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La economia estadounidense se desacelera: ¢PCE da la seial para un giro de la Fed?

La economia estadounidense estd mostrando sefiales claras de
una desaceleracién. Las revisiones a la baja del gasto del
consumidor, el aumento de las solicitudes de desempleo, las
débiles drdenes de bienes durables y los datos de vivienda son
reflejo de esto.

Esta semana, la inflacion del indice de gastos de consumo
personal (PCE) para el mes de mayo, la medida de inflacion
preferida por la Reserva Federal aporté un dato crucial para
interpretar la situacién. La inflacion del PCE subié un 0,08%
mes a mes, un dato inferior al 0,15% que esperaba el
mercado. El nucleo del PCE, que excluye los precios de los
alimentos y la energia, subié un 0,10%, también por debajo
de las expectativas.

Este dato de inflacién, lo previsto, podria
considerarse un buen augurio para la Reserva Federal, que

lleva meses luchando contra la inflaciéon. Sin embargo, la Fed

mejor de

ha dejado claro que necesita ver evidencia convincente de que
la inflacion esta bajando de forma sostenible hacia su objetivo
del 2% antes de comenzar a recortar las tasas.

Este dato del PCE se suma a las sefiales de desaceleracion
econdémica que se venian observando, lo que sugiere una
posible reduccidon de las tasas de interés por parte de la Fed
en el futuro. El mercado, por su parte, sigue anticipando un
recorte de tasas en la proxima reunion del FOMC en
septiembre. La pregunta que surge es: ¢Serd suficiente este
dato del PCE para que la Fed comience a dar un giro a su
politica monetaria?

Aunque el dato del PCE es positivo, la Fed necesita ver mas
meses de datos similares para ganar la confianza suficiente
para iniciar un ciclo de recortes de tasas. Los datos de
inflacion de junio, que se publicardn el proximo mes, seran
claves para determinar si la Fed estd dispuesta a cambiar su
postura.
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Sin embargo, la economia estadounidense enfrenta varios
riesgos a la baja. El mercado laboral sigue mostrando sefiales
de debilitamiento, con un aumento en las solicitudes de
desempleo y un crecimiento del empleo que se esta
desacelerando. Las solicitudes iniciales de desempleo subieron
a 233 mil, un dato un poco superior a las 230 mil que se
esperaban. Las solicitudes de desempleo continuas, que se
publicaron un dia antes, aumentaron a 1,839 mil, el nivel mas
alto desde 2021. Adicionalmente, el sector de la vivienda
también se estd enfriando. Las ventas de viviendas nuevas se
desplomaron un 11.3% en mayo, un dato muy por debajo de
lo que se esperaba, y las ventas de viviendas existentes se
redujeron un 0,7% en mayo, en linea con las expectativas. El
aumento en el inventario de viviendas disponibles y la
persistencia de las tasas hipotecarias en niveles altos estan
presionando a la baja los precios de las viviendas.

El gasto del consumidor, la columna vertebral de la economia
estadounidense muestra sefiales de fragilidad. El dato del PCE
de mayo muestra un aumento moderado del gasto, lo que
podria ser un indicio de que los consumidores estan
empezando a ser mas cautelosos con sus gastos debido a la
incertidumbre econdmica. El gasto en bienes durables también
se esta desacelerando. Las oOrdenes de bienes durables
aumentaron un 0,1% en mayo, pero las ordenes de bienes
durables sin el sector transporte se redujeron un 0,1%. Esto
refleja una disminucion en la inversién empresarial, que podria

afectar el crecimiento econdmico en el futuro.

En conclusién, la economia estadounidense se esta
desacelerando y la Reserva Federal necesitard ver mas
evidencia de que la inflacién estd bajo control antes de iniciar
un ciclo de recortes de tasas. Si bien la publicacién del dato
del PCE de mayo es una buena sefial, la Fed debera seguir
observando de cerca la evolucion de la economia para
determinar el momento adecuado para iniciar un ciclo de
recortes de tasas. Es fundamental que la Fed no actle
demasiado rapido, ya que cualquier movimiento apresurado

podria poner en riesgo la recuperacién econémica.
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CSohoCOlcAP 5 87 a0 c"_’lr.'3go/o °°f§.'520/0 Las acciones estac]ogmdenses cayeron el viernes, ya que
EEUU - S&P 500 ® 5:460 -0.08% 3.47%  14.48% !os_operadores asimilaron nuevos dat_os economicos que
EEUU - NASDAQ @ 17,733 0.24% 5.96% 18.13% indicaron una desaceleracion de la |nﬂaC|0n, asl como
Europa - EuroStoxx 600 @ 502 -0.59%  -2.85% 5.79%  Cifras de confianza del consumidor mejores de Ilo
Japon - Nikkei ] 39,583 2.56% 2.85% 18.28%  esperado. Los operadores también concluyeron un sélido
Brasil - Bovespa ® 123,907 2.11%  1.48% -7.66% primer semestre de 2024. El S&P 500 cayd un 0,41% para
cerrar en 5.460,48, mientras que el indice Dow Jones
Industrial Average caydé un 0,71% vy cerré en 17.732,60.
Renta variable local e internacional Los dos indices alcanzaron nuevos maximos intradiarios
5600 1450 histéricos a principios de la sesién antes de retroceder. La
w 5500 w inflacidn en mayo se desaceler6 a su tasa anual mas baja
S 5400 1400 S en méas de tres afios, inform6 el Departamento de
S 5300 1350 5 Comercio el viernes. El indice de precios del gasto de
& 5200 o consumo personal basico, que excluye los precios mas
5100 -+ . . . . . . . . + 1300 volatiles de los alimentos y la energia, aumentd solo un
T ® ® ®»= S s s s s 0,1% el mes pasado y un 2,6% respecto del afio anterior.
= =z =z = . oo 7 En términos del mercado local, el indice MSCI Colcap
woo oo & 3 X T J cerré con valorizacién de 1.1% durante la semana,
ubicandose en los 1.381 puntos. Las acciones que mas se
S&P 500 COLCAP desvalorizaron fueron Aval (-5.9%) y PF Grupo Sura (-
3.0%), mientras las acciones que mas se valorizaron
fueron: PF Cemargos(10.2%) y Promigas(6.8%).
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El mercado de renta fija local se valorizé en promedio 11.9 Renta F'J.a Bono Cierre Semana Me.s A".o
. e 10 anos corrido corrido
pbs respecto a la semana anterior, con la excepcion del COLOMBIA ® 10.25 15 17 6
TES con vencimiento en julio de 2024, que se desvalorizd EEUU @ 4'39 13 11 51
32 pbs. De igual manera, la curva de TES UVR también se ALEMANIA @ 2'50 9 17 48
valorizd 4.6 pbs en promedio, excepto el titulo con . '
vencimiento en julio de 2025, que se desvalorizd 13.2 pbs. JAPON' @ 1.8 8 -2 44
El mercado local se valorizé debido a descensos en la Renta fija local e internacional
prima de riesgo y la anticipacidon del recorte de tasas del 4.80 83.0
Banco de la Republica, que efectivamente se realizd en 4.60 82.0
linea con las expectativas, con una reduccién de 50 pbs, o 81.0
situando la tasa en 11.25%. No obstante, al final de la 440 80.0 ©
semana se observd una leve desvalorizacion debido al 4.20 79.0
cambio de perspectiva de Moody's sobre Colombia de 4.00 | 78.0

estable a negativa, aunque mantuvo el grado de inversion.
Por otro lado, los bonos del Tesoro a 2, 10 y 30 afos se
desvalorizaron en 1.1 pbs, 12.9 pbs y 15.3 pbs,
respectivamente. Este comportamiento en el Tesoro de
Estados Unidos se debidé a las declaraciones de Michele Tesoros 10 yr Tasa 10 afios
Bowman, miembro de la FED, indicando que no estan

preparados para recortes y mencionando la posibilidad de

subir las tasas si la inflacion se mantiene alta. Ademas, al

final de la semana, se produjo una mayor desvalorizacién

tras el debate Biden-Trump, que generd mayor

incertidumbre sobre el gasto del gobierno federal, a pesar

de que la inflacion medida por gastos personales se

desaceler6 en Mayo y se mantuvo en linea con las

expectativas.
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El precio del petréleo avanzdé en la semana un 1.4%,
siguiendo el comportamiento de la semana anterior y
alcanzando una variacion mes corrido del 5.9% y 5.8%
cerrando en niveles de USD81.53 y USD86.41 por barril
en las referencias WTI y Brent respectivamente, con un
movimiento afo corrido del 13.8% vy 12.2%. Este
comportamiento se explica por el cierre de posiciones de
algunos inversionistas. Por otro lado, el precio del oro
cerré la semana en niveles de USD 2327.7 por onza,
mientras la plata y el cobre avanzaron un 0.61% y 0.57%.
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El peso colombiano cerré la semana en 4,136, lo que
representa una apreciacion del 0.3% respecto a la semana
anterior. Este comportamiento estuvo en linea con la
valorizacién del Brent (1.4%). Las monedas de la regién
terminaron la semana con una depreciacién promedio de
0.9%, siendo las excepciones el peso colombiano y el
peso chileno, ambos con una apreciacion del 0.3%. La
apreciacion del peso chileno fue impulsada por un
aumento en el precio del cobre al finalizar la semana. Por
otro lado, la moneda mas desvalorizada fue el real
brasilefio, con 2.9%, debido a la incertidumbre fiscal y la
falta de confianza de los inversores en la capacidad del
gobierno para gestionar las cuentas publicas. Por su parte,
el indice DXY indicé una valorizacién global del délar del
0.1% respecto a la semana anterior, impulsado en buena
parte por la depreciacién del yen japonés, que cayd a un
minimo de 38 afios respecto al dodlar, aumentando las
expectativas de wuna inminente intervencion en el
mercado.
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INVEST-ED

é¢COmMo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de junio las mezclas acumulan retornos positivos, explicado por el buen
desempefio de la y la renta fija y la renta variable internacional, sumado a la apreciacion
del ddlar que ha favorecido los portafolios con descobertura cambiaria. Asi mismo, todas
las mezclas acumulan retornos positivos en las ventanas afio corrido, anual y en las
ventanas de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas mantienen un posicionamiento estructural en renta fija y tactico en
renta variable y tipo de cambio. En Junio se realizé un rebalanceo tactico que consistid
en incorporar el portafolio Oportuno que ahora es abierto, en nuestras mezclas mas
agresivas ya que como su nombre lo dice, nos permite capitalizar las oportunidades mas
relevantes en diferentes mercados y activos en la medida que el equipo experto las
identifique. Consideramos que las mezclas agresivas tienen espacio para incorporar este
portafolio oportunistico en alguna proporcién y que sera subsidiado de una reduccién de
strategist liquidez y renta fija global. Asi mismo, la segunda estrategia fue aprovechar la
fuerte devaluacion del peso colombiano en las semanas recientes luego de haber estado
por bastante tiempo por debajo de 4.000 pesos por dolar. Las mezclas aprovecharon
esta coyuntura con descoberturas de los portafolios entre un 7% hasta un 25%.
Consideramos pertinente dado el comportamiento reciente de la divisa tomar utilidad en
alguna proporcién y bajar la descobertura actual por medio de la reduccién en renta fija
global que es un portafolio completamente descubierto y en el que el subyacente que es
la renta fija global con participacion en tesoros de EE.UU también han tenido un
desempefio interesante con una reduccién de alrededor de 30pbs en las ultimas
semanas.

A
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INVERSIONES SOSTENIBLES

ESG

La Fundacion IFRS y la Corporacion Financiera Internacional (IFC) del Grupo del Banco Mundial han
establecido una nueva asociacidn estratégica para mejorar la presentacién de informes de
sostenibilidad en los mercados emergentes y las economias en desarrollo (EMDE). Esta alianza busca
fortalecer los mercados de capital sostenibles mediante una mejor estandarizacién y transparencia.
Se estima que los mercados emergentes necesitaran casi 3 billones de dolares anuales para 2030
para adaptarse al cambio climatico, con la mayor parte del financiamiento proveniente de fuentes
privadas. La Fundacion IFRS lanzo el Consejo de Normas Internacionales de Sostenibilidad (ISSB) en
2021 para desarrollar Normas de Divulgacién de Sostenibilidad de las NIIF. En 2023, publicaron sus
primeras normas sobre informes de sostenibilidad (NIIF S1) y clima (NIIF S2). Hasta mayo de 2024,
mas de 20 jurisdicciones, representando casi el 55% del PIB mundial, han adoptado o estdn en
proceso de adoptar estas normas. La nueva asociacidon se enfocara en programas para promover y
crear capacidad para la aplicaciéon consistente de las Normas NIIF en las EMDE. Esto incluye el
desarrollo de herramientas, publicaciones de investigacién, programas de capacitacion, y asistencia
técnica para ayudar a las jurisdicciones a adoptar e implementar los estandares efectivamente.
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SERA RELEVANTE LA PROXIMA SEMANA

Martes Miércoles Jueves Viernes
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