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INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS AGOSTO 2023

1. Fundamentales y Expectativas

Se revisaron datos de PMI manufacturero en paises desarrollados correspondientes al mes de julio, en
Estados Unidos la métrica sube hasta los 49 puntos desde los 46,3 puntos y pese a que auin se
encuentra en terreno confractivo observa algo de repunte, entre fanto en Europa las condiciones se
observan desfavorables al caer el indicador hasta los 42,7 puntos, debajo de la expectativa y de lo
observado el mes anterior cuando se encontraba en los 43,4 puntos, asi mismo se observa continuidad
de la caida en Reino Unido hasta los 45,3 puntos. Estas condiciones en general enfatizan la
desaceleracién de la actividad industrial en el mundo.

En Estados Unidos, Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal (FED), durante el simposio de
Jackson Hole realizado en agosto, declard acerca del contexto de politica monetaria del pais
norteamericano donde considera que aun se encuentra sobre la mesa posibles aumentos en a tasa
de interés, toda vez considera que la inflacién se encuentra ain lejos de la meta del 2% de mediano
plazo, pese a estar de acuerdo sobre la importante reduccién observada desde el mdximo
alcanzado el afo pasado. El presidente de la FED sefalo que estdn preparados para aumentar adn
mds las tasas si corresponde, y pretenden mantener la politica en un nivel restrictivo hasta que estén
seguros de que la inflacion estd descendiendo de manera sostenible hacia el objetivo. No obstante,
abrid la puerta a una posible pausa en las subidas y mostré confianza en el crecimiento de la
economia del pais.

Las minutas de la Ultima reunion de la Reserva Federal (FED) documentan la unanimidad en la decision
de aumentar 25 puntos bdsicos las tasas de los fondos federales, no obstante, las intenciones se
entienden divididas, toda vez, algunos miembros del Comité Federal de Mercado Abierto de la FED
indicaron estar a favor de dejar sin cambios el rango objetivo para las tasas de interés, argumentando
que la incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas se mantiene elevada y que las decisiones
politicas en futuras reuniones deberian depender de la totalidad de la informacién entrante. Los
mercados estardn muy atentos a la conclusién derivada de la préxima reunién a realizarse en
sepfiembre.

Entre tanto, en el pais norteamericano, se publicd lo correspondiente a la inflacién del mes de julio,
los datos muestran un leve repunte en la variaciéon anual en los precios, pero inferior a lo esperado por
los analistas, de esta forma la inflacion anual sube hasta el 3,2% desde el 3% de junio. Por su parte la
inflacién nucleo baja hasta el 4,7% desde el 4,8% en linea con las expectativas. Este aumento inferior
a lo esperado da un posible espacio, de acuerdo con algunos analistas, para que la Reserva Federal
(FED) mantenga estables las tasas de interés en su préxima reunidn.

Las Ultimas cifras de mercado laboral correspondientes a agosto en Estados Unidos se entienden
mixtas y parecen dar senales de enfriamiento del mercado laboral, el cambio de nédminas de la firma
ADP fue del orden de las 177 mil, inferior alas 195 mil esperadas por los analistas, por su parte el cambio
de néminas no agricolas alcanzé las 187 mil, 17 mil arriba de la expectativa, mientras las peticiones
iniciales de subsidio al desempleo la Ultima semana llegan a las 228 mil muy cerca de la cifra
esperada. La tasa de desempleo aumentd al 3,8% arriba del 3,5% observado el mes anterior y de lo
proyectado.

En Europa, el crecimiento de la economia para segundo trimestre fue del orden del 0,6% anual, en
linea con las expectativas, y observd un aumento del 0,3% respecto de los tres meses anteriores,
cuando se habia mantenido estable. Entre las grandes economias del grupo de paises, entre abril y
junio, Alemania se estancd, después de la contraccién del 0,1% en el primer trimestre, mientras que
Francia acelerd su expansion al 0,5% desde el 0,1% y en ltalia el PIB cayd un 0,3% después de crecer
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un 0,6% en el primer trimestre. Entre tanto, la revisién de la inflacion para julio se mantiene en el 5,3%
confirmado su reduccién desde el 5,5% observado en mayo.

En Colombia, el DANE revelo el PIB correspondiente al segundo trimestre del ano, la actividad crecid
un 0,3% comparado con el mismo periodo del ano anterior y bajé hasta el -1% frente a lo observado
en primer frimestre de 2023. La cifra resulta debajo de las expectativas y afianza el escenario de
desaceleracién de la economia. Este resultado estuvo influenciado principalmente por el sector
publico (el consumo del Gobierno y la administracion publica) y salud, sin embargo, se observa fuerte
confraccidon en los sectores de comercio, industria y la construccion lo que representa un contexto
desafiante de cara al segundo semestre del ano.

Entre tanto, los datos de produccidén industrial y ventas minoristas para junio, en la misma linea
observada en el PIB, revelaron continuidad de la contraccién en estos sectores, la manufactura cayd
hasta el -4,8%, mientras que el comercio cayd hasta el -11.9%, ambos resultados se entienden debdadjo
de las expectativas y de los resultados observados en el mes de mayo. Pese a esto, el indice de
Seguimiento de la Economia, también para junio, repuntd hasta el 1,7% desde el 0,7% observado en
el mes inmediatamente anterior.

La tasa de desempleo nacional en julio subié al 9,6% desde el 9,3% registrado en junio, por su parte,
la firma Davivienda puUblico el PMI manufacturero local para julio, la cifra registra los 46,8 puntos y cae
desde los 48,4 puntos del mes anterior, este resultado se entiende como una continuidad del contexto
de desaceleracién de la industria del pais observada a lo largo del afo.

2. Mercados Internacionales
e Renta Variable Internacional

Pese a una serie de sélidos datos econdmicos en Grdfica 1. Renta variable internacional
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indice observé convergencia hacia los 13 puntos luego de una moderada correccidon al alza en la

cotizacién del mercado (grdfica 2).
¢ Renta Fija Internacional

Los bonos soberanos de paises desarrollados,
particularmente en Estados Unidos y Reino Unido,
presentaron un comportamiento alcista en sus
tasas alcanzando mdaximos de la Ultima década
por cuenta de los incrementos en las tasas de
interés por parte de sus respectivos bancos
centrales y la incertidumbre sobre el desempeno
de la economia del globo. Al cierre del mes la
deuda redujo la presidn bajista de los precios
buscando niveles cercanos a los operados a
finales del julio, es asi como el bono de 10 anos de
los tesoros americanos observé un mdaximo en su
tasa del 4,36% en agosto y cerrar el periodo en el
4,08%, en general los bonos grado de inversidén de
los Estados Unidos presentaron un ajuste en su
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retorno total del -0,9% en su cambio de precios en el mes (gréfica 3).

¢ Commodities

Los precios de las materias primas en el mundo
presentaron un comportamiento mixto en agosto,
los metales, salvo la plata, registraron caidas,
similar tendencia en los productos agricolas, por su
parte, se observd incrementos en los precios de la
energia particularmente en el petréleo. El crudo en
su referencia Brent registré al cierre de agosto un
incremento del 1,67% comparado con el cierre de
julio y cotizando alrededor de los USD $ 90 por
barril, a su vez, la referencia WTl registrd un alza en
el mes del 2,24% y cotiza alrededor de los USD $ 85
por barril. Este contexto esta explicado por la
fuerte reduccidon en las reservas estratégicas de
crudo de los Estados Unidos y la caida del nivel
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general de los inventarios, entre tanto, Arabia Saudita ha recortado la produccién para provocar un
aumento del precio del petrdleo, ahora que los inventarios estdn cayendo, su poder para influir en la
cotizaciéon del precio del petréleo serd mayor (grdfica 4).
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e Comportamiento de las Divisas

Grdfica 5. indice DXY y Euro/Ddlar
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Grdfica 6. Délar y petrdleo
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El indice DXY, bajo el entorno de politica monetaria y la preferencia por liquidez de los agentes
internacionales particularmente en la moneda norteamericana, alcanzd niveles arriba de los 104
puntos, en contraprestacién se observa una depreciacién del euro en la primera parte de septiembre
cercana al 3% y buscando niveles del 1.06 (gréfica 5). En Colombia el peso, en linea con el gjuste
observado en monedas emergentes, alcanzo una depreciacién del 5% en agosto con un desempeno
de mayor correccidn respecto a los pares de la regidén, pero con un menor nivel de volatilidad. El
minimo de cotizacidon fue Cop$ 3.936 mientras el méximo se situdé en Cop$ 4.168. Pese a esto el
comportamiento ano corrido de apreciacién es del 18.5%, el mejor desempeno de las monedas de

mercados emergentes (grdfica 6).
3. Mercado Local
e Renta Variable

El fono de caidas en las bolsas internacionales
también se observé en el desempeno de las
acciones locales, el indice MSCI Colcap bajé un
8.4% en agosto en donde solo 3 nombres de la
canasta que lo componen presentaron un buen
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fendmenos legales que afronta con la corte en
los Estados Unidos. A lo largo del ano el indice ha
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Grdfica 7. Renta variable local
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caido un 16,3% en donde la accién de la BVC, Nutresa Mineros, Ecopetrol, Promigas y GEB han
presentado incrementos en su cotizacién. (gréfica 7).
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¢ Renta Fija

La deuda publica local presento ajustes
moderados en su cotizacién en medio de la Grdfica 8. Renta fija local: COLTES
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(grdéfica 8).

La curva de rendimiento de TES emitidos en tasa fija observd un patrén de empinamiento donde los
titulos de mds corto plazo con vencimiento 2024 se valorizaron cerca de 160 puntos basicos, el resto
de la curva en promedio ajustd al alza 10 puntos basicos, particularmente el framo de largo plazo
corriji¢ alrededor de 40 puntos basicos.

Grdfica 9. Comportamiento curva TES tasa fija Grdfica 10. Comportamiento curva TES UVR
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Asu vez, la curva de los titulos UVR observd tambien un gjuste al alza en sus tasas de valoracion de en
promedio 10 puntos basicos en agosto y un empinamiento de la curva de rendimientos producto de
una estabilidad en los tituos de corto y mediano plazo y una correccién algo mayor en los titulos con
mayor duracién (gréfica 10).

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su Ultima reunién, no tomo decisiones en materia de
tasa de intervenciéon, de acuerdo con su esquema dentro de decisiones de politica monetaria. La
tasa de interés se mantiene en el 13,25%, por tanto, el banco central continua en su fase de
evaluacion ala espera de senales ain mds claras del proceso de convergencia de la inflacién hacia
la meta de mediano plazo para hacer alguna reducciéon en el nivel de tipos de interés y asi iniciar un
camino de estimulo a la economia (grafica 11).



Allianz ()

La inflacién para agosto fue del 0,70% y sorprende a los analistas al estar muy encima del esperado
que se encontraba en el 0,47%. De acuerdo con el DANE, los precios de los alimentos en el mes se
incrementaron un 1,13%, un nivel alto si se considera que en junio se observaba tasas negativas en el
rubro, por su parte bebidas alcohdlicas y tabaco subid un 1,14%, mientras que transporte continua su
tendencia alcista producto los incrementos en los precios de la gasolina observados en el pais. En
general todos los rubros de gasto fueron alcistas, no obstante, la variacion anual se reduce hasta el
11,43% desde del 11,78% de julio. La inflacion nicleo también se reduce hasta el 11,19% desde el
11,44% del mes anterior (grdfica 12).
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4. Perspectivas

Para larenta fija internacional, los andlistas esperan una pausa en el incremento de las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal (FED) y del Banco Cenftral Europeo (BCE), de acuerdo con algunos
miembros de ambos bancos centrales, no se descarta hacer una pausa en septiembre en aras de
monitorear la magnitud y estado de la convergencia de la inflaciéon hacia la meta, asi como el nivel
de enfriamiento de las economias. Bajo este escenario los bonos soberanos han observado algo de
rally en los Ultimos dias de agosto, sin embargo, los datos aun fuertes de materias de peticiones iniciales
por subsidio a desempleo, acompanados por el incremento en los precios del crudo, los cuales de
seguir su tendencia pueden incidir en repuntes en la inflacién, razén por la cual podrian sesgar la
decisién para nuevos incrementos en los tipos de interés. En cuanto a la renta variable, y en conjunto
con el escenario de politica monetaria, hay mucha incertidumbre sobre la desaceleraciéon de la
economia en el mundo particularmente por los decepcionantes macro observados en China, lo cual
ha generado correcciones en las cotizaciones.

En materia de commodities, particularmente sobre la energia y en este caso el petréleo, la caida en
los inventarios y el nivel reducido en las reservas estratégicas de los Estados Unidos, acompanados por
a reduccidon en la oferta por parte de la OPEP, se han convertido en fundamentales importantes de
cara el repunte del precio del crudo. Algunos analistas esperan niveles arriba de los COP$ 92 por barril
como resistencia a la subida, nivel que ya se encuentra muy cerca. A su vez el mercado considerara
la magnitud de la desaceleracion de la economia China y global que merme las previsiones de
demanda de energia en interaccione con la formaciéon de precios del petrdleo.

En Colombia, el escenario internacional esta incidiendo por estos dias de manera importante la
dindmica de los activos, las acciones estardn a tono del nivel de apetito por riesgo de los agentes
internacionales, en cual por ahora parece bajo, entre tanto, la renta fija soberana estard muy

correlacionada a los gjustes de tesoros y particularmente la emitida en tasa fija, presionada por la
sorpresa alcista en las inflaciones mensuales de los Ultimos dos meses, este evento ayuda al
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comportamiento de los soberanos emitidos en UVR de corto y mediano plazo por su causacion. De
otro lado, este escenario de la inflacidon plantea retos para la Junta Directiva del Banco de la
Republica que podria llevar a reducciones mds tardias a las esperadas en la tasa de intervencion lo
cual afectaria en general la formacién de precios de la renta fija local. En materia del precio del
ddlar, por ahora y pese al apetito del délar en el mundo, la moneda Colombina se presenta resiliente
y muestra una moderada apreciaciéon en los primeros dias de septiembre, recordando que una
parece existir un espacio ‘tedrico’ de ajuste si se tiene en cuenta la fuerte depreciacion observada el
ano pasado y de cara a ajustar niveles cercanos a la cotizacién y tendencia observada en las
monedas de la regién.

Disclaimer: El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 de 2010 o
las normas que los modifiquen, sustituyan o complementen.



