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INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS AGOSTO 2024

1. Fundamentales y Expectativas

A nivel internacional, se actualizd la informacién correspondiente a PMI manufacturero de la firma
Markit para las principales economias desarrolladas; para el caso de Estados Unidos, el dato continta
cayendo desde las cifras de junio y alcanza los 48 puntos, misma tendencia en Europa donde baja
hasta 45,6 puntos, entre tanto Reino Unido y Japdn observan un leve incremento hasta 52,5 y 49,5
puntos respectivamente. Bajo este contexto y en general los dafos siguen en fterreno contractivo y
reflejan la desaceleracién de la actividad real y de la economia del mundo desarrollado.

En Estados Unidos se publicé la revision del dato de crecimiento de la economia registrado en
segundo trimestre del ano, el PIB avanzd un 3% anual arriba del 2,8% de la revisién previa y de las
expectativas de los analistas. Este comportamiento es explicado principalmente por incrementos en
el gasto del consumidor, la inversion en inventarios privados y la inversién fija no residencial.

La inflacién para julio en el pais norteamericano alcanzé el 0,2% mensual, lo cual lleva a la variacion
anual hasta el 2,9% bajando un 0,1% frente a lo registrado el mes anterior y lo esperado por los
analistas, de esta forma, la cifra rompe la barrera del 3%, evento que no se observaba desde primer
trimestre de 2021. Por su parte, la inflacién subyacente, que excluye alimentos y energia, aumentd un
3.2% anual y se constituye como la menor subida en su variacidn anual desde abril de 2021. Entre
tanto, los precios al productor también subieron menos de lo esperado por el mercado, la variacion
anual en el séptimo mes del ano alcanzé el 2,2%, es decir 0,1% inferior a la expectativa y debajo del
2.6% observado en junio. Se registrd la inflacién medida a través del deflactor del PCE, en su variacion
anual se mantuvo en el 2,5% registrado en el mes inmediatamente anterior y en linea con las
previsiones, a su vez, la inflacidon ndcleo del PCE, es decir sin alimentos y energia, permanece estable
en el 2,6% anual.

Se actualizaron cifras del mercado laboral para agosto. El contexto evidencia confinuidad del
deterioro del mercado laboral, el cambio de empleo de la firma ADP alcanzé las 99 mil plazas, muy
por debajo de las 145 mil de la expectativa y de las observadas en julio, mientras el cambio de
néminas no agricolas subid en 142 mil, abajo de las 165 mil esperadas, pero arriba de las 114 mil
observadas en el mes anterior. Al final la tasa de desempleo baja ligeramente al 4,2% desde el 4,3%
registrado en julio y en linea con las expectativas.

Las minutas de la Ultima reunidn de la Reserva Federal (FED) muestran un escenario donde la mayoria
de los funcionarios estdn dispuestos a recortar tasas en septiembre como resultado de la caida en la
creacion de empleo y la disminucion de la inflacion. Consideran entonces que aumentaron los riesgos
sobre el mercado laboral, en un entorno donde la inflacién continua paulatinamente su descenso.
Por su parte, Jerome Powell, presidente de la FED, en su presentacién dentro del simposio econdmico
de Jackson Hole, mostrd su disposicion a reducir las tasas de los fondos federales en la proxima reuniéon
de septiembre, en particular sefalo que “ha llegado el momento de que la politica se ajuste”,
adelantando que la velocidad de este ajuste dependerd de la nueva informacién que se conozca.
Con esta informacién, sumada a los fundamentales de inflacién y de mercado laboral, se refuerza la
tesis de una posible reduccidon en las tasas de interés de los fondos federales por parte de la Reserva
Federal (FED) en su reunién de septiembre y comenzar asi el camino de una flexibilizacién monetaria.
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En Europa, la revision final del crecimiento de la economia registrado en segundo trimestre del ano
da cuenta de una reduccidn inferior a lo esperado hasta el 0,2% en el trimestre desde el 0,3% de la
revision previa, de esta forma la variaciéon anual de la economia alcanza el 0,6%. De acuerdo con las
cifras se observa que la demanda interna sigue siendo débil en la primera mitad de ano. El comercio
fue el que mds crecid, mientras que el consumo privado se mantuvo estable y la inversién cayd a un
ritmo acelerado.

Salié a la luz la revisién preliminar de la inflaciéon observada en agosto para el grupo de paises, la
variacién anual bajé hasta el 2,2% desde el 2,6% registrada en julio. La métrica se encuentra en linea
con lo esperado, por su parte, la tasa de desempleo observada en julio, ajustada estacionalmente,
en el grupo de paises fue del 6,4%, reduciéndose respecto al 6,5% de junio y respecto al 6,6% de julio
del ano anterior.

En Colombia, el DANE revelé la informacion de crecimiento de la economia correspondiente al
segundo trimestre del afo. El PIB se ubicd en el 2,1% anual, superior al 0,8% registrado en el primer
frimestre y se entiende arriba de las expectativas de acuerdo con el consenso alrededor del 1,5% de
las encuestas realizadas por Fedesarrollo y el banco de la repuUblica publicadas en julio. En general se
observd un buen desempeno del sector servicios que repunto un 11,1% anual, asi como de la
agricultura que crecié en el Ultimo ano un 10,2%, entre tanto la construccidn nuevamente exhibe
nUumeros positivos y repunta un 2,4%, por su parte se observa un mejor desempeno del comercio
creciendo un 0,2% luego de la fuerte contraccién observada a lo largo del afo anterior, a la baja la
industria con un -1.6%, comunicaciones con el -1,9% y mineria con una contraccién hasta el -3,3%. Por
el lado del gasto se observan todos los rubros con datos positivos con un relativo mejor desempeno
de la demanda interna, y en donde se destacan las exportaciones que alcanzan el 4,8% anual y la
formacién bruta de capital con un 4,3% anual, este Ultimo da un respiro luego de la fuerte contraccién
registrada a lo largo del ano pasado.

De acuerdo con las cifras del mercado laboral observadas en julio, la fasa de desempleo nacional
alcanzd el 9,9%, debajo del 10,3% observado en junio y arriba del 9,6% registrado en mismo mes del
ano pasado, las cifras se entienden mixtas, toda vez hay mds de 40 millones de personas en edad de
trabajar, de las cuales 2,55 millones estdn sin empleo, es decir, un aumento de 101 mil personas
desempleadas en comparacién con julio del aino anterior. a su vez, la tasa de ocupacion descendid
a 57,8%. No obstante, la cifra nuevamente baja a un digito respecto al mes inmediatamente anterior,
lo cual es positivo si se considera la desaceleracion observada en la economia a lo largo del Ultimo
ano.

Las exportaciones realizadas por el pais se recuperaron en el séptimo mes del ano, la actividad
alcanzd un valor de US$4.618,3 millones, es decir, un incremento del 10,8% anual. Este comportamiento
lo explica principalmente el crecimiento del 6,3% en las exportaciones de combustibles y productos
de las industrias extractivas, que representaron el 50,4% del valor total de las exportaciones. Por su
parte, las exportaciones de manufacturas presentaron un crecimiento del 14,8% anual, mientras las
exportaciones del sector agropecuario repuntaron un 13,9% anual, impulsado por las ventas de café
y banano que aportaron un 9,6% al crecimiento del sector.

En el marco de las reuniones realizadas entre el gobierno y el sector bancario, se alcanzd un acuerdo
de incremento por Cop$ 55 billones con destino a créditos hacia sectores productivos como vivienda,
manufactura, agro, furismo, y economia popular a lo largo del siguiente ano y medio. De esta forma
se reemplaza la idea del gobierno de ampliar las inversiones forzosas propuesta por el presidente
Gustavo Petfro en semanas anteriores.

Luego de cerca de una semana de paro por parte de frasportadores, se alcanzaron acuerdos entre
estos y el gobierno nacional que determinaron el fin de los bloqueos. Se acordd entonces un aumento
de Cop$ 800 por galdn de ACPM, el cual estard dividido en dos incrementos de Cop$ 400; el primero
ajustando la medida inicial de Cop$ 1904 del pasado 31 de agosto y el siguiente a partir del primero
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de diciembre de este ano, a su vez de determinaron modificaciones al sistema que determina las
tarifas de los fletes, entre otras medidas.

2. Mercados Internacionales

e Renta Variable Internacional s Grdfica 1. Renta variable internacional
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senalado en las minutas de la Ultima reunién, dan US ESG Index
cuenta de un posible inicio de la reduccién de
tasas de interés en septiembre, escenario que tomo 0 Gréfica 2. indice de volatilidad - VIX

de buena forma el mercado accionario
internacional, recuperando la caida observada.
Entre tanto, El fabricante de chips NVIDIA reportd 30
sus resultados y perspectivas del Ultimo trimestre, las
cifras fueron superiores a las esperadas al duplicar
sus ingresos impulsados por la fuerte demanda de
sus chips para inteligencia artificial. Su sélido
desempeno y su optimismo mandan una senal de 10
confianza al mercado acerca del potencial de
negocio alrededor de la inteligencia artificial, razén

por la cual se refuerza el estatus como la accidén mds importante del mercado bursdtil. De esta forma,
el indice ACWI de mercados desarrollados presentd un retorno total cercano al 2,5% en agosto, por
su parte, el S&P 500 subid cerca de un 2,4% en el mes. Mercados desarrollados que excluyen Estados
Unidos y Canadd repuntaron cerca del 3,3%. Mercados emergentes observaron un alza ligera
cercana al 1% (grdfica 1). La volatilidad de la renta variable fue importante dados los fundamentales
de la actividad laboral e incertidumbre sobre las condiciones de la desaceleraciéon econdmica en el
pais norteamericano, es asi como la volatilidad del S&P 500, medida mediante el indice VIX, se dispard
a arriba de 38 puntos en las primeras jornadas de agosto, niveles semejantes a los observados en
pandemia, no obstante la calma ha retornado bajo la premisa del inicio de la flexibilizacidn monetaria
(grdéfica 2).
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¢ Renta Fija Internacional

Grdfica 3. Renta fija internacional
La posible reduccién en septiembre de los tipos de
interés por parte de la FED, asi como de una mayor
velocidad esperada en los ajustes de las tasas en
el corto plazo, se sumaron a la incertidumbre de
una desaceleracion mds pronunciada de la
actividad real en el mundo, por tanto, en general
los agentes han preferido activos refugio,
particularmente de deuda soberana desarrollada.
En este sentido, los fitulos del Tesoro de
vencimiento 10 anos cerraron agosto en el 3,9% un 005
d.escenso.d.e cerca de 13 puntos bdsicos frente el PSRRI G A G R A &,w" 0@‘* &
cierre de julio. Por su parte, los bonos en Europa y
Reino Unido presentaron un relativo buen
comportamiento en medio de las perspectivas de
la continuidad del proceso de flexibilizacién
monetaria por parte del Banco de Inglaterra (BoE) y el Banco Central Europeo (BCE) (grdfica 3).
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¢ Commodities

El contexto y/o expectativas de una Grdfica 4. Commodities y délar
desaceleracién pronunciada de la actividad real
en el mundo han contribuido sobre ajustes bajistas
en los precios de las materias primas, excepto el 120
oro del oro cuyo precio se incrementd cerca de un
3.3% en agosto respondiendo como activo refugio
ante la incertidumbre de los agentes. Por el lado
de la energia, el petréleo de referencia Brent bajé
un 2,5% en el mes alcanzando los USD$ 78,8 el barril
al cierre de agosto, por su parte, la referencia WTI 100
registré una caida del 3,4% en el mes cerrando en
periodo en USD$ 73,5 el barril (gréfica 4). Como
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marcha atrds en los recortes voluntarios de la oferta podria significar que los precios del crudo no
logren alcanzar sus niveles objetivo, es asi como Goldman Sachs y Morgan Stanley rebajaron sus
previsiones de precios a medida que aumentan los suministros mundiales, incluyendo potencialmente
los de la OPEP+. Los dos bancos prevén ahora que el barril de Brent, crudo de referencia mundial,
promediard menos de US$80 en 2025 y ambos esperan que el mercado del crudo registre un superdvit,
con una tendencia a la baja de los precios en 12 meses.

e Comportamiento de las Divisas

En agosto se observé continuidad de la debilidad en el precio del ddlar a nivel internacional como
respuesta a las expectativas de reducciones de los tipos de interés y la desaceleracion de la
economia en los Estados Unidos, es asi como el indice DXY alcanzd niveles cercanos a 100 a finales
del mes. Entre tanto, el euro, pese a la volatilidad observada en el periodo, presento una valorizacion
frente al délar del orden del 2%, la divisa cierra el mes arriba de 1,10 (grdfica 5). En Colombia el precio
del ddlar presentd fuerte volatilidad en medio del contexto internacional y ajustes generalizados en
las monedas de la regidon. De esta forma cierra el mes en Cop$ 4180 lo que corresponde a una
depreciacion del peso del 2,7% en el mes. La depreciacion ano corrido alcanza el 7,7% (grdfica é).

Dollar/Colombian Peso
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Gréfica 5. indice DXY y Euro/Délar
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3. Mercado Local
e Renta Variable

El mercado local presento un ligero repunte en
agosto en donde Los agentes internacionales
contintan siendo los mayores compradores netos
desde mayo con compras que alcanzaron Cop$
195.272 millones, es decir el 39% del total de flujos
del mes. Como mayores vendedores se
registraron agentes del sector real con un monto
neto de Cop$ 79.135 millones, el 11.9% del total
de flujos en el periodo. Es asi como el indice MSCI
Colcap subidé 1,2% en el mes, en general se
destacd el buen desempeno de Banco de
Bogotd (10,4%), Grupo Bolivar (10,8%) y Promigas
(9.07%), por su parte, dentro de la canasta del
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Grdfica 7. Renta variable local
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Colcap y de peor desempeno en agosto se encuentran Ecopetrol (-5,52%), Corficolombiana (-5,24%)

y Davivienda (-4,4%) (grafica 7).
¢ Renta Fija

A lo largo de agosto, las condiciones de un
panorama de aqjustes baijistas en la politica
monetaria en los Estados Unidos por cuenta de la
reduccién de la inflacidn y en medio de un
deterioro del mercado laboral, contribuyeron
como fundamental internacional al buen
desempeno de la deuda soberana local, a su vez
se suma en el contexto local la contfinuidad de la
convergencia baijista de la inflacion, incluso con
algunas sorpresas bajistas, que se conjugan con
las reducciones en la tasa de intervencién por
parte del Banco de la Republica. Si bien se

104
102

do

100

Variacién afo corri
0 el O el
N B o~ [e5]

0
o

>

&
N

Grdfica 8. Renta fija local: COLTES
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observd volatilidad en los precios de los bonos soberanos en agosto, las curvas continban su
tendencia baijista de los Ultimos meses. El indice Coltes subid 3,9% en agosto como retorno total, entre
tanto, el indice Coltes UVR subid un 4,8% 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 valorizd en promedio é1 puntos bdsicos en el
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octavo mes del ano. A lo largo del ano la curva muestra un descenso de 20 puntos en promedio y un
importante empinamiento (gréfica 9).

A si mismo, la curva indexada a la inflaciéon y denominada en UVR (TES UVR), observé también una
reduccion de sus tasas en promedio de 61 puntos bdsicos en el mes. Frente al cierre de 2023 ha subido
71 puntos bdsicos (grafica 10).

Grdfica 9. Comportamiento curva TES tasa fija Grdfica 10. Comportamiento curva TES UVR
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El Banco de la Republica mantiene la tasa de interés de politica monetaria a 10,75%. Si bien en la
Ultima reunién no hubo decisidn sobre las tasas, de acuerdo con el esquema periddico de politica, la
Junta Directiva del banco central decidié reducir el requerimiento de encaje bancario, liberando
aproximadamente Cop $6 billones en el sistema financiero con el dnimo de fortalecer la economia
nacional. El requerimiento bajard entonces del 8% al 7% en lo que corresponde a cuentas corrientes
y de ahorro, mientras Certificados de Depdsito a Término (CDT) con vencimiento menor a 18 meses,
el encaje pasard del 3.5% al 2.5% (grdafica 11).
El DANE reveld la informacién del comportamiento de los precios en agosto, la inflacién mensual
registro 0% con fuerte sorpresa baijista frente a la media esperada por los analistas (0,23%). De esta
forma la variaciéon anual baja al 6,12% desde el 6,86% observado en julio. Hoteles y restaurantes liderd
la variacidn mensual con un incremento del 0,31%, seguida por alojamiento y servicios publicos con
un 0,30%. Entre tanto, a la baja se registraron 4 rubros a saber: Educacién con el -0,16%, recreacién y
cultura con -0,22%, informacién y comunicacion, que presentd una variacién de -0,40%, y alimentos y
bebidas no alcohdlicas con el -0,68%. La inflacidn nucleo llega al 6,78% anual, es decir baja 46 puntos
bdsicos respecto del mes anterior (grdfica 12).
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4. Perspectivas

Para los mercados internacionales, las expectativas acerca del inicio de los recortes en las tasas de
interés por parte de la FED han impulsado los mercados, no obstante, la volatilidad y posibles ajustes
estardn presentes en la formacion de precios de la renta variable como consecuencia de la
desaceleracién de la economia de los Estados Unidos, entre tanto, los agentes estén descontando
un nivel de ajustes baijistas mds elevado, razén por la cual sila FED es mucho mds cauta en el nivel de
flexibilizacién monetaria es posible que genere ruidos en el desempeino de los activos. Por ahora la
cautela de los inversionistas y las expectativas de reduccién de los tipos han contribuido a la
valorizacién de la deuda soberana norteamericana, en el contexto tedrico el tramo de largo plazo
parece agotar su tendencia bdgjista mientras hay un espacio de valorizacion en el corto y mediano
plazo, lo cual podria desencadenar un agjuste bajista de la curva acompaniado con un fendmeno de
empinamiento.

En materia de commodities, se observa un fuerte apetito sobre oro como activo refugio ante las
consideraciones e incertidumbre sobre el estado de la economia desarrollada y el mercado laboral
en Estados Unidos. Entre tanto, los precios de la energia, particularmente del petréleo parecen estar
confirmando una tendencia bajista, de acuerdo con los fundamentales de oferta, bajo las
consideraciones de la OPEP+ y en un entorno de reduccion en las expectativas de la demanda por
cuenta de las condiciones de desaceleracién de la actividad real en el mundo, parecen apoyar los
ajustes baijistas en el precio. Sin embargo, el ajuste parece ya ser significativo y podria exhibir algun
rebote técnico.

A nivel local, el precio del délar ha presentado una fuerte correlacidén con monedas pares en la
regién, particularmente con el peso mexicano, por ahora los agentes internacionales esperan la
decision de la Reserva Federal y se observa debilidad de la moneda norteamericana, no obstante las
consideraciones sobre la regidén no son favorables y se ha perdido interés de los agentes sobre las
monedas de Latinoamérica como respuesta particularmente a las consideraciones y contexto
politico observado en algunos de sus paises. Se espera entonces volatilidad de la moneda
recordando que a nivel local estamos en proceso de reduccion en las tasas de interés por parte del
Banco de la Republica. En cuanto a la renta variable, se espera que el apetito internacional continué
de manera moderada y exista una correlacién importante con los mercados internacionales, de otra
parte, los nuevos datos de crecimiento de la actividad real en el pais serdn relevantes sobre un posible
repunte del mercado bursdtil. En cuanto a la renta fija, en general se espera un buen desempeio de
la deuda soberana y corporativa emitida en tasa fija por cuenta de la reduccidn esperada de la tasa
de intervencién, en un ambiente de ‘rdpida’ convergencia de la inflacién, no obstante se espera el
registro de los efectos derivados del paro camionero sobre la inflacién y la actividad econdémica que
podrian materializar algun efecto alcista sobre la inflacion e incidir en la decisién del emisor sobre la
magnitud de recortes de las tasas. A su vez, se espera volatilidad por cuenta del panorama politico
por cuenta de las reformas propuestas por el congreso, esta vez por la reforma fributaria en medio de
la aprobacién del presupuesto para 2025.

Disclaimer: El contenido de la presente comunicacion 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.



