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Resumen

e En Colombia, el DANE publicé el Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE), el cual crecid Héctor Wilson Tovar
2.45%, siendo el segundo mas alto del afio, luego - e'e”‘f
del de abril que fue de 5.52% '(601) 3907400 ext 1107
q .52%. (601) 3907400 ext 1107
. P Maria Alejandra Martinez
e Esta semana en el pais, la agenda econémica es Directora
i Smi maria.martinez@accivalores.com
corta y no se tienen fundamentales econémicos {601) 3907400 oxt 1568
importantes.  Sin  embargo,  Fedesarrollo . )
publicara la confianza industrial y comercial de fannisteyiCdostes
HE nalista de renta variable
junio. Jjahnisi.caceres@accivalores.com
(601) 3907400 ext 1300
e En el contexto internacional, la atencion de la Diana Valentina Gonzélez
semana pasada estuvo en el informe de ventas Analista de renta fija
N . o A diana.gonzalezs@accivalores.co
minoristas de EE.UU de junio, ademas de la m
decision de politica monetaria del Banco Central (601) 3907400 ext 1300
Europeo (BCE), en donde se mantuvo la tasa Laura Sophia Fajardo Rojas
estable. Practicante
" laura.fajardo@accivalores.com
e Esta semana, sera seguido de cerca el informe

de Gasto de Consumo Personal (PCE) de EE.UU
del mes de junio, donde esperamos incrementos
interanuales de 2.5% en ambos componentes, u S
tanto el general como el subyacente. S

En Spotify

Escucha nuestro anli

Suscribete a nuestros
informes

Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 1,4%

Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 1.62% 560%  1313% 9,28% 6,00%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284%  923% 8,81% 550%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 1,75% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 41% 170% 291% 11,14% 1226%  860%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7179% -697%  -530%  -420%  -560%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  601% 52,8% 56,0%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10.130 15259 -14.331 -9.902  -9100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -560%  -626%  -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3.874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42,0 809 100,9 8249 825

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

El optimismo de los mercados se vio truncado la semana pasada luego de las
preocupaciones de que Estados Unidos adopte una postura mas dura hacia China y
Taiwan, lo que provoco un retroceso en las acciones de tecnologia. A ello se suman
pérdidas al cierre de la semana debido a fallos en los sistemas informaticos que
afectaron los servicios de viajes, comercio y banca en el mundo. Sin embargo, el tono
de una pronta flexibilizacién monetaria de la Reserva Federal (Fed) se mantiene y le da
firmeza al mercado, especialmente en una semana con pocos fundamentales
econoémicos.

Esta semana, la publicacion del Gasto en Consumo Personal (PCE) de junio y el PIB del
segundo trimestre de Estados Unidos seran los principales impulsores del mercado,
ya que influiran en la narrativa sobre la decision de tasas de interés de la Fed. Si los
datos del PCE resultan mas débiles, el mercado reforzara sus expectativas de un
recorte de tasas en septiembre. Varios otros datos y acontecimientos econémicos
influiran en el sentimiento del mercado, como la continuacion del calendario
corporativo en EE. UU, con empresas como Microsoft Corporation, Alphabet Inc., y
Tesla Inc.

En nuestra opinién, el inicio de un ciclo de recortes de tasas en septiembre, que
parece estar descontado, un crecimiento econémico moderado, y el aumento de las
ganancias corporativas siguen respaldando el mercado alcista. Las apuestas por un
recorte de tasas en septiembre superan el 90% de probabilidad, aunque condicionada
a la evolucion de la inflacién y del mercado laboral. A medida que nos adentramos en
meses estacionalmente mas débiles, como septiembre y octubre, y se aproximan las
elecciones presidenciales en Estados Unidos, es probable que el mercado esté sujeto a
la volatilidad, como es habitual. Esta semana también sera crucial por la definicion del
candidato demdcrata en la elecciones en Estados Unidos, luego del retiro de Biden.

En Colombia, esta semana hay una agenda econdmica corta, sin fundamentales
econdmicos importantes. Sin embargo, Fedesarrollo publicara la confianza industrial y
comercial de junio. Para el mercado, igualmente sera importante definir el proceso de
investigacion hacia el Ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, luego de acusaciones por
parte del exdirector de la Unidad de Gestion del Riesgo, Olmedo Lopez. Una posible
renuncia de Bonilla afiadiria incertidumbre sobre el cumplimiento de la regla fiscal, ya
que en el MFMP Bonilla habia enviado un mensaje de tranquilidad a los mercados.

% Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

. @ Panorama semanal Renta Fija
Mercado a la espera del PCE estadounidense

En Colombia, esta semana se espera que la curva continte con
el empinamiento, presentando pérdidas en la parte larga de la
curva. Cabe resaltar que esperamos que durante la primera
parte de la semana el movimiento sea bastante limitado, en pro
de la cautela antes de conocer los datos de PCE estadounidense
el viernes.

Panorama semanal Renta Variable

3R

Atentos a los primeros resultados de las “magnificas”

Dos fundamentales del mercado se mezclan actualmente, las
elecciones presidenciales y las expectativas del primer
recorte de tasa de interés. Adicionalmente, el mercado estara
atento al dato de inflacion PCE en la region y los primeros
resultados de las “magnificas”.

EB Panorama semanal Divisas

Entre politica monetaria y elecci presidencial
EE.UU.

Aunque el panorama electoral en EE.UU. atin no es un
evento inminente, las expectativas de una victoria de Donald
Trump estan influyendo en el comportamiento del mercado
de divisas. Ademas, se espera que el dato de PCE que se
publicara esta semana refuerce las perspectivas de recortes
de tasas por parte de la Fed, contribuyendo asi al
debilitamiento del dolar estadounidense. 4



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/22/informe-semanal-rf-22.07.2024.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/22/informe-semanal-rv-22.07.2024.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/22/informe-semanal-divisas-22.07.2024.pdf

A

Acciones
&Valores

Desde 1959

Calendario Economico Semanal

Evento Previo
Lunes 22 08:30 us Chicago Fed Nat Activity Index Jun % 0.18 -0.08 -0.12
10:00 us Ventas viviendas de segunda Jun mill 411m 4.00m 4.00m
Martes 23 10:00 us indice manufacturera Richmand Jul % -10 -7 -8
10:00 EURO Confianza del consumidor Jul P Yo 214 -135 134
0a:45 us PMI de fabricacion EE. UU. S&F Global Jul P puntos 516 515 515
10:00 us Ventas viviendas nuevas Jun miles B13k B45k B50k
0945 us P de sencios EE. UU. S&P Glaobal JulP puntos 553 545 545
coL Confianza industrial Jun Yo 54 - -
CoL Confianza de corercio al por menor Jun % 125 - -
08:00 MEX quincenal qu-1s % 053% 052% 0.55%
0800 MEX BivWeekly Core CPI Juk1s % 0.13% 0.18% 0.16%
0g:00 MEX IFC guincenal Yoy Juk1g Yo 5.17% 521% 521%
04:00 EURO PMI de fabricacion de la zona del euro Jul P puntos 458 48 48
04:00 EURG PMI composite de la zona del euro HCOB JulP puntos 508 508 506
Migrcoles 24 04:00 EURO PNl de servicios de la zona del euro H JulP puntos 528 528 53
0315 FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB JulP puntos 454 458 48
0315 FRA P de sendcins de Francia HCOB JulP o puntos 498 488 498
0315 FRA PMI composite de Francia HCGB JulP o puntos 488 488 488
03:30 ALE PMI de fabricacion de Alemania HCOB JulP puntos 435 44 44
03:30 ALE PNl de servicios de Alemania HCOB JulP puntos 531 533 535
03:30 ALE PMI composite de Alemania HCOB JulP puntos 504 508 506
0200 ALE GfK confianza del consurmidar Aug  puntos -218 -2 -2
04:30 UK Pl de fabricacion R U. S&P Global Jul P puntos 508 511 51
04:30 Uk P de sendcios del R U S&F Global JulP puntos 52.1 5256 528
04:30 UK PMI composite R. U, S&P Global JulP puntos 523 528 528
08:30 us Peticiones iniciales de desernpleo 15 miles 243k 240k 240k
08:30 us PIB anualizado Qo& QA % 140% 1.80% B0%
08:30 us Ordenes bienes duraderos JunP % 0.10% 0.50% 040%
08:30 us indice de precios PIB 20A % 310% 280% 2B0%
08:30 us Durables no transportacion JunP % -0.10% 0.20% 0.20%
08:30 us Consumo personal QA % 1.50% 1.70% 1.60%
08:30 us {ndice de precio PCE subyacente QoQ 20A % 370% 2.70% 2.70%
Jueves 35 000 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Mahd Jul Yo 0.39% 0.25% 0.25%
0e:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Yoy Jul % 4.08% 4.39% 4.39%
04:00 EURG Cferta de dinero M3 YoY Jun % B0% 1.80% 1.80%
02:45 FRA Confianza de fabricacian Jul % =] a3 a3
04:00 ALE Situacion empresarial IFO Jul Yo BB 6 B3 B3
04:00 ALE Expectativas IFO Jul Yo a9 83 895
04:00 ALE Evaluacion actual IFQ Jul % 883 885 885
19:30 JAP IPC Tokio exc alim fres sa-YoY Jul % 2.10% 2.20% 2.20%
18:30 JAP IPC en Tokio Yoy Jul Y 2.30% 2.30% 2.30%
10:00 us Percepridn de la U, de Michigan JulF Yo BB BES BE S
08:30 us Ingresos personales Jun % 0.50% 040% 0.40%
08:30 us Gasto personal Jun % 0.20% 0.30% 0.30%
0830 us indice de precios PCE subyacente Maii Jun Yo 0.10% 0.20% 0.20%
0830 us indice de precios PCE subyacente YoY Jun Yo 260% 250% 250%
Viemes 26 08:30 us Indice de precios PCE YoY Jun % 2B0% 2.50% 2.50%
08:30 us indlice de precios PCE MoM Jun % 0.00% 0.10% 0.10%
02:45 FRA Confianza del consumidor Jul % ) a0 a0
03:00 ESP Tasa de desernplen 2Q % 12.29% 11.40% 11.70%
04:00 ITA Confianza de fabricacian Jul Y 868 873 875
04:00 ITA Indice confianza consuridor Jul % 983 487 a7
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1. EE.UU: Entre datos econdmicos y la politica

El dato econdémico de la semana pasada fue las ventas
minoristas de junio, el cual es importante porque mide
el gasto del consumidor que representa mas de dos
tercios de la economia estadounidense. Las ventas se
mantuvieron sin cambios respecto a mayo, superando
las expectativas de una caida del 0.2%. Anualmente,
creci6 un 2.28% (Grafica 11). Las ventas de
automoviles bajaron, como se esperaba, debido a un
ciberataque que afect6 a concesionarios.

Consideramos que estos datos demuestran la
resiliencia general de los consumidores, lo que apoya
un crecimiento econdémico, aunque posiblemente a un
ritmo mas lento que en meses pasados. A pesar de
ello, el mercado esta priorizando los datos de inflacion
y mercado laboral y, por tanto, en la semana se
mantuvo las expectativas de un recorte de tasas de
interés en septiembre, con una probabilidad de mas
del 90% (Grafica 12). Ademas de otros dos
adicionales, uno en noviembre y otro en diciembre.

Ante la agenda economica que fue corta la semana
pasada, el desarrollo de las elecciones presidenciales
tomaron mas importancia. Aunque el principal motor
de los mercados sigue siendo la combinacion de las
perspectivas de inflacion, la politica de la Fed y la
economia, lo cierto es que la incertidumbre politica
estd acaparando la atenciéon de los mercados. El
domingo, el presidente, Joe Biden, anuncio el retiro de
la carrera presidencial, luego de varios dias de
solicitudes de otros democratas. Ahora, la contienda
contra Donald Trump estd por definirse, aunque la
vicepresidenta Kamala Harris cuenta con el respaldo
de Biden. Entre las opciones, también estan los
gobernadores Gretchen Whitmer de Michigan, Gavin
Newsom de California, Josh Shapiro de Pensilvania, el
secretario de Transporte Pete Buttigieg. Hasta la

Grafica 1.1. Evolucion ventas minoristas
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Fuente: Fred, CME FedWatch - Investigaciones Economicas

semana pasada, la balanza se inclinaba a favor del candidato y ex-presidente, Donald
Trump. Ahora, cuando hay muchas incognitas sobre el futuro de la formula demoécrata,
por lo que la semana sera crucial en esa definicion politica.

Como hemos dicho, creemos que las politicas de Trump podrian desestabilizar los
precios y complicarle la tarea a la Reserva Federal en el corto plazo, con propuestas
como la ampliacion de los recortes de impuestos (que incrementarian el déficit fiscal), el
cierre de fronteras y el aumento de aranceles hasta un 10% en todas las importaciones,
mas un impuesto del 60% sobre los productos chinos. Estas medidas podrian influir en el
crecimiento, la inflacion y los mercados. Aunque Trump usoé estas tacticas es su mandato
anterior, se hicieron en un entorno muy diferente al actual, con un panorama

inflacionario mas benigno.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959



2. EE.UU: Mercado atento a gasto de
consumo personal (PCE) y PIB

Los eventos clave de esta semana seran la
publicacion del Gasto de Consumo Personal (PCE) de
junio y del Producto Interno Bruto (PIB) del segundo
trimestre. Ambos informes influiran en la direccion
del mercado, ya que tanto la inflaciéon como su
tendencia han sido aspectos cruciales para los
mercados financieros y los consumidores. Ademas, el
PCE es la métrica de inflacion favorita de la Reserva
Federal (Fed) y la utilizada por el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) en sus prondsticos
trimestrales.

El mercado espera que el PCE subyacente baje del
2.6% al 2.5% en junio, en la base anual. Para el PCE
general, se espera la misma correccion (Grafica 2.1).
En Investigaciones Econdmicas, nos alineamos con
esos pronosticos. De concretarse esa correccion en
el PCE subyacente, seria la lectura mas baja desde
marzo de 2021, algo que seria coherente dado el
reciente enfriamiento de la inflacion IPC (Grafica 2.2)
y del mercado laboral (Grafica 2.3).

Del lado del PIB, el mercado anticipa un crecimiento
anualizado del 1.9% en el segundo trimestre, una cifra
menor a la de hace un afo (2.1%). Sera importante ver
el comportamiento del rubro de consumo de los
hogares, el cual ha sido el principal impulsor de los
precios en el pais.

La correccion de las cifras de PCE podria reforzar la
idea de que la Reserva Federal implementard su
primer recorte de tasas en septiembre, aunque el
banco seguira siendo sensible a los datos econémicos
entrantes hasta entonces. De momento, creemos que
la constante moderacion de la inflacion subyacente
del PCE hacia el objetivo del 2% deberia permitir a la
Fed reducir las tasas, lo cual seria beneficioso para la
economia y los mercados.

Como hemos mencionado, creemos que un
debilitamiento del mercado laboral llevara a una
moderacion de las ganancias salariales, reduciendo la
inflacion de los servicios y, asi, el PCE subyacente.
Ademas, el ajuste de los precios de la vivienda
también podria ayudar.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Variacion anual

Grifica 2.1. PCE de EE.UU
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Grifica 2.3. Costos laborales unitarios
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3. Eurozona: decision de politica monetaria

El jueves pasado, el Banco Central Europeo (BCE)
decidio sobre su tasa de interés. Como se esperaba,
la tasa se mantuvo inalterada en 4.25%, siendo este
un mes de pausa después de la reduccion inicial de
25 puntos basicos que se hizo en junio (Grafica 3.1).

En su conferencia de prensa, Christine Lagarde,
presidenta del BCE, enfatiz6 la importancia de los
datos para las decisiones futuras del banco. Es decir,
el BCE continuara aplicando un enfoque basado en
los datos econdmicos, tomando decisiones reunion
por reunién. La evolucion de las expectativas de
inflacion sera crucial.

Por el momento, la narrativa se mantiene en que el
segundo recorte de tasas puede ocurrir en la
reunion de septiembre. Como factores a monitorear,
esta el crecimiento salarial y la inestabilidad politica
que plantea multiples riesgos para que la inflacion
vuelva al 2%. Es especial, por las propuestas de los
partidos sobre un mayor gasto ptblico.

Grifica 3.1. Tasas de interés BCE
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4. China: sentimiento inversionista afectado

La semana pasada cerr6 con un sentimiento
negativo en la region, luego de varios informes que
sugirieron que Estados Unidos esta considerando
imponer restricciones comerciales mas estrictas
contra China, especialmente en los sectores de
tecnologia y fabricacion de chips. La administracion
Biden estd evaluando la posibilidad de nuevas
restricciones si empresas como ASML contintian
permitiendo que China acceda a tecnologia de
semiconductores. Este contexto genera mas
incertidumbre, especialmente en medio del proceso
electoral en Estados Unidos, donde la probabilidad
de una victoria de Donald Trump es alta, lo que
implicaria  mayores aranceles y tensiones
comerciales con China.

A este contexto, se suman datos econdmicos débiles
como el PIB del segundo trimestre, el cual mostrd
que la economia crecié menos de lo esperado en el
segundo trimestre (4.7% vs. 51%) (Grafica 4.1).
Muchos desafios en el horizonte hacen dudar sobre
la economia del pais, como un consumo interno
débil y un mercado de la vivienda que todavia esta
en un proceso de ajuste lento.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grifica 4.1. PIB China

Fuente: Eurostat, Investing- Investigaciones Economicas
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5. Economia sorprende positivamente

En la semana anterior, dentro del calendario
econdémico predominé la publicacién del Indicador
de Seguimiento a la Economia (ISE) de mayo de
2024. Segun la entidad, el crecimiento econdémico
anual para ese mes fue de 2.45%, siendo el segundo
mas alto del aiio, luego del de abril que fue de 5.52%
(Grafica 5.1). El dato sorprendi6 a casi todos los
economistas, pues la media del sondeo apuntaba a
un crecimiento mas moderado de 1.2%. Nuestro
pronostico era de 1.7%. En términos mensuales,
dada la alta base de abril, la caida fue de 0.4%

Como anticipamos, el comportamiento de las
actividades primarias (energia y agricultura) y la
administracion publica fueron los principales
jalonadores del crecimiento. Las ramas mas
afectadas fueron las actividades secundarias
(industria y construccion), debido a las condiciones
macroeconomicas mas apretadas y la inflacion alta,
la volatilidad del dolar y la incertidumbre. Parte de
este comportamiento ya se veia reflejado en los
resultados del Indice de Produccién Industrial, que
se comprimio en 2.4% anual (Gréafica 5.2), mas de lo
que se esperaba (-0.6%).

En cuanto al grupo de comercio, transporte y
alojamiento, este cayé en el mes un 0.2% anual,
como ya lo veniamos esperando. De acuerdo con
Fenalco, a pesar de que el Dia de la Madre es la
segunda fecha comercial mas grande en el pais, esto
no fue suficiente para que el sector mejorara su
desempeiio en mayo. Segun la Encuesta Mensual de
Comercio (EMC) las ventas minoristas de mayo se
comprimieron un 1.7% anual (Gréfica 5.3).

Ademas del ISE, fue importante la publicacion de las
importaciones y balanza comercial de mayo. Las
importaciones sumaron USD 5,536 millones CIF, una
cifra mayor al afio anterior (USD 5,419 millones CIF).
Convirtiendo la cifra en términos FOB, y dado que el
dato de exportaciones alcanz6 USD 4,447 millones
FOB, manteniéndose estable frente al mes anterior
(Grafica 6.3), el déficit comercial alcanz6 una cifra
cercana a los USD -798.5 millones FOB.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grifica 5.1. Comportamiento crecimiento

varanual, %

)
®

Var. anual, %

-10%

10%

Var. anual, %
=
Ed

z
]

-20%

R R
gHgdzggada
L E L s L L5 Lo
2 5% % 2 L5 %3 5
g = & § = 3§ %

Grifica 5.2. Produccion industrial

o
&
o

jul-23

sep-22
nov-22
sep-23
nov-23

@
%

may-23
may-24

Grifica 5.3. Ventas minoristas

R
g8 8888883833
[ Lob PR
g8 25 FE 58 E 5§
s & % E £ # 2 © E E

Fuente: DANE - Investigaciones Economicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959



Acciones
&Valores

Desde 1959

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 informacion 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 intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos 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 acompanan no
son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no
se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decision de participar en alguna transaccion, 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 inversiéon 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 informacién 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 presentacién y cualquier documento preliminar
sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2024 Acciones & Valores S.A
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