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INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS JUNIO 2023
1. Fundamentales y Expectativas

La firma Markit revelo la actualizacién de los PMI correspondientes a mercados desarrollados, en
donde la industria en las principales economias continta reflejando fuerte desaceleracion de la
actividad. Los indicadores para junio se encuentran en terreno contractivo, donde en Estados Unidos
bajé hasta los 46,3 puntos desde los 48,4 puntos de mayo, por su parte en la Eurozona baja hasta los
43,6 puntos (antes 44,8 puntos), en Reino Unido hasta los 46,2 puntos (antes 47,1 puntos) y en Japdn
baja hasta los 49,8 puntos desde los 50,6 puntos algo arriba de la zona neutral.

En Estados Unidos se publicé la revisidén del PIB para primer trimestre del ano, se observd un crecimiento
anual del 2%, arriba de lo esperado por los analistas y de la publicacion previa, de esta forma la
economia norteamericana parece mostrar senales de resiliencia en medio del contexto de
desaceleracion de la actividad en el mundo. Por su parte, la inflacién en el pais norteamericano en
mayo bajo hasta el 4%, un 0,1% debagjo de lo esperado por los analistas y confinuando su
convergencia desde el 4,9% registrado en abril, entre tanto, la inflacion medida a través del deflactor
del PCE baja desde 4,4% de abril hasta 3,8% en mayo confirmando la convergencia de los precios al

consumidor hacia la meta de mediano plazo fijada por la Reserva Federal (2%).

En Europa, la inflacién anual estimada para el mes de junio baja hasta el 5,5%, un 0,1% debajo de las
expectativas y cayendo respecto del 6,1% del mes inmediatamente anterior. Este comportamiento
se explica por una desaceleracién mensual en los costos de la energia y de los bienes industriales no
energéticos. El Banco Cenfral Europeo aun persiste en su infencién de incremento en las tasas de
interés por cuenta de su preocupacién por las presiones sobre la inflacion subyacente.

Se celebraron reuniones clave de politica monetaria en los Estados Unidos y en Europa. La Reserva
Federal (FED) del pais norteamericano mantuvo sus tasas de interés en rango del 5% y 5,25% y frena
los aumentos luego de diez incrementos consecutivos en linea con lo que esperaba el mercado, no
obstante, el Comité Abierto de Politica Monetaria considera que la pausa no es definitiva por cuanto
no se descarta un nuevo incremento en el mes de julio con el objeto de mantener el control sobre la
inflacién, esta decisibn dependerd de la nueva informacién disponible de los precios y del
comportamiento del mercado laboral principalmente. El Banco Central Europeo (BCE) aumento 25
puntos bdsicos sus tasas de interés hasta el 4,25% elevando sus perspectivas de inflacion, el banco
considera continuar con los aumentos para controlar los niveles en los precios que adn se encuentran
lejos de las metas de mediano plazo.

En China, la inflacién para mayo alcanzo el -0,2% en el mes, efecto que deja a la variacidon anual en
el 0,2%. Este fendbmeno, acompanado por una reduccién en indice de precios al productor, constata
el contexto de preocupacion sobre la reactivacién de la economia del pais asidtico en medio de
una desaceleracion de los precios internacionales de las materias primas.

En Colombia, el DANE publicé la actualizacién del indice se Seguimiento a la Economia para abril, la
cifra cayd hasta el -0,8% anual, debajo del 0,2% esperado por los analistas y del 1,6% observado en
marzo. Se evidencia entonces continuidad en la desaceleracién econdmica del pais, este resultado
se fundamenta principalmente por el efecto de la transmisién de las elevadas tasas de interés en la
economia, el descenso en la colocacién de cartera y menores precios internacionales del crudo. En
esta misma linea, las cifras de comercio minorista y de industria continUan deteriordndose; es asi como
las ventas del comercio al por menor cayeron al -6,9% en abril, muy por debajo de esperado por los
analistas, por su parte, la industria manufacturera cayd hasta el -6,4%, también muy por debajo de las
expectativas, asi como de la informacién registrada en marzo. La desaceleracién de estos sectores y
en general de la economia ahondan la preocupacion del desempeno de la actividad y los resultados
de segundo trimestre del ano.
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Se publicaron los datos de mercado laboral para el mes de mayo en donde la tasa de desempleo
nacional se redujo levemente hasta el 10,5% desde el 10,7% observado en abril. Este fendmeno se
explica por una menor presion en el mercado laboral que compensd la caida de la tasa de
ocupacion.

Fue aprobado el proyecto de adicidn presupuestal en las sesiones extraordinarias del primer periodo
legislativo del Congreso de la Republica. En linea con lo planteado en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo, se aprobd un incremento del 1,2% del PIB lo que corresponde a 16,9 billones de pesos hasta un
total de 422,5 billones de pesos para 2023.

2. Mercados Internacionales
¢ Renta Variable Internacional

En junio, en principio el ambiente de un posible Grdfica 1. Renta variable internacional
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desarrollados (excluyendo Canadd y EE.UU.) crecié un 4,5% en el periodo. Mercados emergentes
presentaron un buen comporamiento y su valorizacidn mensual alcanzd el 4,4% (grdfica 1). En
términos de volatilidad y pese a los fundamentales observados, estuvo en relativa calma si se tiene en
cuenta que el indice VIX de nerviosismo del S&P 500 fluctud en niveles alrededor de los 13 puntos, una
métrica muy por debajo de lo observado en los Ultimos afos (grafica 2).
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¢ Renta Fija Internacional
Grdfica 3. Renta fija internacional
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De esta forma el indice AGG que corresponde a
bonos internacionales con emisores grado de
inversion, cayd un 0,4% en junio. Las tasas de los
tesoros americanos a 10 afos continian buscando alzas en su cotizacién a niveles del 4%, mientras el
Bund alemdn, también de 10 aios tiende hacia niveles méximos observados en el ano del 2,7%. Mayor
alza revisa el bono de Reino Unido que, ante el ajuste y mensaje de contraccidn monetaria de su
banco, alcanzé mdximos de los Ultimos afos hasta el 4,7% (grdfica 3).

¢ Commodities
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volatilidad y para el caso del Brent su cotizacién ha

oscilado entre 71y 79 délares el barril. La contencidn de los niveles de produccion y oferta por parte
de la OPEP ha sido clave para mantener los precios del crudo en medio de una fuerte incerfidumbre
de los niveles de demanda de energia, en junio Arabia Saudita se comprometid en contfinuar
reduciendo su cuota diaria en 1 milldén de barriles, fendmeno que en el periodo ayudd a repuntar un
3.17% el precio de la referencia Brent y un 1,72% el WTI. El oro, por su parte, ha presentado una
apreciacién en su precio arriba del 6% a lo largo de los primeros é meses del ano; luego de la
incertidumbre sobre crecimiento, los ruidos en el sistema bancario norteamericano y suizo, y alzas en
la politica monetaria internacional que apreciaron de manera importante el metal en el mes de
marzo, este ha presentado una relativa estabilidad en junio con una ligera correccién cercana al 1,7%
en el mes (grdfica 4).
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e Comportamiento de las Divisas
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El indice DXY presenté una caida hasta los 101 puntos en la primera parte de junio como respuesta a
las expectativas de anclaje en la tasas de interés en los Estados Unidos. Luego del mensaje de la
Reserva Federal (FED), con una expectativa de 25 puntos bdsicos de incremento en los tipos para la
proxima reunidn, la divisa volvid a mostrar sefales de apreciacion con un DXY cerrando el mes en los
103 puntos. Entre tanto, el euro observd una apreciacion en junio cercana al 2% respondiendo a la
continuidad en el endurecimiento de la politica monetaria por parte del Banco Central Europeo (BCE)
(grdfica 5). En Colombia el peso continud presentando un buen comportamiento pese al repunte del
ddlar en el mundo. En general los flujos de inversion estdn en la busqueda de mejores retornos en
mercados emergentes y el pais se ha beneficiado por ese fendmeno, a su vez, las condiciones
politicas del pais, entendidas como de ‘resistencia’ sobre algunas reformas del gobierno, parecen ser
bien recibidas en el contexto del andlisis de los inversionistas internacionales. La moneda colombiana
presenta el mejor comportamiento en el mes y en el afo corrido en Latinoamérica y el mundo
emergente; la apreciacion del peso en el primer semestre del ano fue del 16,3%, mientras en junio la
apreciaciéon alcanzé el 6,7% (grdfica é).

3. Mercado Local

e Renta Variable
Las acciones locales a lo largo del ano han
presentado un dificili comportamiento, las
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Grdfica 7. Renta variable local
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accién de la Bolsa de Valores de Colombia con un desempeno resaltable arriba del 47% y Nutresa
(18,8%) bajo la movida empresarial por parte del grupo Gilinski. Las principales companias del estado,
Ecopetrol e ISA, han caido en el aflo mds de un 4% y 15% respectivamente. En junio, el Colcap repuntd
un 3,15% donde se destaca el retorno positivo de Grupo Sura (18%), Bancolombia (14,8%) y Promigas
(14,5%). Ecopetrol se valorizd un 5,1% en el periodo, mientras ISA cayd un 4% (gréfica 7).
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La deuda publica local continud presentando un

buen desempefio. Las perspectivas de inflacién y Grdfica 8. Renta fija local: COLTES
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La curva de rendimiento de TES emitidos en tasa fija observd una valorizacién en todos sus nodos de
en promedio 84 puntos basicos en el mes y 280 puntos basicos en el primer semestre del afo (gréfica
9). Asi mismo, la curva de los titulos UVR observd un valorizacién de en promedio 28 puntos basicos en
junio y de 165 puntos basicos a lo largo del aio (grdfica 10).

Grdfica 9. Comportamiento curva TES tasa fija Gréfica 10. Comportamiento curva TES UVR
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La Junta Directiva del Banco de la Republica en su Ultima reunién decidié de manera undnime
mantener la tasa de interés en el 13,25%, esta decisidén se encuentra en linea con las expectativas de
los analistas. El Emisor considera la reduccién en los niveles de la inflacién general y la de alimentos,
asi como las presiones sobre la inflacién ndcleo. Por ahora se espera estabilidad en la tasa de
intervencién en el corto plazo (grafica 11).
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La inflacién para junio llega al 0,30%, debdajo de lo esperado por los analistas (0,37%), de esta forma
la variacién anual baja hasta el 12,13% desde el 12,36% observado en mayo y del 13,34% como
madximo de los Ultimos afos registrado en el pasado marzo. El rubro de alimentos y bebidas no
alcohdlicas continba descendiendo, la variacién en junio fue del -0.53%, entfre tanto, las presiones al
alza obedecen al incremento en el rubro de trasporte (1,08%) explicado por el incremento en los
precios de la gasolina principalmente, asi como restaurantes y hoteles (0,56%) y alojamiento, agua,
electricidad y gas (0,48%) (grafica 12).
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4. Perspectivas

Para la renta fija internacional, la continuidad en la postura alcista en los principales bancos centrales
en el mundo desarrollado continuaran presionando las cotizaciones de los bonos soberanos, a su vez
los buenos datos de empleo y los fundamentales de la economia norteamericana parecen sustentar
la tesis de la Reserva Federal (FED) de continuar con tasas altas en el corto plazo con el objeto de
llevar la inflacién hacia la meta del 2% de mediano y plazo y evitar riesgos sobre las presiones de la
inflacién subyacente. En cuanto a la renta variable internacional, sumado al contexto de politica
monetaria, los ojos de los inversionistas continban observado a detalle la magnitud de la
desaceleracién de la actividad econdmica mundial, si bien por ahora la economia de los Estados
Unidos parece estar dando sorpresas positivas frente a las expectativas, los Ultimos datos de la
economia China reflejan un entorno no tan alentador y concentran preocupaciones que pueden
presionar el comportamiento de las principales plazas bursatiles del mundo desarrollado.

En materia de commodities, en linea con los fundamentales que podrian sustentar el comportamiento
de las acciones en el globo, la desaceleracion de las economias puede generar choques en los
niveles de demanda de energia, metales y demds, por ahora los precios del petréleo y sus
perspectivas parecen relativamente estables bajo el escenario de confinuas reducciones en los
niveles de oferta por parte de la OPEP. Los resultados de comercio exterior, produccion
manufacturera y de demanda en China serdn claves para el desempeno de estos mercados.

En Colombia, sumado al escenario internacional, en el panorama de los agentes aun estd el contexto
politico local que podria generar volatilidades en los mercados en general; el comportamiento de la
renta variable a su vez estard determinada por la magnitud de la desaceleracién econdémica que
por ahora genera mucha preocupacion particularmente por los indicadores adelantados observados
en segundo frimestre del ano, si bien el gobierno plantea un mejor crecimiento del PIB al cierre de
2023, la produccién industrial y el comercio ya muestran datos desalentadores. En cuanto a la renta
fija local, la deuda soberana ha mostrado un buen desempeno y parece haber algunas condiciones
dadas para que este continue, de primera mano la inflacién ha iniciado su descenso hacia la meta
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del Banco de la Republica, el cual ya considera no incrementar los tipos de interés, este fendmeno
parece reforzar la idea de mejores perspectivas, particularmente para la deuda emitida en tasa fija
sin dejar de la lado que los titulos indexados, principalmente a la UVR, también han presentado
valorizaciones importantes. Los riesgos inicialmente se enfocan en sorpresas alcistas en la inflacion de
segundo semestre del ano por cuenta del escenario planteado por el fendbmeno del nifo y su
incidencia en los precios de la energia y los alimentos, por su parte no se puede dejar de lado las
continuas alzas observadas y esperadas en el precio de la gasolina que ha incidido en el repunte de
la inflacion en el rubro de transporte. Este contexto serd detenidamente revisado por el Banco de la
Republica que, de materializarse una menor desaceleraciéon de la inflacién, podria llevar a que
mantenga los niveles de tasa de intervencidn por mayor tiempo en contra de las previsiones que tiene
el consenso de andlistas de reducciones en la Ultima parte del ano.

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.



