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Resumen

En Colombia, en julio, el DANE public6 que la
inflacion repunt6 de 7.16% a 7.18% en junio y que
la economia crecié en mayo un 2.5%. Debido a la LSctonvioniiovy
cautela por la fortaleza de los indicadores e
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econdmicos, el Banrep hizo un recorte de solo Evihe
50 puntos basicos en la tasa de interés. Marl’aAIDsjandra Martinez
rectora
e En agosto, no habra reunion de politica
monetaria, por lo que este serd un mes de Jahnisi Arley Géceres
digerir mas datos econémicos. Creemos que la Analista de renta variable
3 id 1 3 0, uli jahnisi.caceres@accivalores.com
inflacion podria estar por debajo del 7% en julio, S 3007400 oxt 1800
puntualmente en 6.99% (0.33% mensual), en
i isti Diana Valentina Gonzélez
parte gracias a un efecto de base estadistico. yiAts hri m
H'amjurvuy’a Civa
e Enel contexto internacional, la atencion del mes (601) 5007400 ox 13
pasado estuvo en los datos de mercado laboral y Lauras%ahna Fajardo Rojas

la lectura de inflaciéon PCE e IPC de EE.UU que
dejaron sefales de un enfriamiento. Las
probabilidades de un recorte de tasas paso de
casi50% mas del 90% en lo corrido del mes.
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En julio, el mercado se centrarda en datos
econdémicos y eventos politicos clave, como
inflacién, empleo, y elecciones en EE.UU y la
Eurozona. Las campaias presidenciales en
EE.UU, las elecciones generales en el Reino .
Unido y la segunda vuelta de las elecciones Suscribete a nuestros informes
parlamentarias en Francia seran cruciales.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% ~7,30% 1,00%  7,30% 0,60% 1,80%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%  16,70% 1380%  1120% 10,20%  114%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 560%  13,13% 9,28% 6,09%
Inflacion bisica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84%  9.23% 8,81% 5,72%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70% 2,91% 11,14% 12,26%  8,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) 246%  -7,79% -697%  -530%  -420%  -5,60%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  60.1% 52,8% 56,0%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10.130 15259 -14.331 -9.902 -8.500
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -5,60%  -6,26% -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3.874 4000
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 82,49 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

Julio le dio un sentimiento de optimismo a los mercados de capitales, luego de que
varios indicadores econémicos de los Estados Unidos, en materia de empleo precios,
salieran mas débiles de lo esperado. Al cierre del mes, lo operadores ponderaban una
probabilidad de recorte de tasas de la Reserva Federal (Fed) de EE.UU en septiembre de
casi el 90%, en medio de este enfriamiento econémico. En la tltima reunién de politica
monetaria, Jerome Powell, el presidente de la Fed, respaldo estas perspectivas.

En agosto, el mercado debatira las conclusiones del Simposio Econémico de Jackson
Hole 2024. En 2023, se reafirm6 el compromiso de los bancos centrales para reducir la
inflacion al 2%, manteniendo politicas monetarias restrictivas y decisiones basadas en
datos econémicos. La Fed y el BCE podrian ajustar sus politicas segin los datos de
inflacion, mientras que el Banco de Japon continuara con su estimulo debido a la baja
inflacion. La disminucion de la inflacién y el crecimiento lento sugieren un aterrizaje
suave sin recesion en los proximos 18 meses. Las elecciones estadounidenses y la
geopolitica, como la guerra en Ucrania y la situacion en Gaza, son preocupaciones clave.
La inflaciéon ha disminuido significativamente en la eurozona y EE.UU., pero persiste el
temor de tasas de interés altas. Se espera que la economia estadounidense supere a la
europea en crecimiento, con EE.UU. creciendo un 2.8% en el segundo trimestre de 2024
y la eurozona un 0.3% en el primero. En los mercados, EE.UU. liderara en acciones,
impulsado por la inteligencia artificial, y en renta fija, los bonos gubernamentales y las
empresas con grado de inversion se desempefiaran mejor.

Este mes, no habra reunion de politica monetaria en Colombia. Durante este periodo, las
expectativas de los analistas y del mercado se ajustaran en funcion de los informes sobre
inflacién, empleo y crecimiento econémico. Ademas, el pais se adaptara a las
condiciones externas, especialmente a las expectativas de recorte de tasas de interés
por parte de la Reserva Federal de EE.UU. El diferencial de tasas de interés entre
Colombia y Estados Unidos seguira influyendo en las divisas, la volatilidad y las primas
de riesgo.

Luego de la actualizacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo y de que el Gobierno
presentara el presupuesto de 2025 sera relevante el plan de ajuste de financiamiento
faltante que podria terminar en la propuesta de una nueva reforma tributaria.

Wilson Tovar Maria Alejandra Martinez
Gerente de Investigaciones Economicas Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

. @ Panorama mensual Renta Fija

Las valorizaciones continiian

Creemos que este mes la curva de TES puede presentar
valorizaciones en linea con el comportamiento internacional y
la senda de flexibilizaciéon de tasas de politica monetaria por
parte del Banrep. especialmente la parte corta y media se puede
ver beneficiada de los proximos recortes de tasas. Mientras
tanto, en la parte larga de la curva, esperamos que los riesgos
fiscales sigan en la narrativalocal.

Panorama mensual Renta Variable

X

Con los ojos puestos en el recorte de septiembre

A raiz de los recientes datos macroecondémicos en EE.UU.,
especialmente la senda de inflacién, que ha mostrado una
caida sustancial y la debilidad mostrada por el mercado
laboral, el mercado ha empezado a descontar con mayor
probabilidad que el primer recorte de tasa de interés de la
FED ocurriria en septiembre.

EB Panorama mensual Divisas

Debilidad del DXY ser4 clave para las monedas

Agosto, sera un mes en el que las monedas a nivel global
respaldaran su desempefio en la debilidad del DXY dada la
expectativa de recortes en septiembre. Sin embargo, las
monedas emergentes tendran desafios mas grandes.



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/04/fija-24-07-04.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/02/informe-mensual-rf.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/04/fija-24-07-04.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/04/acciones-24-07-04.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/02/informe-mensual-rv.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/02/informe-mensual-divisas.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/04/informe-mensual-divisas.pdf
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1. Global: Estados Unidos

Agosto sera clave para ajustar las expectativas del
mercado. Como es un mes sin reuniéon de politica Grafica 11. Néminas no agricolas
monetaria, los operadores analizaran los datos

econémicos para evaluar el enfriamiento. Se 700
prestara especial atencion a los datos sobre el 600
mercado laboral, el IPC y el gasto de consumo gsoo
personal (PCE) en EE.UU., que ayudaran a evaluar la £ 400 |
salud economica y anticipar posibles cambios enlas g |
decisiones de politica monetaria. Aunque g 3%
actualmente el mercado anticipa un recorte de tasas & 200
en septiembre, este mes el mercado seguira 100

Efectivo —PM6M

dependiendo de estos datos, ajustando las FHLEYS 88T &

expectativas para el resto del ano segin la E8E938F%38F

informacion disponible.

Ademas, sera crucial el Simposio de Jackson Hole, Gréfica 1.2 Evolucién 1PC

que tendra lugar entre el 22 y 24 de agosto. El "

evento sera el mas importante del mes, pues es 0%

donde usualmente se retine a los principales

banqueros centrales, economistas y académicos de 8%

todo el mundo. Las declaraciones que se emitan en R eo

materia de expectativas de tasas de interés sera E

importante para incorporarlo en la narrativa de los & % 33%

mercados. Ain mas cuando las expectativas del 2 2% S

primer recorte de tasas de Estados Unidos apuntan E

a septiembre. >(m$$a&*mﬁmm§x
B EEEEREER

Julio fue un mes importante para los mercados. La 7IPCge-naem? AR s S

lectura de los datos econémicos reveld cierto ~— IFCSubyacente

A P . . —IPC subyacente, sin vivienda ni vehiculos usados
enfriamiento econémico y allan6 el camino para la

desinflacion. En el mercado laboral, las néminas no Grafica 1.3. Probabilidad recorte de tasas
agricolas de mayo fueron de 206k (Grafica 1.1), en septiembre

superando las 191k esperadas, aunque el desempleo 100%

subi6 al 4.1%. Tanto la inflacion IPC como PCE 0% 78.0%
siguieron corrigiendo. Incluso, en el caso del IPC, el o

aumento anual fue de 3.0%, menos de lo que se .

4L7%

esperaba (Grafica1.2).

—Septiembre 2024

El mes comienza con optimismo en los mercados, ya
que el debilitamiento econémico podria llevar a la
Fed a recortar las tasas en septiembre, con una
probabilidad de mas del 70% (Grafica 1.3). Ademas,
se esperan dos recortes mas, uno en noviembre y Fuente: Fred, BEA, FOMC-Investigaciones Econdmicas
otro en diciembre. Los presidentes de la Reserva

Federal (Fed) siguieron adoptando un enfoque

cauteloso, pero con un tono de flexibilizacion de la

politica monetaria. De hecho, el presidente de la

Fed, Jerome Powell indic6 que un recorte en .
septiembre podria ocurrir si la inflacién baja segiin Acciones
lQ&sparadfes | Investigaciones Economicas A &Vvalores
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1. Global: Estados Unidos

Como hemos comentado antes, anticipamos que la
inflacion se moderara en los proximos meses debido
al debilitamiento del mercado laboral, lo que
reducira las ganancias salariales (Grafica 1.4) y la
inflacion en los servicios, contribuyendo a la
correccion de los precios subyacentes. También
prevemos una disminucion gradual en los precios de
la vivienda (Grafica 1.5), uno de los componentes
mas persistentesy lentos en bajar.

Grafica 14. Salario por hora

Vemos que a tan solo un mes de la proxima reunion
de politica monetaria, seria dificil reajustar todas las
expectativas de recorte de tasas para septiembre,
mas atn cuando Powell ya ha mencionado sus
intenciones de una flexibilizacion pronta. Para
considerar un escenario asi, es decir que no haya
recorte de tasas en septiembre, las presiones
inflacionarias tendrian que ser evidentes y, en
general, los datos econdémicos deberian mostrar una
fortaleza significativa. Hasta el momento, esa no
parece ser la historia que deja ver el mercado laboral Grifica 15. Inflacién vivienda
y la evolucion de los precios.

variacion anual, %

—Inflacién total
Mas bien, la incertidumbre se trasladaria hacia el —Inflacién vivienda
momento del segundo recorte de tasas, ya sea en
noviembre o diciembre. La inflacion y las
condiciones laborales seran clave para las proximas
decisiones de la Fed, ademas de la coyuntura
internacional bélica y las elecciones presidenciales
en Estados Unidos, que tendran lugar en noviembre.
En general, prevemos una moderaciéon econoémica y
una correccion de precios este afio, aunque
cualquier discrepancia en los informes mensuales
podria generar volatilidad enlos mercados.

variacion anual, %
S

juloo -
may'24

Creemos que mientras las elecciones en EE.UU se
acercan, el mercado estaria cada vez mas inmerso
en el desarrollo de las campafias presidenciales.
Luego del retiro de Joe Biden de la campafia
presidencial, la candidatura del partido democrata
parece ser para Kamala Harris, actual
vicepresidenta. La balanza antes estaba a favor de
Donald Trump, pero con estos cambios hay mas
incertidumbre sobre los resultados electorales.

Fuente: Fred, BLS- Investigaciones Economicas
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2. Global: La Eurozona

A inicios de julio, la calma regresaba a los mercados
cuando los operadores interpretaron positivamente
los resultados de las elecciones legislativas en
Francia. La coalicién de izquierda, Nuevo Frente
Popular, gand, aunque sin alcanzar la mayoria
absoluta, aunque representando un cambio respecto
ala primera vuelta donde la Agrupacion Nacional fue
la mas votada con mas del 33% de los votos.

A medida que avanz6 el mes, el plano politico fue
perdiendo protagonismo, si bien sigue en el radar de
los inversionistas. Pero, la atencion se traslado a los
datos econémicos, especialmente después de que el
Banco Central Europeo (BCE) enfatizo la
importancia de mantener un enfoque en los datos.

Para empezar, las estimaciones preliminares
mostraron que la economia de la eurozona crecié un
0.3% en el 2T24 (Grafica 2.1), liderada por Francia,
Italia y Espafa. Segundo, el mes pasado conocimos
que la inflacion en la Eurozona aumenté
inesperadamente al 2.6% desde el 2.5% (Grafica 2.2),
superando las previsiones que apuntaban a una
desaceleracion al 2.4%. Este incremento se debio
principalmente a los mayores precios de la energia,
aunque la inflacion en los servicios se moderd por
primera vez en tres meses.

Creemos que la inflacién seguird por encima del
objetivo del 2.0% del BCE durante los proximos
meses y probablemente se mantenga en los niveles
actuales hacia el final del afio, afectada por un efecto
base negativo.

En agosto, no habra reunién de politica monetaria
del BCE, por lo que sera un mes de digerir estos
datos econémicos. Por el momento, la expectativa es
que el segundo recorte de tasas ocurra en la reunién
de septiembre, por lo que hasta esa fecha hay varios
factores a monitorear (Grafica 2.3). Primero, la
inflacion, que invita a pensar que le cuesta bajar los
niveles actuales; segundo, el crecimiento salarial;
tercero, la inestabilidad politica que incorpora
proyectos de alto gasto publico y; cuarto, la
volatilidad de las materias primas energéticas.
Conviene recordar que BCE mantuvo las tasas de
interés estables en julio y mantuvo un tono hawkish
al insistir que las presiones inflacionarias internas
son intensas.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grifica 2.1. Crecimiento econémico
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Mientras las preocupaciones por la inflacion seran el
centro de atencion en agosto, el crecimiento
econdmico también dara de qué hablar. EI consumo
continuara mejorando debido al incremento de los
salarios, lo que aumentara la renta disponible en un
entorno de mercado laboral soélido y una
recuperacion de la confianza del consumidor. La
disminucion de los costos de financiacion, conforme
el BCE siga su proceso de flexibilizacion, acelerara
este proceso y servira como un catalizador para la
inversion en los proximos meses.

3. Global: Japon

En julio, el Banco de Japén (BoJ) elevo su tasa de
interés de referencia a corto plazo a un rango de
0.1% a 0.25% (Grafica 3.1). Las expectativas del
mercado estaban divididas entre mantener la tasa y
un aumento de 10 a 15 puntos basicos.

A partir de agosto, el BoJ también reducira su ritmo
de compras de bonos del gobierno a ¥$3B
(US$19.590 millones) vs ¥$6B, a principios de 2026,
en linea con el consenso general. La reduccion sera
de ¥$400 mil millones cada trimestre y proyecta una
inflacion subyacente del 2.5% para el afio fiscal 2024.
La prevision del PIB para 2024 fue revisada a la baja
de 0.8% a 0.6%. Finalmente, las cifras de empleo y
confianza del consumidor mostraron mejoras,
aunque los inicios de construccion de viviendas
cayeron mas de lo esperado en junio.

Hasta ahora, los datos econdémicos publicados
durante el mes indicaban que lo mas probable era
que el Banco de Japoén mantuviera las tasas de
interés sin cambios. Sin embargo, la preocupacion
por el crecimiento econdémico se vio equilibrada por
la incertidumbre relacionada con la debilidad del
yen. En efecto, la divergencia de tasas de interés a
nivel mundial ha afectado la moneda nipona (Grafica
3.2), llevando a los inversores minoristas japoneses a
considerar la intervenciéon como una oportunidad
para apostar por un repunte del yen.

En agosto, el BoJ no tomara decisiones de politica
monetaria, por lo que sera un mes de transicion para

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

usD/IPY

Grafica 3.1. Tasa de politica monetaria
Japén
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seguir procesando los datos econémicos. A corto
plazo, el mercado podria enfrentar una mayor
volatilidad debido a la especulacion sobre la politica

. Grifica 3.3. PIB japon
monetaria.

1.20%
Las perspectivas de crecimiento siguen afectadas

por una débil demanda interna, la incertidumbre  050%
externa, politicas monetarias estrictas en EE.UU y

un yen débil que encarece las importaciones. Sin I

embargo, factores positivos como el auge de la I
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En adelante, se espera que la economia japonesa
retome un crecimiento moderado en la segunda
mitad del afio y asi evitar la recesion (Gréafica 3.3). El
fuerte aumento salarial negociado esta primavera, el
mas alto en 33 aiios, podria estimular el gasto de los
consumidores japoneses, que constituye mas de la
mitad de la economia. El estimulo fiscal y la
resiliencia de las economias extranjeras también
podrian impulsar el crecimiento. Se espera un
crecimiento del PIB en 2024 de 0.4% y aumentando
a 0.7% para 2025.
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4. Global: China

La economia China sigue enfrentando desafios en su
dinamica macro, dada su amplia vulnerabilidad a los
factores tanto internos como externos. Julio termind
con el sentimiento inversionista afectado, aunque
con cierto animo esperanzador.

Grafica 4.1. PMI manufacturero China

@

En materia econdmica, la actividad manufacturera 5 502
en China bajo a 49.8 en julio desde 51.8 en junio, "
primera caida desde octubre de 2023 (Grafica 4.1).
Los datos oficiales mostraron una disminucion a 49.4
en julio, la mas pronunciada desde febrero, y el
sector servicios también se debilité a 50.2 desde 2
50.5 en junio. Ademas, el PIB del segundo trimestre, PMI manufacturero
el cual mostré que la economia crecié menos de lo

esperado en el segundo trimestre (4.7% vs. 5.1%) y la

inflacion sigui6 en niveles bajos, de 0.2% anual.

jun'za

ago'23
"

La incertidumbre econémica del mes se exacerbo Fuente: Bloomberg, Invsting: Investgaciones
luego de varios informes que sugirieron que EE.UU . )

estaba  considerando  imponer  restricciones
comerciales mas estrictas contra China, en especial
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en los sectores de tecnologia y fabricacion de chips.
La administracion Biden dijo estar evaluando la
posibilidad de nuevas restricciones si empresas como
ASML continian permitiendo que China acceda a
tecnologia de semiconductores. Este contexto genera
mas incertidumbre, especialmente en medio del
proceso electoral en Estados Unidos, donde la
victoria Donald Trump puede estar dentro del
panorama, lo que implicaria mayores aranceles y
tensiones comerciales con China.

A pesar del panorama, los analistas han recibido con
optimismo las recientes medidas politicas de Pekin
como un paso audaz para enfrentar los problemas
econdmicos. El Politbur6 se comprometié a impulsar
el consumo para alcanzar los objetivos de
crecimiento. Los lideres chinos anunciaron su
intencion de intensificar las medidas de apoyo y
estabilizar la confianza del mercado, destacando que
priorizara el gasto de los consumidores sobre los
proyectos de infraestructura para mejorar la
demanda interna y el bienestar social.

También, el Banco Popular de China recortd
inesperadamente la tasa de facilidad de préstamo a
mediano plazo a un afio en 20 puntos basicos, al 2.3%,
y se redujo la tasa preferencial de préstamos a un afo
en 10 puntos basicos, a 3.35%, y la tasa a 5 afos,
referencia para hipotecas, en 10 puntos basicos, a
3.85% (Grafica 4.2). Estos recortes reflejan la urgencia
de las autoridades por impulsar el crecimiento tras la
debilidad del gasto.

Creemos que agosto serd un mes clave para evaluar
tanto el enfriamiento econémico del pais como la
eficacia de las medidas adoptadas. China continuara
enfrentando riesgos debido al débil sentimiento
econdmico, la lucha contra la deflacion (Grafica 4.3) y
la crisis del sector inmobiliario. En cuanto a los
riesgos externos, el conflicto geopolitico en Europa
del Este y Medio Oriente, la volatilidad de las
materias primas energéticas y las tensiones
comerciales con Estados Unidos podrian afectar
negativamente las perspectivas de crecimiento este
afio.
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5. Inflacion de julio, estaria por debajo de 7%

En junio, la inflacion anual subi6 a 7.18%,
comparado con el 7.16% observado en mayo
(Grafica 5.1), interrumpiendo 14 meses de
correccion en los precios, incluso contando la del
mes anterior que se mantuvo inalterada. Este
aumento se debid, en gran parte, a mayores
precios en algunos alimentos, costos de
alojamiento, servicios publicos, y un leve repunte
en transporte, restaurantes y hoteles por la
temporada de vacaciones y festivos.

En julio, esperamos que el dato de inflacion
mensual se ubique en el 0.33% lo que ayudaria a
continuar la senda de correccion y llevandola al
rango de 6.99% interanual debido en gran medida
a un efecto de base estadistico. Nuestro escenario
sugiere un intervalo de hasta 6.94%-7.06%, que,
en cualquier caso, significaria una correccion
frente al dato anterior. Este mes, arrendamientos
y salud seguirian jalonando los precios, asi como
recreacion por el mes de vacaciones.

En este contexto, vemos que la inflacion anual al
cierre del 2024 se ubicaria en el rango 5.9% - 6.3%
con un rango puntual de 6.09% (Grafica 5.2), con
varios desafios en el horizonte. Particularmente, se
destacan el efecto base en servicios, el posible
aumento del precio del diésel para pequeiios
consumidores, la volatilidad del petroleo, la
depreciacion de la moneda, los altos costos de la
energia, la llegada del fenémeno de La Nifia y el
incremento de los precios de los peajes que inician
en agosto (Grafica 5.3)

En 2025, la inflacion se moderaria y se ubicaria
alrededor del 3.7% para finales del afo. Estas
proyecciones enfrentan una elevada
incertidumbre y riesgos significativos al alza,
relacionados con factores como la evolucion
futura de la tasa de cambio debido a influencias
locales o externas, posibles ajustes pendientes en
algunos servicios publicos y de transporte, y las
condiciones climaticas, que también representan
una fuente de incertidumbre para la canasta de
alimentos.
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7. Crecimiento econdmico en la mira

Algunos indicadores de alta frecuencia, como el
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE),
apoyan el aumento en la proyeccion de crecimiento
econémico para el segundo trimestre de 2024
(Grafico 7.1), impulsado en gran medida por un
desempeiio excepcional del sector primario y un
comportamiento favorable en ciertos servicios. Sin
embargo, estas estimaciones siguen sujetas a una
considerable incertidumbre debido a factores
externos (tensiones politicas globales y politica
monetaria en paises avanzados) e internos
(incertidumbre sobre la evolucion e impacto de las
reformas presentadas al Congreso y la respuesta de
la demanda interna a las condiciones financieras y
posibles menores ingresos fiscales).

Esperamos que la actividad econdémica continte a un
ritmo modesto, con una proyeccioén de crecimiento
del PIB del 18% para 2024. Las recientes medidas de
politica ~ monetaria  deberian  apoyar  una
recuperacion gradual, aunque la persistente
debilidad en el sector manufacturero y las ventas
minoristas siguen siendo preocupaciones clave. Esto
se dard en un entorno de condiciones de
financiamiento externo menos restrictivas y una
politica monetaria mas relajada, conforme la
inflacién converge lentamente a la meta del 3%. Para
2024, subimos nuestras estimaciones de crecimiento
economico del 1.34% al 1.8% (Grafico 7.2), luego de la
mejor dinamica en el ISE en abril y mayo. En 2025, el
crecimiento seria del 2.8%, con un consumo en
mejora continua, una inversion en recuperacion
desde los niveles bajos de 2024 y una gradual
recuperacion de la demanda externa.

El mercado laboral colombiano podria enfrentar
desafios continuos con tasas de participacion laboral
y de ocupaciéon que podrian seguir mostrando
debilidad, requiriendo politicas para estimular la
creacion de empleo. Aunque se espera una ligera
mejora en la confilanza empresarial y del
consumidor, la incertidumbre econémica global y
local podria limitar avances significativos. En cuanto
al comercio exterior, la balanza comercial podria
mostrar pocos avances si las exportaciones no
logran recuperarse y las importaciones se
estabilizan, siendo cruciales las condiciones globales
del mercado y la demanda de productos
colombianos.
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Balance de riesgos

En el escenario econémico actual, aunque hay un optimismo general sobre la
economia global, persisten riesgos significativos para agosto de 2024.

Las condiciones financieras externas seguiran siendo un punto central de analisis,

especialmente debido a las expectativas de una prolongacion del endurecimiento
{ de las condiciones financieras en paises desarrollados, como Estados Unidos, lo
km cual debera ser monitoreado de cerca. El aumento en las expectativas de inflacion

a corto plazo podria extender la necesidad de mantener tasas de interés elevadas,
afectando a paises con alto endeudamiento o en riesgo de sobreendeudamiento.

El evento de mes sera el Simposio de Jackson Hole, en donde se retine a los

r\ principales banqueros centrales, economistas y académicos de todo el mundo.

kD_l’j Teniendo en cuenta las expectativas de recorte de tasas de Estados Unidos y otros

b paises desarrollados, el evento sera crucial para allanar el camino de la politica
monetaria.

En el ambito geopolitico, existe preocupacion por la intensificacion de tensiones
en el Medio Oriente debido a sus implicaciones en los precios de las materias
primas y posibles interrupciones en las cadenas de suministro. Alguna represalia
del Iran contra Israel podria generar nerviosismo.

S

En agosto, no se llevaran a cabo elecciones politicas de importancia para el
mercado Sin embargo, a medida que las elecciones presidenciales en Estados
Unidos se acercan podrian estar afladiendo mas volatilidad al mercado.

~

En Colombia, la preocupacion por la sostenibilidad fiscal sigue siendo alta. Las
. proximas cifras de recaudo tributario seran cruciales para evaluar si estan
rOS\ alineadas con las nuevas metas del Marco Fiscal de Mediano Plazo, especialmente
k _} considerando el desfase de casi $5 billones en junio. Los datos sobre la ejecucion
presupuestal también seran de gran interés, especialmente si superan los niveles

de anos anteriores.

Ademas, la evolucion de la inflacion de Colombia sera un factor clave, dada su

4 actual distancia del rango meta del Banco de la Reptblica. El incremento de los
(55\ peajes, el efecto del Fenomeno de la Nifia y su impacto, asi como las decisiones
_-) que se tomen sobre el precio del diésel para consumidores no grandes, tendran un

impacto en los precios de la economia.

Cualquier decision o mencion de la calificadoras de riesgo tendra un impacto
f \ sobre los mercados financieros. Luego del cambio de perspectiva de estable a
ko‘y negativa por parte de Moody's y de la afirmacion de la calificacion de Fitch
b Ratings, sera importante conocer la vision de S&P
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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 indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores SA. 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 acompafian 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
decisién de participar en alguna transacciéon, 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 niimeros 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 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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