PRODUCT EXPORT

LA A A A L KX L J so%
LA A AL R A L A L A LR LXK el
(R R TR A X L XYY} 1%

Informe Mensual
de Mercado
, Julio de 2024

E; 0>}

H Banco de Occidente

FiduOccidente Del lado Grupo
FIDUCIARIA DE OCCIDENTE de los que hacen. ANVAL




Contexto Internacional

VigiLaoo

[y

Banco de Occidente

El Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizd sus
proyecciones de crecimiento mundial. Resalté que el
crecimiento a nivel mundial se mantiene estable en
medio de una moderacién de la desinflaciéon y el
crecimiento de la incertidumbre politica, no
obstante, las perspectivas de crecimiento de
mediano plazo contindan siendo débiles. Ante esto,
mantienen la expectativa de crecimiento mundial en
3.2% a/a vy ligeramente mds alta para 2025 en
3.3% a/a.

Particularmente, en cuanto a Estados Unidos, ven
sefadles de enfriamiento de Ila economiag,
principalmente del mercado laboral, de manera que
esperan que crezca este ano 2,6% a/a y se modere
hasta 1,9% en 2025. Respecto ala Zona Euro, esperan
que esta economia esté lista para recuperarse luego
de un crecimiento prdcticamente nulo durante el
ano 2023, de manera que este ano creceria 0,9% a/a
y para el préximo ano repuntaria hasta 1,5% a/a. Por
su parte, las economias asidticas contindan
jalonando el crecimiento mundial, siendo el
crecimiento de India y China los que representan casi
la mitad del crecimiento mundial, no obstante, las
perspectivas de mediano plazo siguen siendo
débiles.

Respecto a la inflacién, esperan que este ano cierre
en 5,9% a/a, frente al 6,7% a/a registrado en el 2023;
sin embargo, los riesgos repuntan al alza, sobre todo
en las economias avanzadas como Estados Unidos,
donde el proceso de desinflacibn se ha
desacelerado y los riesgos se mantienen al alza.

Por su parte, otro desafio que estd viendo el FMI para
la economia mundial es el escenario fiscal, pues se
observa un deterioro de las finanzas publicas que ha
dejado a varios paises mdas vulnerables de lo previsto
en la pandemia. Las consolidaciones fiscales
proyectadas son en gran medida insuficientes para la
mayoria de los paises. Por ejemplo, un pais como
Estados Unidos aumenta constantemente su relacion
deuda/PIB, representando riesgos tanfo para la
economia interna como la mundial. Bajo este
escenario, una mayor deuda, un crecimiento lento y
déficits mayores, llevaria a que las trayectorias de
deuda aumenten en varios paises, representando
riesgos para la estabilidad financiera.

Estados Unidos

El indice de Precios al Consumidor (IPC) decrecié en
junio -0,1% m/m (grdfica 1), después de haberse
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estancado en mayo (0,0 m/m) y se ubicd por de
de lo esperado por el mercado (0,1% m/m). Este
comportamiento no se veia desde mayo del 2020,
cuando presentd una senda de contracciéon por 3
meses consecutivos debido a la pandemia.

Lo anterior estuvo explicado por la caida en los
precios de la energia (-2,0% m/m) que completa dos
meses decreciendo, jalonado principalmente por la
disminucién de los precios de la gasolina (-3,8% m/m)
que también han impulsado la disminucién en el
precio de los servicios de transporte (-0,5% m/m). Es
de destacar la moderacion que presentd la vivienda
al crecer 0,2% m/m, un comportamiento no visto
desde agosto del 2021, ya que este rubro ha ejercido
presiones al alza en la inflacion durante el ano.

Con lo anterior, la inflacidon en términos anuales se
ubicd en 3,0%, 10pbs por debajo de lo esperado por
el mercado (3,1% a/a) y 30pbs de la lectura anterior
(3,3% a/a), siendo el dato mds bajo desde junio del
2023.

Por su parte, la inflacion subyacente (excluye
alimentos y energia), crecid¢ 0,1% m/m, por debajo de
lo esperado por el mercado y al dato anterior
(0.2% m/m), siendo el aumento mds bajo desde
agosto del 2021. En términos anuales, la inflacion
subyacente se moderd hasta 3,3% y continda con la
senda de correcciones.

Grdfica 1. Inflacién anual y tasa de interés de Estados
Unidos
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

Por su parte, la Reserva Federal tomard decision de
tasa de interés el 30 y 31 de julio, para lo cual el
mercado espera que se mantenga la tasa de interés
en el rango de 5,25% y 5,50%, no obstante, esperan
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que el discurso se torne hacia una postura mds
flexible a medida que la inflacidén continUa su senda
de correcciones y el mercado laboral muestra
senales de moderacion. Con esto, el mercado
descuenta un primer recorte en septiembre con una
probabilidad del 97%, ademds, esperan otro recorte
en noviembre o en diciembre.

Por su parte, respecto al mercado laboral, la
encuesta JOLTS, mostré que las ofertas de empleo
aumentaron en 221K hasta 8,14M en mayo, desde los
7.92M registrados en abril, luego de caer por dos
meses consecutivos. De manera que, habria 1,22
vacantes por trabajador disponible, mostrando una
normalizacion del mercado laboral a medida que se
acerca al promedio del 2019 (1,19 vacantes por
trabajador disponible). Por su parte, el nUmero de
confrataciones aumentd en mayo de 5,62M a 5,76M,
mientras que la tasa de renuncias y despidos se
mantfuvieron sin cambios durante mayo.

Adicionalmente, la oficina de estadisticas laborales
presentd los datos de empleo de junio (grdfica 2),
estos evidencian una moderacién en la creacion de
empleo y un leve deterioro de la tasa de desempleo.
Las ndminas no agricolas aumentaron en 206K, si bien
supera las expectativas del mercado (190K), es
inferior al promedio del ano (226K). Con ello, la tasa
de desempleo aumentd 10pbs hasta 4,1%, el
mercado esperaba que se mantuviera estable en
4,0%.

Grdfica 2. Creacién de néminas no agricolas y tasa
de desempleo de Estados Unidos
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Zona Euro

El indice de Precios al Consumidor (IPC) moderd su
crecimiento en junio hasta 2,5% a/a (grdfica 3), desde
el 2,6% a/a de mayo, aungue adn por encima de la
lectura de marzo y abril (24% a/a). Este
comportamiento se explicd principalmente por el
aumento en el precio de los servicios, que se mantuvo
estable en 4,1% a/a; seguido por el precio de los
alimentos, que cayd 10pbs hasta 2,5% a/a; y los
bienes industriales no energéticos, que se
mantuvieron estables en 0,7% a/a. No obstante, la
inflacién subyacente, que excluye energia vy
alimentos, se mantuvo estable en 2,9% a/a.

Grdfica 3. Inflacién anual y tasas de interés Zona Euro
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Con lo anterior, el Banco Cenfral Europeo (BCE)
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China Grdfica 5. Tasa de interés de China

Durante el 272024, China crecid 4,7% a/a (grafico 4),
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Adicionalmente, los resulfados de ventas minoristas
también se desaceleraron, en junio crecieron 2,0%
a/a, por debajo de las expectativas (3,3%), 1o cual
estaria explicado por la estrategia de disminucién de
precios para mantener los niveles de ventas. Los
datos econdmicos evidencian un escenario
complejo para el gigante asidtico, con una débil
demanda interna que pone en duda la meta del
gobierno de crecer 5,0% en el ano.

En linea con esto, el Banco Popular de China (PBoC)
decidié recortar sus tasas de interés de referencia en
10pbs, de manera que, la tasa preferencial de los
préstamos a 1 ano (LPR) se redujo al 3,35% y la LPR @
5 anos se redujo al 3,85% (grdfico 5). Ademds, la tasa
repo inversa a 7 dias se redujo hasta 1,7%, desde 1,8%
y se indicé que habria menos requisitos de garantias
para los préstamos a mediano plazo. Esta decision del
Banco Central estd en linea con la necesitad de
dinamizar la economia y reactivar la demanda

inferna.
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El indice de Precios al Consumidor (IPC) aumentd
0,32% m/m en junio, por debajo de lo observado en
mayo (0,43% m/m), sin embargo, se ubica 4pbs por
encima de las expectativas del mercado (0,28%
m/m) y 2pbs por encima de lo observado en junio de
2023 (0,30% m/m).

Las divisiones del gasto que mds contribuyeron en la
variacién mensual fueron (grdfico é): i) alojamiento y
servicios publicos, con un incremento de 0,58% m/m
(contribuyendo en +18pps), debido principalmente al
incremento de los arriendos, cuya moderacidon ha
estado limitada por la indexacién a la inflacién de
cierre de 2023; i) alimentos y bebidas no alcohdlicas
aumentd en 0,30% m/m (contribuyendo en +6épps); y
iii) restaurantes y hoteles, con un incremento de 0,39%
m/m (confribuyendo +4pps). Durante el mes de
mayo, estas 3 divisiones también presentaron la
mayor participacion sobre la inflacion mensual.

Grdfica 6. Contribucién a la inflacién mensual por
rubros Colombia
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Fuente: DANE, elaboracidn propia

Con este resultado, la inflacién anual aumenté 7,18%,
superando el 7,16% a/a registrado en abril y mayo.
Cabe recordar que, desde abril de 2023, la inflacién
iba en una senda de correcciones que se habia
estabilizado durante el mes de mayo. Este resultado
se ubicd por encima de las expectativas de
Occieconomicas (7,14% a/a) y del mercado
(7.13% a/a).

Finalmente, la inflacién subyacente, crecié 0,31%
m/m en junio y continla moderando su ritmo de
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crecimiento. Con ello, la inflacién subyacente
términos anuales crecid 6,59%, por debajo de la
lectura anterior (6,66% a/a) y completd 14 meses
consecutivos moderdndose.

Bajo este escenario, la Junta Directiva del Banco de
la RepuUblica (BanRep) decidié por mayoria recortar
la tasa de interés en 50pbs hasta 11,25%, en linea con
las expectativas de Occieconomicas y del promedio
del mercado. De los 7 miembros, 4 votaron a favor de
reducir en 50pbs, 2 miembros a favor de 7pbs la tasa
de interés y 1 miembro estuvo ausente.

La Junta Directiva tuvo en consideracion los
siguientes elementos:

- La inflacién anual en mayo se mantuvo en
7,16% y la inflacién sin alimentos ni regulados
se ubicd en 6,1%, lo que consolida la
tendencia de correcciones de la inflacién.

- Las expectativas de inflaciéon, mediante la
encuesta del BanRep, mostraron un
descenso a 4,3% a un ano, mientras que, a
dos anos, se mantuvieron en 3,5%. Las
expectativas derivadas de los mercados de
deuda publica permanecen estables y se
mantienen en niveles por encima de la meta.

- El crecimiento del PIB de 0,9% para el 172024
superd las estimaciones del equipo técnico
(0,3%) y para el 272024, se espera que haya
seguido la senda de recuperacién.

- Con cifras desestacionalizadas para mayo,
hay una leve tendencia a la bagja en la tasa
de desempleo nacional (10,3%).

- El contexto regional de incrementos en las
primas de riesgo que ha confribuido a la
depreciacion del tipo de cambio y, un
confexto internacional de expectativas
sobre condiciones financieras restrictivas por
mds tiempo del esperado ante la
persistencia de la inflacién en Estados Unidos.

El gerente Leonardo Villar, resaltd que las decisiones
de politica monetaria estdn influenciadas por las
condiciones financieras infernacionales,
particularmente  por la incertidumbre en el
comportamiento de la inflacion en Estados Unidos y
la hoja de ruta de la tasa de interés de la Fed,
especialmente, sobre cuando se daria inicio al ciclo
de recortes.
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En cuanto a los riesgos locales que ven para la
inflacién que los lleva a sostener una postura
cautelosa, Villar menciona que el precio de los
alimentos podria verse presionado por las
condiciones climdticas del Fenédmeno de la Nifa, asi
como la contfinua rigidez de algunos rubros como el
de arriendos.

Asi mismo, Villar ratificd que para poder acelerar el
ritmo de recortes se debe seguir viendo una
correccion en la inflacion. No obstante, destacd que
la tasa de interés real ha podido disminuir estos meses
gracias a esta senda de moderaciones de la
inflacién, que, si bien actualmente se ubica en 4,1%,
por encima de la tasa neutral (2,2%), es mds baja que
la de algunos paises pares de la regién, como Brasil y
México que tienen una tasa real de 7,2% y 6,3%,
respectivamente.

Por su parte, el DANE dio a conocer el Indicador de
Seguimiento de la Economia (ISE) del mes de mayo,
el cual crecid 2,45% a/a, inferior a la expansién de
5,6% a/a de abril, pero superior a las expectativas de
los andlistas de 1,2% a/a. La dindmica continlda
impulsada por la actividad agricola al crecer 4,6%
a/a; adicionalmente, el sector terciario aumenté 3,1%
a/a impulsado por las actividades de administracién
publica, la salud y las actividades artisticas (9,0% a/a).
Por su parte, el sector secundario (manufactura y
construccion) nuevamente se contrae (-2,9% a/a),
cabe recordar que, en abril, el sector crecid 2,6% a/a
luego de 13 meses consecutivos de contfraccion.

Grdfica 7. ISE por actividad econdmica, variacién
anual.
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El Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF)Sse
pronuncié sobre el Marco Fiscal de Mediano plazo
(MFMP) publicado hace unas semanas. Respecto al
escenario 2024, menciona que persiste un riesgo
sobre los ingresos tributarios durante el segundo
semestre, pues estima que la meta de recaudo de
impuesto de renta de personas naturales podria no
cumplirse, por lo que el gobierno necesitaria un ajuste
adicional del gasto de $5,3B. Asi mismo, resaltan que
el decreto sobre el desplazamiento del Presupuesto
General por $20B es insuficiente frente al ajuste de
gasto que presentaron en el MFMP de $518.

Respecto al escenario 2025, el MFMP supone una
reduccidn de los ingresos esperados de $51B, un
ajuste de gasto primario sin FEPC de $41B, un espacio
de gasto de $5,3B si se adelanta el final de la
transicién de la regla fiscal y recaudo de $14,2B por
gestién de la DIAN. De consolidarse los riesgos sobre
este escenario, ante menor gestion de la DIAN o que
adelantar la transicion de la regla fiscal no sea
aprobado por el Congreso, el gobierno deberd hacer
un ajuste adicional del gasto por $11,5B para cumplir
con laregla. Con esto, el CARF resalta que, si bien el
escenario presentado es plausible, persisten riesgos
significativos en la programacion fiscal, que hacen
que el cumplimiento de la regla fiscal no esté
garantizado.

Activos Locales

Durante el mes de julio, las monedas de la region
presentaron un comportamiento  mixto. Las
valorizaciones estuvieron lideradas por el peso
colombiano (+3,55%). seguido por el sol peruano
(+2,29%), el peso mexicano (+1,19%) y el real brasilefio
(+0.,13%). Por su parte, las desvalorizaciones se dieron
en el peso argentino (-1,59%) y el peso chileno
(-0,67%). Este comportamiento se dio principalmente
por el debilitamiento del ddlar a nivel internacional
(-1,45%) que permitié la valorizacién de monedas de
las economias emergentes.

En cuanto al peso colombiano, el par USDCOP operd
en el mes (del 02 al 23 de julio) entfre $3.915y $4,157,
con una voldatilidad de $242 (grdfico 8),
manteniéndose estable. Esta dindmica del peso ha
estado influenciada  principalmente  por  las
volatilidades del ddélar a nivel internacional tanto por
la politica monetaria en Estados Unidos como la
percepcion de riesgo econdmico y politico de la
region.
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Grdfica 8. Comportamiento del USDCOP en julio
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Fuente: Setfx, elaboracion propia

Respecto a la deuda publica, del 02 al 23 de julio
(grdfico 9), la curva de rendimientos de los TES TF se
valorizd 14pbs, jalonado principalmente por las
fuertes valorizaciones en la parte corta y media de la
curva. Por su parte, la curva de rendimientos de los
TES UVR se desvalorizd 1épbs, jalonado por las
expectativas de que la inflacidn continue su senda
de correcciones en lo que resta del ano.

Grdfica 9. Curva de rendimientos TES TF en julio
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[ ey
[y

E (@Bco_Occidente
: ) FiduOccidente Del lado Siguenos: @Bco_OccidenteMD
H Banco de Occidente FIDUCIARIA DE OCCIDENTE de los que hacen. [g @Fiduoccidente




PoP——

Nuestro Equipo

Del lado de los que hacen.

Luis Fernando Insignares
Subgerente de Mesa de Distribucion e Investigaciones
Econdmicas

Santiago Echavarria
Especialista de Investigaciones Econémicas

Maria Paula Campos
Analista Profesional de Investigaciones Econémicas

Diego Alejandro Robayo
Analista Profesional de Investigaciones Econémicas

Esta publicacién fue realizada por el Banco de Occidente. Los datos e informacién no deberdn interpretarse como
una asesoria, recomendacién o sugerencia de parte nuestra para la toma de desiciones de inversion o la realizacién
de cualquier fipo de transacciones o negocios, razon por la cual el uso de la informacién suministrada es exclusiva
responsavilidad del usuario. Los valores, tasas de interés y demds datos que aqui se encuentren, son puramente
informativo y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme para la realizacién de transacciones.

Grupo @Bco_Occidente

Banco de Occidente ‘ FiduOccidente ‘ AVAL Siguenos: ’ @Bco_OccidenteMD

@Fiduoccidente




