedios histéricos, en linea
con una percepcion de riesgo-pais que sigue a la baja en comparacién a otros pares de LATAM.

Grafico 7. Ventanas mensuales de volatilidad USDCOP
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Fuente: Set FX - Investigaciones Econdémicas ACVA

En efecto, el cierre de la semana anterior fue de 3,912.90 pesos en el mercado intercambiario, casi
100 pesos por debajo del promedio del mes. Su valor maximo a frecuencia diaria, fue de 4,240,
mientras que el minimo del periodo coincidié con el cierre de 3,912.90 pesos.

El volumen de negociacion en el SET FX registr6 un promedio diario de USD 1,200 millones,
superandolos USD 1,100 millones de junio. Frente a los volimenes promedio del mismo mes de
2022, el monto operado en julio es ahora muy similar.

La ventana mensual de volatilidad en el Gltimo mes fue de 245 pesos, inferior al promedio mensual
de 350 pesos de junio (Grafico 7)

Grafico 8. Balanza comercial vs USDCOP
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Fuente: Dane - Investigaciones Econémicas ACVA

En lo fundamental, las Gltimas cifras disponibles de la balanza comercial siguen dando cuenta de un
desbalance externo que en tendencia central, el egreso neto corriente de USD asociado a este
déficit contintia moderando (Gréafico 8). El déficit comercial del mes de junio esperado en USS700
millones inferior a los USD 1,532 millones de egreso neto observados durante el mismo mes del afio
anterior.
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicaciéon de la intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretaciéon de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccioén, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody'’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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