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INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS JULIO 2024
1. Fundamentales y Expectativas

A nivel internacional, el Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizd sus perspectivas econdmicas
en donde en general mantiene el crecimiento econdmico global en el 3,2% para este ano y sube
ligeramente al 3,3% el crecimiento para 2025, para el caso de Estados Unidos considera una reduccion
del 0,1% frente las perspectivas de abril hasta el 2,6% para 2024, mientras en la zona euro prevé una
expansién del 0,9% para el presente ano. El fondo considera que los resultados observados de la
actividad en el mundo han reducido la disparidad entre las economias.

En lo que corresponde a la actividad real, se actualizd el PMI manufacturero de la firma Markit para
las principales economias desarrolladas, para Estados Unidos el dato cae del umbral de los 50 puntos
hasta los 49,5 puntos, por su parte Europa se mantiene cerca de los 45,6 puntos, enfre fanto Reino
Unido sube hasta 51,8 puntos, mientras Japdn baja hasta 49,2 puntos. En este contexto los resultados,
salvo el caso de Reino Unido, siguen en terreno contractivo y apreciando desaceleracion de la
actividad industrial.

En Estados Unidos se publicaron datos del PIB correspondiente al segundo frimestre de 2024, la
actividad econdmica crecié un 2,8% en el periodo, arriba del 2% esperado por los analistas y del 1,4%
del frimestre inmediatamente anterior. El desempeno se fundamenta principalmente por incrementos
en el gasto de los consumidores, la inversidén en inventarios privados y la inversidon fija no residencial.

La inflacién en el pais norteamericano alcanzo el 3% anual en junio, desde el 3,3% del mes anterior y
un 0,1% debajo de la expectativa. Se registrd entonces una reduccién hasta el -0,1% en la inflacién
mensual, donde los precios de la gasolina cayeron un 3,8%, mientras la energia disminuyd un 2,0%, a
su vez se observd incrementos en los precios de los alimentos en un 0,2%, mientras el indice de
alimentos fuera del hogar subid un 0,4%. Por su parte, los precios al productor aumentaron un 0,2% en
el sexto mes del ano arriba de las expectativas que se encontraban en el 0,1%; de esta forma la
variacién anual alcanza el 2,6%, es decir un 0,4% arriba frente a lo observado en mayo. El indice de
precios medido a partir del deflactor del gasto del PCE subié 0,1% en junio, la métrica anual bajé al
2.5% desde el 2,6% de mayo en linea con lo esperado. Consecuentemente, la inflacion subyacente
(sin alimentos y energia) subié un 0,1% anual hasta el 2,6%.

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED)
decidio, por séptima 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 decision estd en linea con lo esperado, el
comité fue explicito al indicar que la menor fortaleza del mercado laboral permite un mejor equilibrio
de los riesgos. Sin embargo, esperan tener mds confianza en la convergencia de la inflacién para
iniciar con los recortes. En general el mercado espera que en septiembre se inicien los recortes a las
tasas con el fin de no afectar de manera profunda al mercado laboral y al crecimiento de la
economia.

Se actualizaron cifras del mercado laboral para julio en Estados Unidos. El contexto evidencia
continuidad del deterioro del mercado laboral, el cambio de empleo de la firma ADP alcanzé las 122
mil plazas, debajo de las 150 mil de la expectativa y de las observadas en junio, mientras el cambio
de ndminas no agricolas subid en 114 mil, abajo de las 206 mil observadas en el mes anterior y 61 mil
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abajo de las esperadas. Al final la tasa de desempleo sube al 4,3% arriba del 4,1% de las expectativas
y de lo registrado en junio.

En Europa, el PIB de la zona euro de segundo trimestre del ano subid el 0,6% anual, lo que corresponde
aun 0,1% arriba de lo esperado y 0,2% a lo registrado en el frimestre anterior.

El Banco Central Europeo (BCE) decidid mantener sus tasas de interés sin cambios, en linea con lo
esperado por los analistas, es asi como la tasa de las operaciones principales de financiacion se
mantuvo en 4,25%, la tasa de la facilidad de depdsito en 3,75% y la tasa marginal de crédito en 4,5%.
El banco considera que, si bien las métricas de inflacion van por el camino indicado, hay presiones
sobre los precios internos y la inflaciéon de los servicios siguen siendo elevadas, por tanto, se espera
que la inflaciéon general se mantenga por encima de la meta durante el proximo afo. La inflacién
anual en el grupo de paises disminuyo al 2,5% en junio desde el 2,6% del mes anterior, donde la mayor
presidon fue del rubro de servicios los cuales han subido un 1,84% anual.

En China, el crecimiento de la actividad econdmica fue del 4,7% anual en segundo trimestre del ano,
debajo de lo esperado por los analistas del 5,1% y del 5,3% registrado en el trimestre anterior. Por
actividades el mayor crecimiento se observd en producciéon manufacturera y las exportaciones, sin
embargo, el ritmo de expansién de las ventas minoristas se entiende lento y hay un fuerte deterioro
en el sector inmobiliario.

En Colombia, el DANE publicé el indice de Seguimiento a la Economia (ISE) para el mayo, la cifra
alcanza el 2,4% anual muy por encima de lo esperado y se constituye como el mds alto del ano
después del 5,6% observado en abril. En cifras anuales la actividad estuvo impulsada principalmente
por la agricultura que repuntd un 4,6%, a su vez, los servicios presentaron un incremento 3,1%, no
obstante, aun se evidencia a la industria y la construccién en terreno negativo del 2,9%.

La industria en mayo cayd un 3,6% anual, cifra mds baja de lo esperado, en donde el sector de
fabricacién de vehiculos automotores y sus motores caen un 60,8%, asi como la fabricacién de
autopartes cae el 26,6%, en contraste, se observa al alza la elaboracidon de equipos de transporte con
un 26,1% vy la industria del hierro y el acero con un avance del 23,3%. Entre tanto, el comercio minorista
cae un 1,7% anual en mayo, si bien se encuentra en terreno negativo se observa que los dafos son
mejores frente a las expectativas para el mes y hay una mejor dindmica en los Ultimos meses. En cifras
anuales, las mayores ventas se registraron en el segmento de equipos y aparatos de musica y video
con un 15%, seguido por otros vehiculos y motocicletas con un 7,.3% y equipos de informdtica y
telecomunicaciones con el 5,6%. A la baja prendas de vestir y textiles que cae el 11,7% anual, articulos
de ferreteria, vidrios y pintura con el -8,7% y repuestos, partes y accesorios que baja el 7% anual.

El Ministerio de Hacienda realizd la subasta de una nueva referencia de TES tasa fija con vencimiento
25 de julio de 2046 por un monto de Cop$ 1 billén, la demanda inicial fue del orden de 3,8 veces sobre
lo emitido, el bono tendrd entonces una tasa cupdn o facial de interés del 11,50%. Posteriormente, el
Ministerio realizé el pago del saldo de los bonos TES tasa fija de 2024, esta referencia duro 16 anos
desde su primera emision y fue reconocida ampliamente por los agentes del mercado como
Benchmark en su momento. El cumplimiento fue por 7,5 billones de pesos.

El gobierno de la nacién presentd ante el Congreso de la Republica el proyecto de Presupuesto
General de la Nacién para 2025, en términos globales, el presupuesto total es de $523 billones, es decir
un 3,9% mayor frente al presupuesto de 2024. La composicién serd de $327.9 billones, es decir 62,7%,
para gastos de funcionamiento, $112,6 billones, el 21,5%, para el pago del servicio de la deuda y $82,5
billones el 15,8% para inversidn. Los gastos de funcionamiento aumentaron en $19,1 billones, es decir
6,1%, lo cual deja cuestionamientos toda vez existe la necesidad de reducir gastos ante la coyuntura
fiscal presente en el pais.
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2. Mercados Internacionales
e Renta Variable Internacional

Los mercados internacionales cursaron una relativa
estabilidad en su dindmica por cuenta de unos
datos de inflacién en Estados Unidos con sorpresa
bajista y un tono mds ‘dovish’ en el mensaje sobre
las perspectivas de las decisiones de politica
monetaria por parte de la Reserva Federal (FED),
no obstante, luego de la reunion del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) y las métricas
de empleo, la preocupacion sobre el deterioro del
mercado laboral y los efectos de desaceleracién
de la economia por cuenta de una politica
monetaria aln contractiva, generaron fuerte
volatiidad y ajustes al cierre de julio y en las
primeras jornadas de agosto. De esta forma, el
indice ACWI de mercados desarrollados presentd
un retorno total cercano al 1,54% en julio, por su
parte, el S&P 500 subid cerca de un 1,2% en el mes.
Entre tanto, los mercados desarrollados que
excluyen Estados Unidos y Canadd repuntaron
cerca del 2,6%. Mercados emergentes observaron
un alza ligera cercana al 0,9% (grdfica 1). Ante este
contexto, la volatilidad de la renta variable estuvo

Grdfica 1. Renta variable internacional
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contenida a lo largo del mes, no obstante en los Ultimos dias de julio, dados los fundamentales de la
actividad y las previsiones de la FED se genera incertidumbre sobre las condiciones de la
desaceleracién econdmica en el pais norteamericano originando fuertes ajustes, es asi como la
volatilidad del S&P 500, medida mediante el indice VIX, se dispard a niveles arriba de 19,5 puntos al
cierre del periodo, y en las primeras jornadas de agosto el estrés fue mayor con niveles cercanos a los

observados en pandemia (grdfica 2).

¢ Renta Fija Internacional

Las perspectivas de los analistas, luego de los
datos bajistas de la inflacién en los Estados Unidos
y lo comunicado por miembros de la FED, se
tornan a favor de una reduccidn en septiembre de
los tipos de interés, asi como de una mayor
velocidad en los ajustes de las tasas en el corto
plazo. Sumado a esto, los agentes de manera
general  han preferido  activos  refugio,
particularmente de deuda soberana desarrollada,
como respuesta a la incertidumbre de una
desaceleracion mds pronunciada de la actividad
real en el mundo. En este sentido, los titulos del
Tesoro de vencimiento 10 anos cerraron julio en el
4,03% un descenso de cerca de 35 puntos bdsicos
frente el cierre de junio. Por su parte, los bonos en

Grdfica 3. Renta fija internacional
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Europa y Reino Unido presentaron un buen comportamiento en medio del escenario de una politica
monetaria con perspectivas de flexibilizaciéon por parte del Banco de Inglaterra (BoE) y el Banco

Central Europeo (BCE) (grdfica 3).



ALLIANZ SEGURDS 5.1

TEMDENGIA FINANGIERA

GL CaLoMuIA

VIGILADO SUP=RM

¢ Commodities

En general las preocupaciones de una
desaceleracién de la actividad real mds profunda
en el mundo catalizaron un comportamiento de
ajustes bajistas en los precios de las materias
primas, a diferencia del oro cuyo precio se
incrementd cerca de un 11% en julio respondiendo
como activo refugio ante la incertidumbre de los
agentes. Por el lado de la energia, el petrdleo de
referencia Brent bajé un 5% en julio alcanzando los
USD$ 80,7 el barril al cierre del mes, por su parte, la
referencia WTI registrd una caida del 4,4% en el
mes cerrando en periodo en USD$ 77,9 el barril
(gréfica 4). El temor a una recesidn vy las
perspectivas de reduccién de la demanda de los

Variaciéon ano corrido

Grdfica 4. Commodities y délar
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derivados del petrdleo explica la reduccion observada en los precios.
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e Comportamiento de las Divisas

Usd/Cop

Grdfica 6. Délar y petrdleo
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A lo largo de julio el délar a nivel mundial perdié fortaleza como consecuencia de las expectativas
del inicio de reducciéon de las tasas de interés por parte de la FED, asi mismo, el ambiente de una
desaceleracion mds pronunciada de la economia norteamericana afectd la percepcién de los
agentes en la tenencia de posiciones en délares, es asi como el indice DXY alcanzd niveles cercanos
a 104 al cierre de julio. Entre tanto, el euro, pese a la volatilidad observada en el periodo, presento
una valorizacién frente al délar del orden del 1,05%, la divisa cierra el mes arriba de 1,08 (grdfica 5).
En Colombia el precio del ddlar presentd un ajuste a la baja en linea con el contexto internacional.
De esta forma cierra el mes en Cop$ 4066 lo que corresponde a una apreciacion del peso del 2,2%
en el mes. La depreciacién ano corrido alcanza el 5,14% (grdfica 6).
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3. Mercado Local
e Renta Variable

Pese al escenario internacional, los principales
compradores en julio fueron los extranjeros con

Gréfica 7. Renta variable local
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(10,22%), Bancolombia (3,46%) y Grupo de
Energia de Bogotd (3,33%), por su parte, dentro de la canasta del Colcap y de peor desemperio en
julio se encuentran ETB (-14,21%), Grupo Sura preferencial (-10,7%) y Davivienda (-9%) (grafica 7).

e Renta Fija

Las condiciones financieras internacionales, las Grdfica 8. Renta fija local: COLTES
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soberanas del pais. El indice Coltes subid 1,45% en junio como retorno total, entre tanto, el indice
Coltes UVR subidé un 0,7% en el mes (grdfica 8).

Bajo este escenario, la curva de rendimientos de la deuda soberana local, medida a fravés de los
bonos ‘on the run’ emitidos en tasa fija (TES Cop) se valorizd en promedio 19 puntos bdsicos en el
séptimo mes del afo; continua el fendmeno de empinamiento de la curva, toda vez las referencias
de corfo y mediano plazo bajaron alrededor del 30 pbs. A lo largo del ano la curva ajusta al alza en
41 puntos en promedio (grdfica 9).

Grdfica 9. Comportamiento curva TES tasa fija Grdfica 10. Comportamiento curva TES UVR
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A si mismo, la curva indexada a la inflacién y denominada en UVR (TES UVR), observd ajustes en
promedio un agjuste del 1 punto bdsico en el mes donde las referencias de mediano plazo bajaron
cerca de 11 puntos bdsicos. Frente al cierre de 2023 ha subido 132 puntos bdsicos (gréfica 10).

El Banco de la Republica celebrd su reunidn de Junta Directiva en donde decidid por mayoria reducir
en 50 puntos bdsicos la tasa de interés de politica monetaria a 10,75%. En su votacion, cinco directores
votaron a favor de 50 puntos bdsicos y dos lo hicieron por una reduccidn de 75 puntos. La decisidn
estd en linea con lo esperado y responde al espacio que brinda el elevado nivel la tasa de interés
real. De acuerdo con el emisor, las expectativas de inflacion de corto plazo continian en descenso y
las de mediano plazo permanecen ancladas.

El DANE reveld la informacion del comportamiento de los precios en julio, la inflacion mensual alcanzé
el 0,20% con sorpresa baijista frente a la media esperada por los analistas (0,28%). De esta forma la
variacién anual baja al 6,86% desde el 7,18% observado en junio. La educacién liderd la variaciéon
anual con un incremento del 11,20%, seguida por hoteles y restaurantes con un 9,07%, y servicios
publicos con un 9,06%. Entre tanto, a la baja se registraron los rubros de informacién y comunicacion,
que presentd una variacién de -0,29%, seguida por recreacién y cultura con un 1,69%, prendas de
vestir y calzado con un 2,50%, y muebles, articulos para el hogar y conservacién del hogar con un
2.87%. La inflacién nucleo llega al 7,24% anual, es decir baja 0,12% respecto del mes anterior (grafica
12).
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4. Perspectivas

Para los mercados internacionales, los analistas esperan el inicio de recortes en las tasas de los fondos
federales por parte de la FED en septiembre, toda vez se entiende un deterioro importante en las
métricas del mercado laboral y de la actividad real como consecuencia de los altos niveles en las
tasas de interés, no obstante, algunos miembros del El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
parecen no estar dispuestos a apoyar esta decision sin que haya mayor claridad de que la inflacién
continua su convergencia hacia la meta del 2% de mediano plazo, razén por la cual, se espera
continuidad de la fuerte volatilidad en los mercados bursdtiles y de renta fija, como se ha observado
en las primeras jornadas de agosto, particularmente en Estados Unidos por cuenta de la incerfidumbre
sobre el impacto y profundidad de la desaceleracién de la economia,

En materia de commodities, los precios de la energia, particularmente del petréleo se inclinan por su
reduccion dadas las implicaciones sobre la demanda de crudo por cuenta de la desaceleracion de
la economia global. Pese a los esfuerzos de la OPEP+ de contener la oferta para mantener estabilidad
en los precios y en medio del conflicto en medio oriente, las previsiones, por lo menos de corto plazo,
se inclinan hacia ajustes baijistas en el precio. Los analistas estdn a la espera entonces de las
condiciones derivadas en la proxima reunion de la FED en septiembre y de los reportes de la Agencia
Internacional de Energia.
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En Colombia, el precio del ddlar parece mantenerse arriba de Cop$ 4000, el comportamiento
esperado estard muy ligado a la precepcidén de riesgo internacional y por supuesto a las expectativas
en lareduccién de la tasa de intervencion local. Entre tanto, el mercado parece tener mayor claridad
sobre las cifras financieras de la nacién donde, si bien hay unos retos fiscales importantes, algunas
calificadoras de riesgo mantienen la calificacién y su estabilidad como perspectiva en el pais, razén
por la cual y si bien hay cautela en la toma de duracidn por parte del mercado, se espera que la
deuda soberana local, particularmente la emitida en tasa fija, observe un mejor desempeno al
incorporar la sorpresa bajista y continuidad de la convergencia de la inflacién, asi como el proceso
de flexibilizacién monetaria por parte del Banco de la Republica, donde particularmente ya se
empieza a discutir sobre la necesidad de aumentar la magnitud de las reducciones hasta en 75
puntos bdsicos en la proxima reunidn con decision de tipos de interés a llevarse a cabo el Ultimo dia
hdbil de septiembre. No obstante, se espera volatilidad producto del contexto internacional y
particularmente por el desempeno que reflejen los bonos del tesoro americano.

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.



