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INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS JUNIO 2024

1. Fundamentales y Expectativas

A nivel internacional, se publicaron datos de PMI manufacturero en paises desarrollados
correspondientes a junio, en Europa el indicador se mantuvo en terreno de contraccion sobre los 45,6
puntos bajando 1,7 puntos frente a lectura de mayo; en Reino Unido y Japdn se mantienen en terreno
de expansidén desde mayo donde los indicadores estdn en 51,4 y 50,1 puntos respectivamente. Por su
parte, en Estados Unidos la manufactura presentd un repunte hasta los 51,7 puntos subiendo 0,4
puntos frente al quinto mes del afo. En general la actividad real parece iniciar lentamente la senda
de crecimiento en el mundo desarrollado.

En Estados Unidos se publicd la revisidén del PIB registrado en primer trimestre de 2024, la cifra alcanza
el 1,4% anual subiendo un 0,1% desde la revision previa. El incremento refleja alzas en el gasto del
consumidor, la inversion fija residencial, la inversion fija no residencial y el gasto de los gobiernos
estatales y locales, mientras la inversién en inventarios de origen privado registro disminuciones. Entre
tanto, las ventas de viviendas nuevas en el pais norteamericano bajaron un 11,3% anual en mayo
como consecuencia de los altos niveles en los precios y las tasas de interés hipotecario.

La inflacién observada en mayo en el pais norteamericano se mantuvo sin cambios frente de la
registrada en abril, de esta forma la inflacién total bajé al 3,3% anual debajo del 3,4% esperado por
los analistas. Los precios de la gasolina disminuyeron 2,0% mensual; la inflacién ndcleo retrocedidé en
0,25 mensual y 3,4% anual. Por su parte, el deflactor del gasto del PCE se ubicd en el 2,6% en mayo en
linea con las expectativas de los analistas y baja un 0,1% frente a la lectura de abril, en medio de una
variacién anual del 0,5% del ingreso personal, algo arriba de lo esperado, y un 0,2% anual de la
métrica de gasto personal, un 0,1% debajo de las expectativas. Por ahora los datos parecen estables
y se encuentran en linea con la desaceleracién observada sobre los precios al consumidor.

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (FED) decidid, por sexta ocasién
consecutiva, mantener el rango de la tasa de los fondos federales entre 5,25% y 5,50%, el méximo de
los Ultimos 23 anos. Si bien esta decisidon estd en linea con lo esperado, los miembros del comité
modificaron la expectativa de recortes en las tasas para este ano desde tres a uno. Para el 2025, el
nivel de tasa esperado seria mds alto y se estima arriba del 4%.

En Reino Unido se reveld la dindmica registrada en mayo de los precios al consumidor. La variacién
anual del IPC bajo al 2% en linea con las expectativas, de esta forma la métrica alcanza la meta de
mediano plazo del banco central, entre tanto, la inflacidn de servicios se situé en 5,7% anual en mayo
mientras la inflacién ndcleo bajé al 3,5% anual. Por su parte, el Banco de Inglaterra (BoE) mantuvo su
tasa de interés en el 5,25% en linea con lo esperado por los andlistas, siendo esta la tasa mds alta en
los Ultimos aios, no obstante, en su comunicado se sefald que hay posibilidad de reducciéon en la
proxima reunidn de agosto, toda vez las condiciones de inflacién de corto plazo y crecimiento de los
salarios parecen dar pauta para iniciar el ajuste.

En Colombia, el DANE publicé lo referente al indice de Seguimiento de la Economia (ISE)
correspondiente a abril, de acuerdo con el informe la economia del pais repunto un 5,5% en el mes,
muy superior a lo esperado por los analistas y lo observado en las métricas de mds de un afo. En el
periodo se destacd el comportamiento de las actividades primarias, donde se encuentran
actividades agropecuarias y de explotacién de minas y canteras cuya expansién fue de 10,2% anual.
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Entre tanto, las actividades secundarias como la industria y la construccién repuntaron un 2,8%,
mientras las actividades terciarias en general alcanzaron un crecimiento del 5,1%.

En abril las importaciones realizadas por el pais sumaron US$5.839,4 millones lo que corresponde a un
incremento del 18% frente al mismo mes del anfo anterior, la dindmica estuvo impulsada
principalmente por la compra de activos manufacturados. A lo largo del ano las importaciones
alcanzan US$20.376,3 millones, es decir registran una reduccién del 4,7% respecto al mismo periodo
de 2023.

Se publicaron los datos del mercado laboral observados en mayo, el desempleo en Colombia baja
ligeramente en mayo y se situa en el 10,3%, la métrica se reduce un 0,3% frente a abril y 0,2% frente al
mismo mes de 2023. Se registraron 2,64 millones de personas desempleadas, entfre tanto, la poblacién
ocupada aumentd un 2,1% en el total nacional respecto a mayo de 2023, llegando a los 23,03 millones
de personas.

El Ministerio de Hacienda y Crédito publico entrego las cifras del Marco Fiscal de Mediano Plazo de
2024 (MFMP), de acuerdo con lo senalado, el Gobierno sincero sus cifras y tendrd $7,6 billones en
ingresos menos que el ano pasado especialmente por un menor recaudo fributario al esperado y por
el arbitramento en los litigios de la nacién (se redujo en 0,6% respectivamente), sin embargo ajustd su
gasto y ahora serd $20,3 billones menor al de 2023; las nuevas cuentas hacen que haya un balance
negativo de $94,0 billones, por tanto, el déficit fiscal esperado sube al 5,6% desde el 5,3% del plan
financiero. De acuerdo con el ministro la emisién de deuda publica se incrementard solamente en $3
billones, pero el servicio ala deuda o pago de interés sube hasta el 4,7%, cifra que solia estar alrededor
del 3%. Por ahora las cifras evidencian el compromiso sobre el ajuste fiscal por parte del gobierno, no
obstante, evidencia las dificultades fiscales del pais.

El gobierno nacional anuncié el aumento del precio del Diesel para grandes consumidores, la medida
afectard a empresas que consuman mds de 20 mil galones mensuales e incluyen firmas en sectores
como petréleo, mineria y productoras de cemento. Entre tanto el ministerio oficializd los detalles del
recorte al gasto en el Presupuesto General de la Nacién, se espera un recorte del orden de los 20
billones de pesos (1,2% del PIB) sobre los rubros de funcionamiento del estado y de inversion.

El Congreso de la RepuUblica aprobd el pasado jueves, en el Ultimo dia del periodo legislativo, el
aumento del cupo de endeudamiento de la nacién en US$17.600 millones, de esta forma se disipa la
incertidumbre y el riesgo de que el pais no pueda pagar sus compromisos de deuda extranjera.

La Cdmara de Representantes en su plenaria aprobd la reforma pensional en su cuarto y Ultimo
debate, de esta forma el pais tendrd un nuevo sistema pensional a partir del primero de julio del
préoximo ano sin perjuicio de lo establecido en el régimen de transicion. Asi las cosas y de manera
general, con el nuevo sistema, los primeros 2,3 SMLV de ingreso base de cotizacion se destinardn para
la administracién del fondo publico de reparto.

La firma calificadora de riesgo Moody's realizé una actualizacién sobre la calificacion crediticia del
pais, si bien mantiene a Colombia en Baa2, es decir en el Ultfimo escalén como grado de inversion,
cambia a negativo desde estable la perspectiva como respuesta a las condiciones
macroecondmicas retadoras que enfrenta el pais, en donde la desaceleracion de la economia vy el
costo del endeudamiento pueden deteriorar el manejo fiscal de la nacion.
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2. Mercados Internacionales
e Renta Variable Internacional

Las condiciones de politica monetaria en los
Estados Unidos, luego de la Ultima reunién de la
Reserva Federal (FED), donde bajo las perspectivas
de reducciones en los tipos de interés para este
ano, causo volatilidad en los activos de riesgo en el
mundo, no obstante, los datos de actividad
econdmica y mercado laboral ya dan seiales de
deterioro y por consiguiente reflejan la necesidad
de replantear las tasas de intereses contractivas
para no afectar de manera profunda la economia
del pais norteamericano, bajo este contexto se
observd un repunte en los mercados
infernacionales. Parficularmente en Europa, las
elecciones en Francia, tras la victoria de los partidos
opositores al gobierno de E. Macron, llevé a
elecciones legislativas anticipadas. Este fendmeno
explica la caida de los mercados desarrollados en
el viejo continente en junio. De esta forma, el indice
ACWI de mercados desarrollados presentd un
retorno total cercano al 2% en junio, por su parte, el
S&P 500 subié cerca de un 3,6% en el mes. Entre
tanto, los mercados desarrollados que excluyen

Grdfica 1. Renta variable internacional
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Estados Unidos y Canadd cayeron el -1,8%. Mercados emergentes observaron un alza cercana al 2,6%
(grdfica 1). Ante este contexto, la volatilidad de la renta variable estuvo contenida en el periodo, es
asi como la volatilidad del S&P 500, medida mediante el indice VIX, fluctud en niveles entre los 11,8 y
13,8 puntos el pasado mes, debajo de la media de las Ultimas 50 jornadas (grdfica 2).

¢ Renta Fija Internacional

Los fendmenos de politica monetaria en Estados
Unidos, asi como sus condiciones y perspectivas
macroecondmicas llevaron a una valorizacion de
la curva de rendimientos de los fesoros
americanos. Es asi como la curva OIS del mercado
descuenta dos recortes de 25 pb cada uno
durante 2024, lo cual difiere con las expectativas
del consenso de solamente un recorte por parte
de miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) de acuerdo con el dot plot de la
reunién de junio. En este sentido, la tasa de interés
de los fondos federales terminaria el aino en el nivel
4,75% - 5,00%. De esta forma, los tfitulos del Tesoro
de vencimiento 10 anos cerraron junio en el 4,39%
un descenso de cerca de 10 puntos bdsicos frente

Grdfica 3. Renta fija internacional
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el cierre de mayo. Por su parte, los bonos en Europa particularmente en Francia presentaron alzas en
sus tasas de cotizacidn por cuenta del fendmeno politico y la incertidumbre que derivo las
perspectivas y los resultados de las elecciones (grdfica 3).
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¢ Commodities

Las materias primas en el Ultimo mes registraron un Grdfica 4. Commodities y ddlar
movimiento mixto en medio de las perspectivas de
demanda global y la desaceleracién en los
Estados Unidos. Por el lado de la energia, el 120
petréleo de referencia Brent subid un 6,53% en
junio alcanzando un mdximo de los USD$ 87,2 el
barril al cierre del mes, por su parte, la referencia
WTI registré un repunte del 8,2% en el mes con un
maximo del USD$ 82 el barril también al cierre del
periodo (grdfica 4). En general, los precios del 100
petrdleo han repuntado beneficiados por una
inesperada caida de las reservas de crudo en
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sobre Energia (EIA), las reservas comerciales de crudo se contrajeron en 12,2 millones de barriles, muy
por debajo de las expectativas de los analistas, todo esto en medio de las expectativas de un
aumento de la demanda de combustible por la temporada de vigjes del verano y los posibles recortes
de los tipos de interés en Estados Unidos que podrian impulsar el crecimiento econdémico.
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Los bajos indicadores de inflacién en Estados Unidos ayudaron a que mejorara el sentimiento
inversionista durante junio, el escenario politico y monetario contribuyeron sobre el aumento del
precio del dolar en el mundo, es asi como el indice DXY alcanzé niveles arriba de 106 al cierre de
junio. Entre tanto, el euro cayd particularmente por los efectos del contexto politico en Francia, la
divisa cierra el mes en 1,07 con una depreciacion frente al délar en el mes del orden del 1,03% (grdafica
5). En Colombia el precio del ddélar presentd una fuerte depreciacién explicada principalmente por
cuenta de los resultados de las elecciones en México que dejaron como ganadora a Claudia
Sheinbaum de la linea del actual gobierno de izquierda y obtener mayorias en el congreso. De esta
forma cierra el mes en Cop$ 4136 lo que corresponde a una depreciacién del 6,9% en el mes, la
segunda moneda emergente con peor desempeno después del peso mexicano en el periodo. La
depreciacion ano corrido alcanza el 7,18% (gréfica 6).
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3. Mercado Local
e Renta Variable

El pasado mes el mercado presentd en general
correcciones, donde los mayores vendedores

Gréfica 7. Renta variable local
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e Renta Fija
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publica colombiana que incluso presentd valorizaciones frente a lo observado al cierre de mayo. El
indice Coltes subid 1,69% en junio como retorno total, entre tanto, el indice Coltes UVR subid un 1,03%
en el mes (grdfica 8).

Bajo este escenario, la curva de rendimientos de la deuda soberana local, medida a través de los
bonos ‘on the run’ emitidos en tasa fija (TES Cop) se valorizdé en promedio 23 puntos bdsicos (*sin la
referencia con vencimiento julio de 2024) en el sexto mes del ano; continua el fendbmeno de
empinamiento de la curva, toda vez las referencias de corto y mediano plazo bajaron alrededor del
40 pbs. A lo largo del ano la curva ajustd al alza en 60 puntos en promedio* (grdfica 9).
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Tasa (%)

A si mismo, la curva indexada a la inflacién y denominada en UVR (TES UVR), observd ajustes bajistas
en el mes, esta se redujo en 19 puntos bdsicos en promedio. Frente al cierre de 2023 ha subido 131
puntos bdsicos (grafica 10).

La Junta Directiva del Banco de la Republica, en su Ultima reunién, decididé por mayoria reducir en 50
puntos bdsicos la tasa de interés de politica monetaria a 11,25%. Cuatro directores votaron a favor de
esta decision y dos lo hicieron por una reduccién de 75 puntos. De acuerdo con el emisor, las
expectativas de inflacion a un ano muestran un descenso, a su vez, luego de registrarse un
crecimiento del PIB de 0,7% en el primer trimestre, que superd las estimaciones del equipo técnico del
Banco (0,3%), los indicadores para el segundo trimestre sugieren que la economia habria continuado
su frayectoria de recuperacion.

EI DANE reveld la informacion del comportamiento de los precios en junio, la inflacién mensual alcanzé
el 0,32% muy cerca de la media esperada por los analistas (0,28%). De esta forma la variacién anual
sube ligeramente un 0,2% frente a mayo hasta el 7,18%. En el mes todos los rubros de gasto fueron
alcistas salvo educacién (-0,18%). Con mayor alza se registraron los precios de alojamiento y servicios
publicos (0.58%), asi como salud (0,49%), restaurantes y hoteles (0,39%) y alimentos y bebidas
alcohdlicas (0,30%). La inflacién nucleo llega al 7,64% anual, es decir baja 0,19% respecto del mes
anterior (gréfica 12).
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4. Perspectivas

Para los mercados internacionales, con la Ultima informacién disponible, en donde se observa
deterioro de la actividad real, las ventas de vivienda y el mercado laboral, se plantea la
preocupacion por la continuidad en las tasas de interés tan restrictivas, razén por la cual algunos
analistas consideran que la Reserva Federal (FED) deberd considerar el inicio del cambio de postura
en las préximas reuniones, en tal sentido los mercados internacionales podrian extender buenos
resultados, en la renta variable por la influencia de una reduccién de tasas en el estimulo econdmico
y en la renta fija por el ajuste y expectativas de valor relativo en las curvas de rendimientos. Bajo este
escenario la nueva informacién macro del pais norteamericano que se vaya conociendo tendrd un
efecto importante en el desempeno de los mercados.

En materia de commodities, los precios de la energia, particularmente del petrdleo parecen tomar
nuevamente fuerza e incluso algunos operadores consideran cerca los 90 délares en el precio del
barril de brent. Si bien el ajuste en los inventarios y reservas en los Estados Unidos se entienden como
un fundamental coyuntural, las estimaciones de demanda se entienden positivas, asi como los efectos
derivados un posible inicio de la flexibilizacidn monetaria por parte de la FED que impulsaria a la
economia norteamericana y por consiguiente a la demanda de crudo.
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En Colombia, luego de los eventos de la aprobacion del aumento del cupo de endeudamiento y la
publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), los agentes en general consideran el inicio
de un periodo de calma en el mercado de deuda soberana en medio de la pausa del Congreso de
la Republica, razén por la cual y en consideracidon con el escenario observado en el dmbito
internacional, se espera que julio presente una relativa estabilidad en la cotizacién de los bonos
soberanos en donde en el plano cuantitativo parecen tener valor dadas las expectativas sobre la
continuidad en la reduccién de las tasas de interés por parte del Banco de la Republica. Sin embargo,
en mediano plazo el entorno politico podria generar volatilidad, asi como las consideraciones de las
calificadoras de riesgo bajo los avances en materia de cumplimiento del MFMP. Por el lado de la
deuda corporativa, hay un nivel importante de vencimientos de bonos y de los CDT, razdn por la cual
puede haber un mercado con aqjustes, partficularmente en emisiones en tasa fija, que abren la
posibilidad de conseguir mejores tasas y oportunidades de inversidn. En cuanto al mercado
accionario, hay condiciones del inicio de la recuperacién de la economia, si bien parece lento, las
expectativas para este ano han venidos subiendo ligeramente, acompanados con buenas métricas
del mercado laboral, lo cual sustentaria la continuidad de buenos resultados del mercado bursdtil
local. Al final, el peso, luego de los efectos observados en junio, parece haber encontrado un posible
techo técnico, si bien no se espera de primera mano un movimiento de fuerte apreciacién de la
moneda, si pudiésemos observar una mayor estabilidad en las préximas semanas alrededor de Cop$
4000, no obstante, los fendmenos internacionales y alguna coyuntura de orden politico podrian
cambiar esta perspectiva.

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.



