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Resumen

e En Colombia, la agenda de la semana pasada fue
corta, pues no incluyé datos de relevancia;
aunque, tres de los miembros de la junta del
Banco de la Reptblica dieron luces sobre la
senda de politica monetaria.
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Marfa Alejandra Martinez
Dir a

Esta semana, a nivel local, el DANE publicara el
informe de mercado laboral de julio. Esperamos
que la tasa de desempleo nacional se sitiie en
10.42% en julio, con lo que aumentaria frente al
dato de hace 12 meses (9.57%). En cuanto a la
tasa de desempleo urbano, creemos que estaria
cerca del 10.18%, también marcando un
deterioro respecto a julio de 2023
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En el contexto internacional, el mercado estuvo
muy atento a las palabras de Jerome Powell, el
presidente de la Reserva Federal (Fed). El
discurso dejo un mensaje mixto para los
mercados. Si bien se reconoci6é que la inflacion
se ha moderado, se mantuvo cauteloso al sefialar
que el ajuste de tasas dependera de la evolucion
de los datos econémicos y los riesgos al empleo.

Laura Sophia Fajardo Rojas
Practicante
laura. fajardo@accivalores.com

Escucha nuestro anélisis:
n En YouTube

En Spotify

Esta semana, el informe de ingresos y gastos
personales de julio de EE.UU sera el fundamental
de la semana, y sera clave antes de la reunion de
la Fed en septiembre (17 y 18). En la Eurozona, se
conocera el IPC, que esperamos continie
mostrando resistencia.

uscribete a nuestros informes

Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  1670% 1380%  120%  1020%  1,0%

Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 381% 1,62% 560%  1313% 9,28% 5,96%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 284%  9.23% 8,81% 5,63%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 300%  1200%  1300%  850%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70% 2,91% 11,14% 1226%  8,00%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7,79% -697%  -530%  -420%  -560%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  60.1% 52,8% 58,0%
Balance comercial (USD millones, total) 10782 -10130 15259 -14.331 -9.902  -8.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -560%  -626%  -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD,/COP, fin de periodo) 341 3.661 3.880 4.808 3874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42,0 809 1009 8249 83,0

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

El discurso de Jerome Powell en el simposio de Jackson Hole dejé un mensaje mixto
para los mercados. Si bien reconocié que la inflacion se ha moderado, se mantuvo
cauteloso al sefialar que el ajuste de tasas dependera de la evolucion de los datos
econodmicos y los riesgos al empleo. Aunque existe una expectativa de recortes de
tasas hacia septiembre, Powell enfatizO que estos serian graduales y cautelosos,
evitando poner en riesgo la estabilidad laboral. Este enfoque refuerza la expectativa
de un "aterrizaje suave", mientras la reciente desaceleracion en la creacién de empleo
sugiere que el mercado laboral podria estar enfriandose mas de lo previsto. Los datos
economicos de la semana, incluyendo el informe de ingresos y gastos personales en
EE.UU,, seran determinantes para reforzar o debilitar las expectativas de los
siguientes recortes de tasas.

En la Eurozona, la inflacién continuara mostrando resistencia, especialmente en
sectores como energia y bienes industriales, lo que podria mantener al BCE en una
postura vigilante. La estabilidad de las expectativas inflacionarias a corto plazo
contrasta con la debilidad en la actividad econémica y el mercado laboral, lo que
podria frenar la demanda agregada en los proximos meses.

En China, las perspectivas siguen siendo sombrias con un PMI manufacturero en
terreno contractivo y una expansion de servicios apenas marginal, reflejando la
insuficiencia de los estimulos actuales por parte de las autoridades econémicas.

En Colombia discursos recientes tanto del Gerente como de algunos codirectores del
Banrep, dejan dudas de un aumento en la velocidad de los recortes esperados en lo
que resta del 2524, mientras el pais espera la propuesta de reforma tributaria
necesaria para financiar el presupuesto de 2025, justo cuando el ministro Ricardo
Bonilla descarta nuevos recortes de gasto en esa vigencia; también se espera la
definicion del primer incremento de $2000 en el precio del Diesel por parte del
presidente Gustavo Petro y de las reacciones que este pueda generar en el sector
transportador. En los anuncios macro el DANE dara a conocer el informe de empleo
del mes de Julio donde no esperamos cambios relevantes frente a lo informado en
junio, a pesar de la debilidad en el impulso que le venia dando el gasto del gobierno a
la actividad econémica luego del ajuste de los COP$20B en el presupuesto de 2024.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Ao

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

. E Panorama semanal Renta Fija

Mercado de bonos atento al PCE

“Ha llegado el momento de ajustar la politica monetaria” ha sido
la frase pronunciada por Jerome Powell que ha llevado a
mantener el spread 10s2s de los bonos del Tesoro cerca del
cero. A pesar de que una reduccion de tasas en septiembre se
encuentra en gran medida descontada, todavia hay
incertidumbre respecto a la magnitud. El PCE podria dar
mayores pistas sobre esto.

Panorama semanal Renta Variable

33

El optimismo de los inversores inicia firme en la semana
Entre los drivers principales estara el reporte de resultados
de Nvidia, el dia 28 de agosto. Los resultados del gigante de

los chips sera fundamental para el posicionamiento en
acciones de tecnologia

aa Panorama semanal Divisas

Peso con

pacio para apr

Esta semana, la expectativa ante la publicacién de los
altimos datos econdémicos relevantes de agosto en EE.UU.
sera relevante; pues, mientras el mercado contintie
descontando un dato de PCE levemente superior al anterior,
la debilidad global del dolar estadounidense favorecera el
rendimiento de las monedas de la regiéon. Otro aspecto
relevante es el panorama politico y econémico en la region.
Adicionalmente, el impacto del comportamiento de las
materias primas sobre las monedas emergentes sera
fundamental.



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
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1. EE.UU: Ha llegado el momento de ajustar la
politica monetaria, dice Powell

La semana pasada, el mercado estuvo muy atento a
las palabras de Jerome Powell, el presidente de la
Reserva Federal (Fed), en bisqueda de pistas sobre la
senda futura de la politica monetaria. Su
comparecencia ocurri6 en el retiro anual de la Fed en
Jackson Hole, Wyoming.

Powell comenté que la Fed estd preparada para
reducir las tasas de interés en septiembre.
Textualmente dijo que “ha llegado el momento de
ajustar la politica monetaria ... la direccion esta clara,
pero el momento y la velocidad de los recortes de
tasas dependeran de los datos entrantes, la evolucion
de las perspectivas y el equilibrio de riesgos”.

Aunque la inflacion ha disminuido significativamente
(Grafica 1.1) y se encuentra cerca del objetivo del 2%,
Powell subrayé que la Fed sigue comprometida con
mantener un mercado laboral sélido, uno de los
pilares de su mandato dual. Destaco la posibilidad de
nuevos recortes si el empleo se debilita mas de lo
previsto, sefialando un aumento en los "riesgos a la
baja" en este aspecto. Sin embargo, menciond que
con una reduccion cuidadosa de las restricciones
politicas, la economia podria alcanzar la inflacion del
2% sin comprometer el empleo.

Aunque el inicio de la reduccion de tasas parece casi
seguro (Grafica 1.2), es probable que recortes mas
agresivos que -25 pb sean limitados a corto plazo,
dado que el "aterrizaje suave" sigue siendo el
escenario base. Powell insinué esto al mencionar que,
aunque la economia sigue creciendo de manera
solida, los datos de inflacion y empleo muestran una
situacion cambiante. A pesar de que la tasa de
desempleo ha subido al 4.3% (Grafica 1.3), Powell
confia en un "aterrizaje suave" que permita reducir la
inflacion sin causar un dafio significativo a la
economia.

En este contexto, el discurso se interpreta como un
impulso favorable para los mercados de bonos y
acciones, mientras que limita las ganancias del délar
en el futuro cercano. Un recorte de tasas en
septiembre alinearia a la Fed con otros bancos, como
el Banco Central Europeo (BCE), que ya han relajado
sus politicas ante la desaceleracion de la inflacion.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Gréfica 11. IPC general
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2. EE.UU: Datos de alta frecuencia
incluyendo el PCE claves de la semana

El informe de ingresos y gastos personales de julio
serd clave antes de la reunion de la Fed en
septiembre (17 y 18). Aunque hay varios aspectos a
considerar, no se observan barreras claras para un
recorte de tasas. Las cifras recientes de consumo,
que a primera vista parecian favorables para quienes
esperan recortes, muestran matices que podrian
generar cautela. Los deflactores del PCE general y
basico esperados (+0.2% ambos) sugieren que la
inflacion se estd moderando, mientras el gasto en
servicios se normaliza.

El gasto vigoroso a inicios de 2024 dio a las empresas
margen para subir precios, pero esto ha cambiado.
Aunque de forma gradual, el consumo ha disminuido,
reflejando una mayor sensibilidad de los compradores
a los precios, especialmente en bienes duraderos. En
junio, el gasto en bienes duraderos cay6é un 0.2%,
afectado por una baja del 2.6% en vehiculos. Este
enfriamiento en el consumo es positivo para la Fed,
ya que podria moderar la inflacion en servicios. El
deflactor del PCE general subi6 solo un 0.2% en junio,
la segunda cifra mas baja del afo. El PCE basico
también habria aumentado 0.2% en julio,
manteniendo una tasa anual de 2.7% (Gréfica 2.1).

La desaceleracion de la inflacion al consumo en el
segundo trimestre, con un PCE basico anualizado de
2.5% (frente al 3.7% en el primer trimestre), confirma
que el repunte anterior fue transitorio. Aunque la
inflacion sigue siendo un reto, la Fed podria estar mas
confiada en flexibilizar su politica.

En cuanto a los ingresos y el gasto, se prevé un
aumento del 0.2% en los ingresos personales y un
alza cercana al 0.5% en el gasto, lo que empujaria la
tasa de ahorro a la baja desde el 3.35% (Grafica 2.2 y
2.3). Julio marcaria la tasa de ahorro mas baja del aiio
y del anterior. Aunque la tasa toc6 fondo en 2.7% en
2022, su reciente descenso subraya la resistencia del
consumidor. Con los estimulos de la pandemia
agotados, el ingreso personal real disponible crecié
solo un 0.1% en junio, en linea con su promedio anual.
Finalmente, las revisiones del gasto en mayo y abril
sugieren un crecimiento solido para el tercer
trimestre, con un incremento preliminar estimado
del 2% anualizado, a pesar de la falta de datos
AeSiRitiNGSiores | investigaciones Economicas

Griafica 2.1. Expectativas PCE - PCE Core
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3. Europa: se espera inflacion

Esta semana, el mercado espera las cifras del indice
de Precios al Consumidor (IPC) del conglomerado de
la Eurozona, asi como de los principales paises que lo
componen.

Grifica 3.1. Inflacion IPC Eurozona

10 | —Tasa de [nterés
La inflaciéon anual en la zona euro subié al 2.6% en
julio de 2024 desde el 2.5% de junio, alineandose con
la estimacion preliminar y superando las expectativas
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de una desaceleracion al 2.4% (Grafica 3.1). 5 425
—

Para agosto, se espera una inflacion general del 2.3%
2.6

y una core de 2.8%. La caida en los precios de
alimentos (1.6% frente al 1.8% en junio) refleja un
ajuste en la demanda, aunque la estabilidad en las
expectativas de inflacion (2.8%) sugiere confianza en
el mercado. Sin embargo, la debilidad en el PMI
compuesto y la caida en la confianza del consumidor Fuente: Eurostat- Ivestigaciones Econémicas
apuntan a una desaceleracion en la demanda

agregada. A pesar de esto, sectores como el

automotriz y el energético muestran resiliencia,

manteniendo algunas presiones inflacionarias. La

postura flexible del BCE y la FED respalda

condiciones monetarias estables, limitando un

endurecimiento significativo en el corto plazo.

ene20

4. China: jmas seinales de debilidad?

El PMI manufacturero de China en julio mostré una
lectura oficial de 49.4, lo que indica una contraccion Gréfica 4.1, Informes PMI China
por cuarto mes consecutivo, mientras que el PMI de
servicios se ubico en 50.2 (Grafica 4.1), senalando una
expansion moderada. En conjunto, los indices
reflejaron una desaceleraciéon econdmica, en
particular en la actividad manufacturera. En agosto,

es probable que el PMI manufacturero permanezca st o
en terreno contractivo o incluso disminuya 4
ligeramente debido a la continua debilidad de la 47
demanda interna y externa, la falta de estimulos y el .

pesimismo empresarial. Las tensiones geopoliticas y
la moderacion en las politicas monetarias también :
limitan las perspectivas de recuperacion. PMI manufacturero  ===PMI serviclos

El PMI de servicios, por su parte, podria mantenerse
estable o incluso presentar una leve mejora, ya que
las cifras de julio ya indicaban un crecimiento
sostenido, apoyado en la recuperacién del turismo y
la resiliencia en ciertos segmentos de consumo.

Fuente: Investing- Investigaciones Economicas

Acciones
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5. Banrep: 50 6 75 en Septiembre?

El Banco de la Republica tomara su proxima decision
de politica monetaria el 30 de septiembre. Esta sera
una decision dificil, cuando el mercado esta muy
dividido entre un recorte de 50 o 75 puntos basicos.

La semana pasada, tres de los miembros de la junta
hablaron al respecto: Bibiana Taboada, codirectora,
Mauricio Villamizar, codirector, y Leonardo Villar, el
gerente. Taboada insisti6 en que lo crucial en el
proceso de ajuste de tasas que se avecina es actuar
con cautela, ya que la inflaciéon debe converger a la
meta establecida, algo con lo que Villamizar coincide.
Villar mencioné que es importante actuar con
prudencia al dar indicaciones cuando todavia
estamos lejos de una decision sobre tasas de interés.
Aunque se tomara a finales de septiembre, es
temprano para predecir las expectativas del
mercado.

El mensaje de prudencia es sano, pues lo que evita el
Banrep es seguir los pasos de Brasil, en donde el
repunte inflacionario podria llevar al banco central a
revertir la tendencia de reduccion de tasas y, mas
bien, empezar a aumentarlas en el corto plazo. Es
algo que se desearia evitar, especialmente al
considerar las peticiones del Gobierno y los
empresarios de reducir rapidamente la tasa durante
lo que resta de 2024.
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Aunque en la Junta Directiva del Banco de la Republica hay consenso sobre los
beneficios que tendria de unas tasas de interés mas bajas, también hay que tener en
cuenta varios riesgos en el horizonte. Empezando por el impacto anticipado del
aumento de $2000 anunciado por el Gobierno en el precio del diésel antes de finalizar
2024. Segln calculos del Ministerio de Hacienda, este ajuste tendria un impacto de
apenas 0.3 puntos porcentuales en la inflacion, con una estimacion optimista de un
5.3% al cierre de 2024, y afiadiria 1.1 puntos porcentuales en 2025. Esto no contempla
posibles incrementos adicionales en caso de que ocurra un paro de camioneros.

En nuestras expectativas, creemos que hay espacio para una reduccion de 75 puntos
basicos, debido a la correccion de la inflacion y sus expectativas; ademas porque la
Reserva Federal ya debié empezar su reduccion de tasas para ese entonces. Sin
embargo, no descartamos una reduccion menor de 50 puntos; pues, aunque los
calculos de tasa real (24% para 2024 y 2.5% para 2025) avalan las expectativas de
aquellos que sugieren un relajamiento mas acelerado por parte del emisor, parece que
la estrategia de cautela del emisor podria seguir por un mes mas.
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6. Tasa de desempleo: el dato que se espera

Recientemente, el mercado laboral ha mostrado una
fuerte presion. La inflacion y la desaceleracion
econdmica siguen afectando el empleo, en especial
en sectores como la administracion publica,
construccion y actividades profesionales. La tasa
urbana, que solo incluye las 13 ciudades principales,
esta en 10.2%, muy superior al nivel de junio de hace
un ano (8.8%). Mientras tanto, la tasa de desempleo
nacional esta en 10.3%, aumentando desde el 9.3% de
hace un afio. Esto representa un total de 2.62
millones de personas desocupadas, un incremento de
248 mil personas en comparacion con el afio anterior.
En términos desestacionalizados, la tendencia ha sido
mixta (Grafica 5.1)

Para julio, esperamos que la tasa de desempleo
nacional se situe en 10.42% en julio, con lo que
aumentaria frente al dato de hace 12 meses (9.57%).
En cuanto a la tasa de desempleo urbano, creemos
que estaria cerca del 10.18%, también marcando un
deterioro respecto a julio de 2023 (Gréfica 5.2).

La dinamica en sectores clave como la industria y el
comercio sigue siendo débil, lo que dificulta
consolidar la confianza en una recuperacion
econdmica mas robusta. Este desafio es atn mayor
debido al bajo nivel de inversion empresarial,
especialmente en un contexto en el que las
discusiones sobre la reforma laboral contintian en
curso.
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Gréfica 5.1. Tasa de desempleo,
desestacionalizada

Grafica 5.2. Tasa de desempleo urbano, en

julios

Fuente: Fred, BLS- Investigaciones Economicas.
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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 indicaciéon de la intenciéon 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
decisién 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 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 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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