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Resumen

e En Colombia, en agosto, el DANE publicé que la Héctor Wilson Tovar
inflacion bajé de 7.18% a 6.86% en julio y que la Gerente
. 2 . S wtovar@accivalores.com
economia decrecié en junio un 1.0%. En el mes, (601) 3907400 ext 1107
no hubo decnslop dc? politica monetaria, pero si Maria Alejandra Martinez
varios pronunciamientos por parte de los Directora
i & i 5 maria.martinez@accivalores.com
miembros de la junta directiva del Banrep. {801) 3907400 oxt 1506
e En septiembre, habrad reuniéon de politica it asicy\Cacarss)
monetaria, y creemos que el emisor recorta jahnisi.caceres@accivalores.com
nuevamente 50 puntos basicos, llevando la tasa (601) 3907400 ext 1300
de 10.75% a 10.25%. La inflacion seguira Diana Valentina Gonzalez
corrigiendo, y podria estar cerca del 6.33% en AR i
A diana.gonzalezs@accivalores.co
agosto (0.19% mensual), en parte gracias a un m
efecto de base estadistico. (601) 3907400 ext 1300

Laura Sophia Fajardo Rojas

En el contexto internacional, la atencion del mes

laura.fajardo@accivalores.com
pasado estuvo en los datos de mercado laboral y

la lectura de inflacion PCE e IPC de EE.UU que "?2,'3;‘#'&“
siguieron dejaron sefiales de un enfriamiento. natalia.toloza@accivalores.com

También, el Simposio de Jackson Hole fue
relevante, ya que la Fed sugiri6 que podria
empezar a reducir las tasas de interés a partir de
septiembre. Las probabilidades de un recorte en
este mes ya es del 100%.

Escucha nuestro andlisis:

En YouTube

En Spotify

En septiembre, los mercados estaran guiados
por la politica monetaria. La Reserva Federal

(FED) y el Banco Central Europeo (BCE) Suscribete a nuestros
informes

probablemente seran dos de los bancos
centrales del G10 que recortaran tasas de interés
este mes.

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 4080
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42,0 809 1009 8249 83,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

Agosto le sigui6 dando optimismo a los mercados de capitales, luego que varios
indicadores econdmicos de los Estados Unidos, en materia de empleo y precios al
consumidor resultaron mas débiles de lo esperado. El discurso del presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell en el Simposio de Jackson Hole, fue especialmente
relevante, ya que sugirié que la Fed podria empezar a reducir las tasas de interés a partir
de septiembre, aunque no especificé la magnitud ni el ritmo de los recortes. Esto ha
generado especulaciones en los mercados, que ahora anticipan una reduccién de 25
puntos basicos en la reunion de la Fed del 17 y 18 de septiembre. Tras especulaciones
previas sobre recortes agresivos y tras confirmar la tendencia a la baja de la inflacion y
recibir informes positivos sobre la economia, se espera que la Fed inicie una fase
expansiva de politica monetaria.

La decision del Banco Central de Japon de aumentar su tasa de interés y la baja creacion
de empleos en EE. UU. generaron en agosto una "tormenta" que resulté en pérdidas
generalizadas. A pesar de ello, el mes cerr6 con un tono positivo, destacando el S&P 500
cerca de maximos historicos, mientras Japon y China registraron caidas importantes.

En septiembre, el mercado inicia con cautela, esperando varias decisiones de politica
monetaria importantes. La Reserva Federal (FED) y el Banco Central Europeo (BCE)
probablemente seran dos de los bancos centrales del G10 que recortaran tasas de
interés en septiembre. Aunque es poco probable que el Banco de Inglaterra (BoE) lo
haga en esa fecha, se espera al menos un recorte antes de fin de afio. Por otro lado, el
Banco de la Reserva de Australia y el Norges Bank de Noruega han indicado que es
prematuro recortar tasas, mientras que el mercado de swaps estima casi un 90% de
probabilidad de que el Banco de Japon (BOJ) aumente 10 puntos basicos antes de que
termine el afo.

En Colombia, se espera que este mes el Banco de la Republica reduzca su tasa de interés
nuevamente; aunque, la magnitud esta en debate. El mercado estd dividido por una
decision de 50 y 75 puntos basicos; nosotros nos inclinamos por la primera, teniendo en
cuenta los riesgos inflacionarios que persisten en lo que resta del afo.

Ademas, la presentacion de la reforma tributaria durante el mes de septiembre y su
posterior debate en el congreso seran importantes para garantizar la financiacion del
presupuesto del 2025.

I
! Maria Alejandra Martinez
, Directora de Investigaciones Economicas

@ Wilson Tovar
‘; Gerente de Investigaciones Economicas
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Balance de riesgos

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

Este es un mes que estara guiado por las decisiones de politica monetaria. Se
espera que la Reserva Federal realice su primera reduccion en tasas de interés
este mes, aunque la magnitud todavia esta en debate. De conocerse cifras

kol econémicas mas débiles, no descartamos la opciéon de que el recorte sea de 50
- puntos basicos y no de 25.

En el ambito geopolitico, existe preocupacion por la intensificacion de tensiones

f \ en el Medio Oriente debido a sus implicaciones en los precios de las materias
koy primas y posibles interrupciones en las cadenas de suministro. Alguna represalia
- del Irdn contra Israel podria generar nerviosismo.

En septiembre, la proximidad de las elecciones presidenciales en Estados Unidos
kOSJ podrian estar afiadiendo mas volatilidad al mercado. Sera crucial el debate
s presidencial entre Harris y Trump el 10 de septiembre.

inmobiliario y por los efectos en los mercados de materias primas. Las decisiones

@4\ La evolucion de la economia china sera crucial, en especial sobre el sector
B gubernamentales para darle impulso a la economia seran determinantes.

En Colombia, sera importante la evolucion de la aprobacion de la Reforma

r‘ Tributaria 2.0. Mientras tanto, la preocupacion por la sostenibilidad fiscal sigue

ko-s) siendo alta. Las proximas cifras de recaudo tributario seran cruciales para evaluar

= si estan alineadas con las metas del Marco Fiscal de Mediano Plazo, especialmente
considerando el desfase de casi $4.8 billones con corte a julio.

: La evolucion de la inflacion de Colombia sera un factor clave, pues esta sujeta a
65\ varios riesgos. En especial, el paro de transportadores por el alza en el precio del
.J diesel y el efecto del Fenomeno de la Nifa y su impacto con su debida llegada

(07\ Por ultimo, no sobra mencionar que cualquier pronunciamiento de la calificadoras
J de riesgo o de sus analistas tendra un impacto sobre los mercados financieros.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Analisis de mercados

. E Panorama mensual Renta Fija

Politica monetaria genera incertidumbre

Esperamos que la curva presente un aplazamiento ligero este
mes. No obstante, seflalamos cierta cautela frente a las posibles
volatilidades del mercado, en medio de los aumentos del diésel
y su impacto en la inflacion, el desarrollo de la reforma
tributaria y la incertidumbre en torno a la magnitud de los
futuros recortes de tasas.

Panorama mensual Renta Variable

33

Los datos macro mantienen la volatilidad

Los analistas mostraron una preocupacion relevante durante
el mes acerca de la posibilidad de observar una recesiéon en
EE.UU., debido a que las preocupaciones sobre la dinamica
del mercado laboral causaron una sobrerreaccion.

aa Panorama mensual Divisas

Decisiones de politica monetaria determinaran volatilidad
de las monedas

La expectativa antes de las reuniones de politica monetaria a
nivel global seran determinantes para el comportamiento del
mercado de divisas. Sobre todo, la decision que tome la
Reserva Federal y el impacto que un fortalecimiento del
dolar estadounidense pueda tener sobre el avance que
tuvieron las demas monedas en agosto. Mientras tanto, en la
region los riesgos politicos y fiscales podrian tener un mayor
peso sobre el comportamiento del peso colombiano.



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/2024/09/04/informe-mensual-rf-04.09.2024.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/04/fija-04.09.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/09/04/informe-mensual-rv-04.09.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/09/04/informe-mensual-divisas-04.09.2024.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/04/informe-mensual-divisas.pdf
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1. Global: Estados Unidos

En agosto, conocimos una serie de reportes macro
que rodearon las expectativas y dinamicas de los
mercados. Dentro de los mas importantes, vimos
que la inflacion bajé a 2.9% anual (Grafica 1.1), con
un incremento mensual del 0.2%, impulsado por el
aumento en los precios de la vivienda. La inflacion
subyacente, excluyendo alimentos y energia, mostro
una desaceleracion hasta un 3.2% anual.

El mercado laboral gan6 relevancia en agosto,
mostrando debilidad con solo 114 mil empleos
creados en julio (Grafica 1.2), por debajo de las
expectativas de 175 mil. La tasa de desempleo subi a
4.3%, y las solicitudes de desempleo alcanzaron 249
mil, su nivel mas alto en casi un afo, sefialando un
enfriamiento en el mercado. A pesar de ello, el gasto
personal aument6 0.5% en julio y el ingreso personal
creci6 0.3%, ambos en linea con las expectativas,
indicando una fortaleza continua en el consumo, a
pesar de las condiciones de crédito mas restrictivas.

En el informe de empleo que se publicara este mes,
creemos que el crecimiento del empleo de agosto
puede haber mejorado y que la tasa de desempleo
haya bajado (4.2% frente al 4.3%) por primera vez en
cinco meses, lo que limita las expectativas por
recortes mas agresivos (50pb) por parte de la FED en
septiembre (Grafica 1.3).

En septiembre, evaluaremos la continuidad en la
recuperacion del mercado inmobiliario y su impacto
en la economia. No podemos desconocer que los
acostumbrados debates alrededor del techo de la
deuda podran ser titulares en septiembre, a medida
que se agota el presupuesto del Gobierno. Esto sera
especialmente relevante conforme los electores
busquen evaluar la viabilidad de las propuestas de
los candidatos presidenciales, como Trump y Harris,
de cara a las elecciones de noviembre.

Finalmente, creemos que la atenciéon del mercado
girara en torno a la actualizacion de las
Proyecciones Econémicas ("Dot-Plot") que dara una
mejor idea de lo que anticipan los funcionarios de la
Fed.

En el campo de la politica, desde que el presidente
Biden abandoné la reeleccion, la contienda
presidencial de EE. UU. se ha apretado. El debate

presidencial entre Harris y Trump el 10 de
sepliembreatraens haatereion.

Tasa /variacion anual
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Fuente: Fred, BILS, FOMC- Investigaciones Economicas
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2. Global; La Eurozona

El desempefio econémico de la Eurozona en agosto
fue mixto, con una continua presion sobre la
actividad manufacturera y servicios, mientras que la
inflacion mostr6 una desaceleracion, abriendo
expectativas para futuros recortes de tasas de
interés por parte del Banco Central Europeo (BCE) y
el Banco de Inglaterra (BOE).

La inflacion de la Eurozona agosto cay6 al 2.2%
(Grafica 2.1), el mas bajo en tres afios, reflejando una
fuerte caida en los costos de energia y precios de
bienes industriales no energéticos. La inflacion
subyacente también se redujo al 2.8%, lo que
fortalece las expectativas de un recorte de tasas por
parte del BCE en su reunion de septiembre.

En cuanto al sector de manufactura, el informe del
PMI manufacturero de la Eurozona continué en
contraccion, registrando 45.8, mientras que el sector
servicios mantuvo un desempefo positivo con un
PMI de 53.3 (Grafica 2.2), impulsado por Francia. En
efecto, mientras el sentimiento de confianza
econdémica  mejord, el  pesimismo  sigue
prevaleciendo en sectores industriales.

En cuanto a los factores que dinamizan la demanda
agregada, destacamos que el gasto personal se
mantuvo contenido. La tasa de desempleo alcanzo
un minimo histoérico del 6.4%.

En cuanto a la politica monetaria, las minutas de la
dltima reunion del BCE revelaron una postura
similar a la de la FED, con expectativas de recortes
adicionales en respuesta a la desaceleracion
econdmica, por lo que el mercado espera con ansias
los recortes de tasas en la Eurozona. El BCE podria
reducir las tasas en al menos 25 puntos basicos en
septiembre (Grafica 2.3), con un enfoque similar
anticipado por el Banco de Inglaterra en su proxima
reunion. Tras el movimiento, el mercado ha
descontado 38 puntos basicos de recortes en lo que
queda de afio, lo que supone un movimiento de un
cuarto de punto y una probabilidad de poco mas del
50% de que se produzca otro. De cara al primer
semestre de 2025, el mercado esta descontando al
menos dos recortes, con una gran probabilidad de
que haya tres.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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3. Global: Reino Unido

El Reino Unido experimentd6 una moderada
desaceleracion de la inflacion (Grafica 3.1), pero los
precios de los alimentos y la energia siguen siendo
un desafio. El sector de la industria muestra seales
de estancamiento, con una demanda debilitada y
altos costos de insumos afectando la produccion. Gréfica 3.1. Inflacién IPC

Aunque, el PMI manufacturero mostré una leve n
5.0

mejoria una mejoria a 52.5 (Grafica 3.2).

De otra parte, en el sector servicios, muestra una
continua debilidad, donde el Gltimo PMI de servicios
cay6 marginalmente. En esa linea, la tasa de
desempleo se ha mantenido estable, pero con
preocupaciones sobre un aumento en las peticiones R
de desempleo debido a la desaceleracion econémica.
De hecho, el sentimiento del consumidor se
deterior6, reflejando las crecientes preocupaciones —Tasa de interés
sobre la situaciéon econémica y el mercado laboral; Inflacion total

. . N . . Inflacion subyacente
ademas de que las presiones inflacionarias
contintian limitando el poder adquisitivo de los
consumidores.
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En el Reino Unido, parece que ha tomado consenso
la idea de que el Banco de Inglaterra (BoE) estaria Grifica 3.2. PMI manufacturero
entre los pocos bancos centrales del GI0 que
probablemente no recortaran las tasas en
septiembre. Aun asi, el gobernador del BoE, Bailey,
ha indicado que hay margen para recortes de tasas
adicionales y el mercado de swaps esta descontando
un recorte en noviembre y casi 67% de posibilidades
de otro recorte en diciembre.

La economia del Reino Unido fue la mas fuerte entre
las del G10 en el 1S24 y, aunque se espera que se
modere, los primeros datos del 3T24 sugieren un
impulso sélido. Mientras tanto, el primer ministro
Starmer y el ministro de Hacienda Reeves
advirtieron que el nuevo gobierno descubrié un
agujero de £522.000 millones dejado por el gobierno
anterior. En la campafa, el Partido Laborista
descart6 aumentar el impuesto sobre la renta, el IVA
o el impuesto para el seguro nacional; el foco esta
puesto en las ganancias de capital. El Reino Unido
grava las ganancias de capital a un 10%-28%, que es
inferior al impuesto sobre la renta (20%-45%).

ene-24
feb-24
mar-24
abr-24
may-24
ago-24

Fuente: Investing, Bloomberg- Investigaciones
Economicas
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4. Global: Japon

En julio, la inflacién en Jap6n se mantuvo en 2.8% por
tercer mes consecutivo, mientras que la inflaciéon
subyacente subi¢ a 2.7% (Grafica 4.1), superando
expectativas. Mientras tanto, los costos de insumos
siguen presionados por altos precios de materias
primas y un yen débil. Esto refuerza la postura
agresiva del Banco de Japén (BoJ), que ha subido
tasas de interés.

En otros datos, vimo que, en agosto, el PMI
manufacturero japonés mejoré a 49.8 (Grafica 4.2),
acercandose a la estabilizacion, mientras que el
sector servicios lider6 la expansion con un PMI de
54.0. Ademas, la tasa de desempleo subio a 2.7%,
seflalando enfriamiento en el mercado laboral.

A medida que avanzamos en septiembre, se espera
que los proximos datos de inflaciéon, produccion
industrial y ventas minoristas proporcionen mayor
claridad sobre la direccion de la politica monetaria.

La estabilidad del yen y el desempefio de las
exportaciones seguiran siendo factores clave para la
economia en el corto plazo. Los mercados estaran
atentos a cualquier indicio de cambio en la politica
del BoJ, especialmente en un entorno global marcado
por la incertidumbre y las decisiones de la Fed. Cabe
recordar que, en el simposio de Jackson Hole, el
presidente de la Fed, Jerome Powell, expresé su
disposicion a ajustar la politica monetaria, lo que
podria influir en las decisiones del Bol y las
perspectivas econdémicas de Japon, especialmente
dado el enfoque divergente entre ambos bancos
centrales.

Aun con la expectativa de que el crecimiento durante
los proximos trimestres sea positivo (Grafica 4.2),
con una inflaciéon subyacente muy por encima del
2%, el BOJ parece comprometido a aumentar aun
mas las tasas de interés. El mercado de swaps tiene
casi 10 puntos basicos de ajuste descontados para fin
de afo y se inclina hacia otro aumento de 10 puntos
basicos en el 152025.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 4.1. Inflacién IPC

=
o
*

=
]
®

w
&
E

2.80%

g

s
21
*

Variacion anual, %

I
=]
®

o
®

—Inflacién general — Inflacién subyacente

Grifica 4.2. PMI manufacturero

24

§

feb-24
mar-24
abr-21

ene

Grafica 4.3. PIB

0.90%

0.50%
£ 0:50%
0.0¢ O-10%
-
L |
0.10%
0:10%_5 2096
0.50%
0.70%
0.90%
o on nnn s
£ £ gEgEe
=i S8 5 ES

Fuente: Bloomberg, Investig- Investigaciones Economicas

A

Acciones

&Valores
Desde 1959



5. Global: China

En agosto, la economia china mostrd senales de
debilidad con wuna contraccion en el PMI
manufacturero a 49.1, aunque con una leve mejora en
el PMI de servicios a 50.3 (Grafica 5.1). La produccion
industrial crecio un 5.1% anual (Grafica 5.2), la mas
baja en cuatro meses, mientras el Banco Popular de
China (PBoC) mantuvo sin cambios la tasa de interés.

Para septiembre, la debilidad generalizada en la
actividad manufacturera y los desafios en el mercado
laboral sugieren que las expectativas sobre una
recuperacion robusta siguen siendo cautelosas. La
combinacion de una politica monetaria estable, una
recuperacion industrial incierta y una crisis
inmobiliaria persistente sugiere que la economia
seguira enfrentando desafios en los proximos meses.

Ante la falta el dinamismo de la economia, es
probable que se realicen mas esfuerzos por parte de
las autoridades. La ultima iniciativa que se esta
considerando para el 4T24 es permitir que se
refinancien USS5.4 billones en hipotecas a una tasa
mas baja para impulsar el consumo.

La recuperacion del yuan y el comienzo del ciclo de
flexibilizacion de la Fed pueden dar al PBoC mas
margen para recortar las tasas de interés vy,
posiblemente, los requisitos de reservas. La menor
tension en el mercado de divisas hizo que los
funcionarios intensificaran los esfuerzos para frenar
el repunte de los bonos, aparentemente preocupados
por la posible formacién de una burbuja.

A pesar de algunas discusiones econdémicas y de
seguridad de alto nivel entre Estados Unidos y China,
Pekin sigue aplicando tacticas extremadamente
agresivas hacia Taiwan, Filipinas y Japon. En
respuesta a que Estados Unidos sigue endureciendo
las restricciones a la exportacién de tecnologia,
especialmente chips semiconductores avanzados y
equipos de fabricacion, los controles de exportacion
de China sobre el germanio y el galio, que se utilizan
para aplicaciones de semiconductores y dispositivos
de comunicaciéon, han hecho que los precios se
dupliquen. En esa linea, Pekin también anunci6é
restricciones a la exportaciéon a partir del 15 de
septiembre sobre el antimonio, un mineral utilizado
para armas perforantes y 6pticas de precision.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 5.1. PMI manufacturero China

)
abr23

PMI manufacturero  ===PMI servicios

Grafica 5.2. Produccion industrial

= Prod.industrial Ventas minoristas

Fuente: Bloomberg, Investig- Investigaciones Economicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959



Acciones
A &Valores

Desde 1959

Macroeconomia Local

ELABORADO POR:
Investigaciones economicas



Los anuncios que dejo agosto

Fitch Ratings confirmo la calificacion de Colombia en moneda extranjera a
largo plazo (IDR) en "BB+" con una perspectiva estable. Esta decision reflejo
el historial de estabilidad macroeconémica de Colombia y su marco de
politicas, a pesar de los desafios fiscales y en niveles de deuda.

El precio de los peajes sube en 4.64% (50% de la inflacion de cierre de afio,
1 agosto 9.28%)
Se dieron a conocer propuestas del borrador de la Reforma Tributaria 2.0,
incluyendo la disminucion gradual de la tarifa del impuesto de renta y el
incremento de la tarifa minima de tributacion para personas juridicas y
cambios en la tarifa Unica sobre ganancias ocasionales. También, se
mencionaron cambios al impuesto del 4x1000, aunque mas tarde el
Gobierno insistio6 en que esta iniciativa no iria.

Inicia la convencion de mercados de capitales de Asobancaria y habla
Leonardo Villar, gerente del Banrep. Bibiana Taboada, codirectora del
Banrep, participoé en el conversatorio organizado por Itat; ambos insisten
en que lo crucial en el proceso de ajuste de tasas es actuar con cautela.

Latam Airlines advierte sobre la falta de combustible en tres aeropuertos y
que los niveles en Bogota se encuentran en estado critico, lo que podria
ocasionar alteraciones en los itinerarios. El presidente, Gustavo Petro,
asegurd que no hay problemas de suministro; Ecopetrol anunci6 en un
comunicado que importara 100,000 barriles de combustible de avion.

El Gobierno y la banca acuerdan desembolsar COPS55 bn en créditos para
sectores estratégicos, lo que reemplazo6 el proyecto de inversiones forzosas
que pretendia obligar a las entidades a entregar préstamos a tasas mas bajas
para ciertos sectores. Los sectores beneficiados son vivienda, transicion
energética, agro, economia popular, entre otros. Asi, el financiamiento a esos
sectores pasa de $194 a $249 bn en los siguientes 18 meses.

La Corte Constitucional declar6 constitucional la Ley que ratifica el Acuerdo
de Escaz(, aprobando por unanimidad este tratado internacional enfocado en
la proteccion del medio ambiente.

El Gobierno anuncié el aumento el precio del diésel, por primera vez en cinco
afios, en COP $1,904. La medida aplico desde el sabado 31 de agosto en las 13
principales ciudades del pais. Ricardo Bonilla, ministro de Hacienda, reitero
que el diésel no subira mas este afio, si no que los siguientes dos incrementos
de a $2.000 se haran en 2025.

-

De lo que estaremos atentos en septiembre

Pago de la tercera
cuota del crédito

Presentacion de la
Reforma Tributaria

con el Fondo
Monetario
Internacional (FMI)
por un valor de
US$620 millones

Avances de las
reformas de la salud
y trabajo

Decision del Banco
de la Republica
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6. Un resumen de agosto

Dentro de las variables mas relevantes para los
mercados, la inflacion anual en julio se moder6 a
6.86% (Grafica 6.1), la cifra mas baja desde diciembre
de 2021. Esta desaceleracion se reflejo en un aumento
mensual del 0.2%, el mas bajo en nueve meses. Por
otro lado, la inflacion al productor subié un 4.28%
interanual en julio, marcando su segundo incremento
tras trece meses de deflacion, impulsada por los
sectores de agricultura y manufactura.

En cuanto a la actividad manufacturera, llama la
atencion del informe PMI de Davivienda que
disminuyé ligeramente a 49.8 en agosto de 2024
desde 50.0 en julio, indicando un modesto deterioro
en la salud del sector, aunque la produccion mejord
por primera vez en cinco meses. Sin embargo, la
produccion industrial mostré una caida de 4.8%
anual en junio, lo que sefala la 15° caida en los
ultimos dieciséis meses, destacando la crisis en
sectores clave como vehiculos y refinacion de
petrdleo.

Fue importante la mejora en el indice de confianza
del consumidor mejoré a -9 en julio de 2024, desde -
12.7 en junio (Gréfica 6.2), su nivel mas alto en seis
meses, aunque sigue en negativo. La confianza
empresarial también se fortalecio, con el indicador de
confianza industrial subiendo de -3.1 en junio a -1.2
en julio. Estos factores ayudaron a que las ventas
minoristas crecieran un 1.5% interanual en junio, su
primer aumento en 15 meses, impulsadas por la
flexibilizacion de tasas de interés y la recuperacion
en sectores como vehiculos y dispositivos
electronicos.

Destacamos la fortaleza del mercado laboral en
medio de la incertidumbre legislativa y la falta de
dinamica de la inversion empresarial. La tasa de
desempleo subi6 al 9.9% en julio de 2024, un leve
aumento respecto al afio anterior, pero una mejora
desde el 10.3% de junio. A pesar de esta mejora, el
empleo sigue con signos de debilidad, con una
disminucion en la tasa de participacion laboral al
64.2%.

En cuanto a la actividad econémica llamé nuestra
atencion la dinamica del PIB cuando crecié un 2.1%
interanual en el 2T24 (Gréafica 6.3), impulsado por un
repunte significativo en la formacion bruta de capital
fijocipre} & patshieesiq @rcaina aceleracion en el

Grifica 6.1. inflacién IPC
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7. Inflacion: seguira cayendo

Para agosto de 2024, esperamos una desaceleracion
significativa en la cifra mensual, con una variaci6on
proyectada del 0.19% (Grafica 7.1), comparado con el
0.70% registrado en agosto de 2023. Esto refleja una
caida generalizada en varios sectores, como
alimentos y transporte. En contraste, sectores como
alojamiento y servicios publicos podrian mantener
cierta estabilidad. En términos anuales, la inflacion
llegaria a 6.33%, mostrando una caida frente al 11.43%
de agosto de 2023 y del 6.86% de julio.

Durante el 4T24, esperamos que el tamafio de las
caidas en la inflacion se reduzca y la cifra anualizada
se estabilice para encontrar un rango alrededor el
5.75% - 6.10% al cierre de afo (Grafica 7.2). A medida
que se acerca el periodo generalmente inflacionario
caracteristico del inicio de afo la euforia por
reducciones en los precios tiende a ceder.

Septiembre inicia un periodo de alta incertidumbre
en relacion con la evolucion de la inflaciéon a medida
que la reaccion de los transportadores y otros
gremios asociados han iniciado bloqueos y paros que
podrian tener un impacto en la canasta de precios,
especialmente vinculados a las canastas de alimentos
y transporte inicialmente que pudieran trasladarse a
otras canastas. Para septiembre anticipamos una
inflacién anual cercana al 6.10% no muy lejos de
nuestra expectativa para el cierre del mes de agosto
6.86%. Consideraremos entre otros, el impacto que
pueda tener la devaluacion de la moneda local, asi
como el efecto de precio especialmente de los
productos importados durante el mes.

Grafica 7.1. Expectativa inflacion agosto

Grafica 7.2. Expectativa senda de inflacion

w20z
2024

Fuente: DANE- Investigaciones Economicas

8. Banrep: nuevos recortes de tasas

Grafica 8.1. Expectativa tasa de interés

En linea con la reduccion de la inflacion, el Banco de
la Reptblica redujo la tasa de interés de referencia en
50 puntos basicos a 10.75% a finales de julio, como
esperaba del mercado. En esta linea y teniendo en
cuenta la relativa salud del crecimiento y del
mercado laboral, esperamos que a finales de
septiembre el Banrep pueda renovar la postura
expansionista con otros 50 pb de recorte en su tasa
de referencia para alcanzar el 10.25% (Grafica 8.1).
Ademas, gracias inicio al inicio del ciclo de ajuste de
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Mayores ajustes en la tasa de referencia de la
economia dependeran en parte de los ajustes en las
expectativas de los agentes teniendo en cuenta el
paro camionero que apenas inicia en el mes. Por
tanto, no descartamos un recorte superior de 75pb,
pero no es nuestro escenario base en el momento.

El recorte de tasas y la recuperacion parcial en varios
sectores sugieren que Colombia podria estar en un
camino hacia la estabilizaciéon, aunque persisten
riesgos significativos en cuanto a la demanda externa
y la volatilidad en sectores industriales clave. Las
decisiones futuras del Banco de la Reptblica seran
determinantes para mantener el crecimiento
econdmico mientras se controla la inflacion.

9. Crecimiento economia: revertiria la caida

Grafica 9.1. Expectativa crecimiento
economico

En materia de crecimiento, esperamos que luego de
la caida registrada durante el mes de junio (-0.97% en
la serie ajustada por efecto estacional y calendario) la
economia colombiana registre un avance de 1.25%
durante el mes de julio, a medida que mejores niveles
de confianza, tanto de consumidores como
empresarios, asi como de niveles de precio y tasas de
financiamiento, permitan una convergencia a paso
lento a la senda de recuperacion econémica. Esto a
pesar de la debilidad que seguimos viendo en la
inversion empresarial a medida que continta el Fuente: DANE- Investigaciones Econdmicas
congreso del pais debatiendo las reformas sociales
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La presentacion de la reforma tributaria durante el
mes de septiembre y su posterior debate en el
congreso seran importantes para garantizar la
financiacion del presupuesto del 2025.

En este sentido consideramos que el Gobierno
Nacional se muestra consecuente con las decisiones
de reducir los subsidios al precio del Diesel para
equilibrar el déficit del Fondo de Estabilizacion de los
Precios de Combustibles -FPEC- asi como la iniciativa
de presentar la acostumbrada reforma (cada dos
anos) tributaria para equilibrar las finanzas en medio
de las rigideces que supone la estructura de gasto en
el objetivo de respetar la regla fiscal.
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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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