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éSe Demoro Demasiado la Fed?

La semana pasada el mercado estuvo marcado por la
incertidumbre, principalmente debido a la publicacion del
reporte de empleos del mes de julio en Estados Unidos, el cual
mostré un crecimiento de tan solo 114,000 puestos de
trabajo, cifra que se ubicé muy por debajo de las expectativas
del mercado, que proyectaba un aumento de 185,000
empleos. Adicionalmente vimos un repunte del desempleo que
paso del 4.1% en el mes pasado a un 4.3% para el mes de
Julio. Estos datos se sumaron a la serie de sefales que
apuntan a un debilitamiento de la economia estadounidense,
como el aumento en las solicitudes de subsidio por desempleo,
que llegaron a 249,000 en la ultima semana, y la caida en los
indices de gerentes de compras (PMI) tanto para el sector
manufacturero como para el sector servicios. El ISM
manufacturero, por ejemplo, cayd a 46.8 en julio, su nivel mas
bajo desde la recesién de 2009, mientras que el PMI
manufacturero de S&P Global se ubicé en 49.6. El mercado,
que ya contaba con la expectativa de un recorte de tasas por
parte de la Reserva Federal (Fed) en septiembre, reacciond
con fuerza ante la publicacion del reporte de empleos,
haciendo que las expectativas de un recorte de tasas en la
proxima reunidon se intensificaran, con algunos analistas

llegando a proyectar un recorte de 50 puntos basicos.

Sin embargo, aun existe debate sobre la decisién de la Fed de
mantener las tasas de interés sin cambios en su Ultima
reunion. Algunos analistas argumentan que la Fed deberia
haber comenzado a recortar las tasas antes, teniendo en
cuenta que la inflacion ya se estd moderando, la cual se ubico
en 0.18% en junio de acuerdo con el indice de precios al
consumidor (IPC), y que la economia estd mostrando signos

de debilidad. Otros, por el contrario, sostienen que la Fed debe
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ser cautelosa y seguir observando la evolucién de la inflacion,
antes de tomar medidas que puedan afectar la estabilidad

economica.

El mercado estd en un estado de incertidumbre, a la espera de
la proxima reunidon de la Fed y de la publicacion de los datos
de inflacién. El indice de volatilidad VIX, que mide la
incertidumbre del mercado, se disparé a su nivel mas alto
desde octubre pasado, reflejando la creciente preocupacién de

los inversionistas.

Las acciones estadounidenses se desplomaron la semana
pasada, con el indice S&P 500 perdiendo mas del 3%, y el
Nasdaq Composite, con mayor ponderacion en empresas
tecnoldgicas, perdiendo mas del 4%. Este desplome refleja el
temor de los inversionistas a que la Fed se esté quedando
atras en su lucha contra la inflaciéon, y que no esté tomando

las medidas necesarias para apoyar la economia.

El indice de condiciones financieras de Chicago Fed, que mide
las condiciones financieras generales, ha estado moviéndose
lateralmente en los UGltimos meses, con los inversionistas
ahora preocupados por la posibilidad de que se esté
produciendo un cambio de tendencia. Los datos del indice
también sugieren que las condiciones financieras se estan

volviendo mas restrictivas.

En la ultima reunion, el presidente de la Fed, Jerome Powell,
dejé entrever que la institucion esta considerando un recorte
de tasas en su proxima reunidn, en septiembre, pero advirtio
que la decision dependera de la evolucion de la inflacion y del
mercado laboral. El debate sobre si la Fed se ha demorado en
comenzar a relajar su politica monetaria esta en el centro del

escenario.
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RENTA VARIABLE

Indices Accionarios Cierre Semana Me_z Aﬁ.z . > . .
Sobn - COLCAP s = T co-rzr.l1:°/o c°1ror.l1g°/o Las acciones cayeron brus,camte,n’ge el viernes debido a
EEUU - S&P 500 ® 5347  -2.06% -3.18% 12.00% Jato de empleo mucho mas debil de lo esperado para
EEUU - NASDAQ @ 16,776 -3.35% -4.68% 11.76% JU“O, lo que genero temores de que la economia pOdrIa
Europa - EuroStoxx 600 @ 481 -4.16%  -4.59% 1.40% estar cayendo en una recesion. El indice general del
Japon - Nikkei ® 35,910 -4.67%  -8.16% 7.31% mercado cayd un 1,84%. El indice Dow Jones Industrial
Brasil - Bovespa [ ] 125,854 -1.29% -1.41% -6.21% Average cayc') 1,51%, para cerrar en 39.737,26. Las
acciones se hundieron después de que el crecimiento del
empleo en julio en Estados Unidos se desacelerara mas de
Renta variable local e internacional lo esperado, mientras que la tasa de desempleo subid al
5800 1400 nivel mas alto desde octubre de 2021. Algunas empresas
w 5600 1350 @ de gran capitalizacion sufrieron fuertes pérdidas <_jurante
S 5400 S el dia, como Amazon, los resultados del segundo trimestre
S 1300 S de Intel despertaron la preocupacion de los inversores por
a 5200 & Jos niveles desmesurados de gasto de capital relacionado
5000 - . . . . . . . . + 1250 con la inteligencia artificial de las grandes tecnoldgicas.
E £ § 3 3 3 3 3 3 En términos del mercado local, el indice MSCI Colcap
M M M, M mM M, s . .z
S S N N cerro con desvalorizacion de 2.1% durante la semana,
2 &8 8 e © ~ = o « ubicdndose en los 1.317 puntos. Las acciones que més se
desvalorizaron fueron PF Grupo Sura (-5.3%) y Mineros (-
S&P 500 COLCAP 4.9%), mientras las acciones que mas se valorizaron
fueron: Aval (2.2%) y Exito (1.2%).
RENTA FIJA
[ = =
La curva de TES Tasa Fija se valorizd en promedio 44.5 Re"tfoF'J? Bono Cierre Semana Me_z A".z
pbs, destacandose las duraciones mas cortas. De igual COL?)rI\'/IoBSIA ® 9.74 “50 co_rgllo COT; °
forma, la curva TES UVR se valorizd 35.6 pbs en EEUU @ 3'79 -0 >4 9
promedio. El mercado local estuvo influenciado por la '
. ! ALEMANIA @& 2.17 -23 -13 15
anticipacion del recorte de 50 pbs en la tasa de :
intervenciéon del BanRep, que termind en 10.75%, y la JAPON @ 0.94 -12 - 1@ 33
reafirmacion de la calificacion soberana de Colombia por Renta fija local e internacional
parte de Fitch, ademas de seguir la tendencia general de 5.00 11.0
valorizacién en el mercado de renta fija. Por su parte, los 4.50
bonos del Tesoro a 2, 10 y 30 afios se valorizaron 50.3, o 10.5
40.4 y 34.5 pbs, respectivamente. La semana estuvo &4.00 e
. . P . 10.0
marcada por importantes decisiones de politica monetaria 3.50
y datos del mercado laboral estadounidense. La Reserva 3.00 4 : : : : : : : : |l 9.5
Federal mantuvo las tasas de interés, pero Jerome Powell = = E 3 3 3 3 3 3
insinué un posible recorte en septiembre si los datos I T z ; ';C ; ';C ;
econdmicos mantienen su tendencia actual. La mayor 2 & 8 © © = = & W

sorpresa fueron los datos laborales, que resultaron peores
de lo esperado. La tasa de desempleo subié de 4.1% a Tesoros 10 yr Tasa 10 afios
4.3%, el nivel mas alto desde octubre de 2021, y las
ndéminas no agricolas aumentaron solo 114 mil, por debajo
de las 179 mil esperadas. Estos datos generaron
preocupacion en el mercado por una posible recesion,
dada la persistencia de tasas de interés altas y la demora
de la FED en iniciar recortes. Como resultado, el mercado
ya anticipa un recorte de tasas en la reunion de
septiembre, con algunas apuestas apuntando a un recorte
de 50 pbs.
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MONEDAS

Monedas Cierre Semana Me-s An_o
corrido corrido
UsD/ COP @& 4,138 2.81% 1.76% 6.82%
USD/ MXN @ 19.18 3.89% 3.02% 13.00%
EUR / USD @& 1.09 0.51% 0.79% -1.16%
UsD/ JPN @ 146.53 -4.70% -2.30% 3.89%
USD / BRL @ 5.73 1.27% 1.37% 17.93%
DXY vs. COP/USD
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El precio del petréleo retrocedié en la semana un -4.7% vy
-4.5% en las referencias WTI y Brent, cerrando en niveles
de USD73 y USD77 por barril respectivamente. El viernes
el precio del petréleo retrocedié cerca del 3%,
acumulando su cuarta semana con desvalorizacién, luego
de conocerse los débiles datos de empleo de EE.UU. que
incrementaron los temores de una recesién, lo que se
traduce en una menor expectativa de demanda que
compensaria el impacto en la oferta que podria generar
las tensiones en el Medio Oriente. Por otro lado, el precio
del oro avanzé en la semana un 2.3%, cerrando en
niveles de USD 2440 por onza, al igual que el precio de la
plata que aumentd 2.3%, mientras el cobre retrocedidé un
-0.5%.
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El peso colombiano se deprecié un 2.8% respecto a la
semana anterior, cerrando en 4,138. Este comportamiento
se atribuye a varias razones. En primer lugar, el Banco de
la Republica decidié recortar en 50 pbs la tasa de
intervencién. En segundo lugar, el Brent experimentd otra
semana de desvalorizacion (-4.5%). Por ultimo, la
moneda siguié la tendencia de depreciacion de las divisas
emergentes. En la region, las monedas se depreciaron en
promedio un 1.6%, influenciadas por el aumento de la
aversién al riesgo debido a los datos de empleo en
EE.UU., que generaron preocupaciéon por una posible
recesion. Esto se vio agravado por la desvalorizacion de
las materias primas y la significativa valorizacion del Yen
de 4.7%, luego de que el Banco Central de Japdn
sorprendiera al aumentar su tasa de interés del 0.1% al
0.25%. La moneda que mas se devalué fue el peso
mexicano (3.9%), mientras que el peso chileno fue la
Unica que se revalud (0.2%), gracias a la valorizacion del
cobre a mitad de semana. Finalmente, el délar se devalud
a nivel global. El indice DXY cerré la semana en 103.22, lo
gue representa una depreciacion del 1%. Esta devaluacion
fue causada por la decisién de la FED de mantener
estables las tasas de interés y las sefales de Jerome
Powell de un posible recorte en septiembre, sumado a la
preocupacién antes mencionada de una posible recesién
debido a la persistencia de tasas de interés altas.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petroleo WTI @ 73.52 -4.72% -5.63% 2.61%
Oro @ 2,443.2 2.35% -0.18% 18.43%
Café @ 230.5 0.11% 0.57% 23.26%
Petroleo WTI vs. COP/USD
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INVEST-ED

é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En julio todas las mezclas cerraron con retornos positivos. En las mezclas aportd positivo
los portafolios con exposicidon en renta fija local, compensando las desvalorizaciones de
los portafolios de renta variable y aquellos con exposicidn cambiaria que se afectaron por
la apreciacion del peso colombiano. Asi mismo, todas las mezclas acumulan retornos
positivos en las ventanas ano 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
desempeiio interesante con una reduccién de alrededor de 30pbs en las ultimas
semanas.
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ESG

Brookfield Asset Management y Alterra Management Limited anunciaron el lanzamiento del Catalytic
Transition Fund (“"CTF” o “el Fondo”) centrado en dirigir capital hacia energia limpia y activos de
transicion en las economias emergentes. Ante la urgente necesidad de reducir las emisiones y
acelerar la transicion climatica, el CTF administrado por Brookfield aprovechara un compromiso de
mil millones de dolares de los fondos ALTERRA para catalizar hasta mil millones de délares en capital
total para su despliegue en los mercados emergentes. Desde que anuncio el lanzamiento de CTF,
Brookfield se ha centrado en desarrollar la estrategia de inversidn, identificando una cartera
avanzada de inversiones potenciales y realizando la comercializacion previa a posibles socios
inversores. Lanzado en la COP28 en Dubai, ALTERRA es el vehiculo de inversién privada mas grande
del mundo para financiamiento climatico. Responde al llamado a favor de modelos de financiamiento
mas ambiciosos para la transicidon climatica, particularmente en los paises en desarrollo, y a la
necesidad urgente de acelerar y escalar la accién climatica. En esta coyuntura critica para impulsar la
accion climatica, ALTERRA se compromete a desplegar 30 mil millones de dodlares en inversiones
climaticas con el objetivo de catalizar 250 mil millones de dolares con socios para 2030. Las
economias emergentes y en desarrollo fuera de China reciben menos del 15% de la inversion
mundial en energia limpia, a pesar de representar casi un tercio de las emisiones globales y, a
menudo, generar mayores reducciones de emisiones por ddélar invertido que en los paises
desarrollados. Para alinearse con los objetivos del Acuerdo de Paris, la inversion en energia limpia en
estos mercados debera aumentar seis veces con respecto a los niveles actuales hasta alcanzar los
1.6 billones de ddélares por afio a principios de la década de 2030. El CTF representa un enfoque de
capital privado unico para atraer capital dirigidos a energia limpia y activos de transicién en los
mercados emergentes. El Fondo acelerard las inversiones en descarbonizacién y al mismo tiempo
generara retornos atractivos ajustados al riesgo en mercados emergentes tradicionalmente
desatendidos. ALTERRA ofrece un rendimiento limitado de su compromiso con el CTF, mejorando los
rendimientos ajustados al riesgo para los inversores en el Fondo y desbloqueando oportunidades de
inversidn atractivas para los inversores privados. Al actuar como catalizador, ALTERRA tiene como
objetivo expandir significativamente el financiamiento privado e impulsar nuevas y ambiciosas
estrategias climaticas tanto en los mercados desarrollados como en desarrollo.
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SERA RELEVANTE LA PROXIMA SEMANA
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