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En agosto de 2023 la variacion mensual del IPC fue
0,70%

Variatién mensual, ahio corrido y anusl del Indice de Precios al Consumidor (1PC)

Total, macional
2022 - 2023 (agosto)

IPC

IPC total

Fuente: DANE

éLlego el momento de empezar a bajar las tasas por parte del Banco de la Repiblica?

El alza del costo de vida en Colombia sigue su lento
descenso, con agosto ya son cinco meses de reduccion
desde el pico de marzo. Tras haber llegado al 13,34% en
ese mes, ha bajado al 11,43% anual, un 0,35% menos
que el mes anterior. Durante agosto, el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) aumenté un 0,7%, por debajo del
1,02% reportado en el mismo mes del afio anterior. Sin
embargo, a pesar de la reduccién, la caida es
sustancialmente menor a la esperada. El aumento
mensual fue del 0,7%, cuando en promedio los analistas
que estudia el Banco de la Republica esperaban que
fuera del 0,44%. Se trata del mayor aumento en un
mismo mes desde abril. En términos anuales, la
expectativa era que el IPC quedara en 11,15%.

Segun el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), con las ultimas cifras presentadas,
los alimentos y bebidas no alcohdlicas fueron el sector
gue mas empujo la inflacién: aumentaron un 1,13% en
agosto, y ellos solo hicieron aumentar el IPC en 0,22%.
El Unico item que creci6 mas fue el de bebidas
alcohdlicas y tabaco, con un crecimiento del 1,14%. Por
su parte, la directora del DANE, Piedad Urdinola, explicé
en la rueda de prensa que el movimiento de los
alimentos “ya se parece mucho mas a la tendencia de los
anos anteriores” al choque econdémico por la pandemia. A
su vez, también afectaron las alzas en el precio de la
gasolina que ha decretado el Gobierno para reducir el
subsidio al combustible. Cabe la pena resaltar, uno de
los rubros que mas impulsé la inflacion, como ha
ocurrido en los ultimos meses, es el de transporte, este
crecié 0,9%, por encima de la mayoria los demas items e
impulsado por el aumento del precio de la gasolina, que
el Gobierno Petro ha ido aumentando desde 9.180 pesos
por galén en agosto de 2022 a 13.964 para este mes de
septiembre. En cambio, los sectores que tuvieron menor
peso fueron educacion, prendas de vestir y calzado, y
bienes y servicios para el hogar, con una contribucién del
0,01 pp. cada uno.
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A su vez, en la semana, se conocié la solicitud que
enviaron la Andi, Asobancaria y MinHacienda a la junta
directiva del Banco de la Republica donde argumentan
gue llegé el momento de empezar a bajar las tasas,
argumentando que podria haber llegado el momento de
comenzar a evaluar la posibilidad de reducir la tasa de
intervencion del Emisor, que actualmente se ubica en
13,25%, teniendo en cuenta el estancamiento del
consumo y la desaceleracion de la economia.

Por su parte, el ministro de hacienda Ricardo Bonilla
expresd que se necesita recuperar la economia y que “la
reduccion de tasas es el camino para la recuperacién de
la economia”. A su vez, a su comentario se sumoé Bruce
Mac Master, de la Andi, diciendo que, aunque el pais es
consciente de la importancia de la independencia del
Banco de la Republica para la economia,
“respetuosamente quieren hacerle una solicitud al banco
para reducir las tasas de interés”. Por su parte, en el
comunicado conjunto expedido al término de la reunion,
sefialaron que “hay la seguridad de que este estimulo
monetario le facilitard a la industria dinamizar sus
procesos productivos, contribuyendo a su vez con una
mayor creaciéon de empleo y a un rapido abaratamiento
del crédito, requisito previo para la reactivacién de la
demanda interna de cara al 2024".

Por ultimo, si bien el ministro de Hacienda, Ricardo
Bonilla, y el presidente Gustavo Petro, vienen haciendo
declaraciones en el mismo sentido desde hace semanas,
la diferencia es que ahora no lo hacen solos; sin
embargo, la ultima palabra la tiene la junta tras evaluar
los nuevos datos econdmicos y el camino que sigue la
economia colombiana con el objetivo de reactivar el
crecimiento.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP [ ] 1,069 -1.44% -0.65% -16.87%
EEUU - S&P 500 . 4,457 -1.29% -1.11% 16.10%
EEUU - NASDAQ ® 13,762 -1.93% -1.95% 31.48%
Europa - EuroStoxx 60( @ 449 -1.22% -1.50% 9.40%
Japon - Nikkei ® 32,607 -0.32% -0.04% 24.96%
Brasil - Bovespa @ 115,313 -2.19% -0.37% 5.08%
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Renta fija local se desvalorizé a lo largo de su estructura
23.8 pbs en promedio, siendo los TES con vencimiento
en Noviembre de 2025 los que mayor desvalorizacion
presentaron (41.7pbs) con respecto al cierre de la
semana anterior siguiendo el comportamiento de los
Tesoros. Menores expectativas de recortes de tasa del
BanRep para septiembre tras sorpresa negativa de
inflacion de agosto motivaron dicho comportamiento.

Por su parte, los Bonos de Tesoro Americano de 10 y 30
afos se desvalorizaron 8.5 y 4.4 pbs frente al cierre de
la semana anterior. Sorpresa econdmica positiva del
sector de los servicios en EE.UU. y declaraciones de los
presidentes de los distritos de la Fed de Atlanta y Nueva
York, en las cuales reiteraron que el emisor aun tiene
trabajo para garantizar una convergencia sostenible de
la inflacién al objetivo del 2%, aumentaron las
expectativas de que la FED pueda continuar su senda de
incrementos de la tasa de interés causando el
comportamiento de la curva.

AN NN

INFORME SEMANAL
DE MERCADOS

Del 04 al 08 de septiembre
de 2023

RENTA VARIABLE >

Las acciones subieron ligeramente el viernes, pero
registraron una semana de pérdidas en medio de
renovadas preocupaciones de que la Reserva Federal
pueda subir las tasas mas de lo esperado anteriormente.
El S&P 500 subié un 0,14% para romper una racha de
pérdidas de tres dias y terminar en 4.457,49. El promedio
industrial Dow Jones sumé 75,86 puntos, o un 0,22%,
para cerrar en 34.576,59, mientras que el Nasdaq
Composite obtuvo una ganancia del 0,09% para ubicarse
en 13.761,53. Los principales promedios también
culminaron una semana perdedora. El S&P y el Nasdaq
cayeron un 1,3% vy un 1,9%, respectivamente, en su
primera semana negativa en tres. El Dow cerré con una
caida de aproximadamente un 0,8%. En términos del
mercado local, el indice MSCI Colcap cerré6 con una
desvalorizacion de -1,4 % durante la semana, ubicandose
en los 1.069 puntos. Las acciones que mas se
desvalorizaron fueron Exito (-9,8 %), Celsia (-9,0 %) e
ISA(-8,0 %) mientras las acciones que mas se valorizaron
fueron: Cemargos (35,9%), PF Cemargos (26,0%) vy
Grupo Argos (5,0%).
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Monedas Cierre Semana ... corrido El délar en Colombia vuelve a caer en su franja semanal
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: e 2470 Vo0 potenciales a nivel local coincidié con el crecimiento de las

USD / JPN @ 147.83 1.10% 1.57% 12.74% proyecciones de venta de algunas empresas colombianas
USD / BRL @ 4.99 0.73% 0.62% -5.58% cuya operacion en Estados Unidos creceria
exponencialmente al cierre de afio. En el contexto

106 DXY vs. COP/USD 4500 internacional, el ddlar también presenté algunas

@ {04 4:1008 debilidades a la espera de los datos de crecimiento en la
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El precio del petréleo avanzé casi un 1% el viernes, Commodities  Cierre Semana Me€sS Ano
corrido corrido

alcanzando maximos de nueve meses y acumulando su -
Petréleo WTI @ 87.51 2.29% 4.64% 9.03%

segunda semana de ganancias. Este comportamiento
estuvo jalonado por las preocupaciones por la reduccién Oro @® 19191 -1.08% -1.09% 5.21%
en la oferta debido a la extensién de los recortes en la Cafe [ ) 148.7 -2.14% -3.79% -10.40%

produccién de los miembros de la OPEC+ Arabia Saudita y
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é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido del mes de septiembre la mezcla cauta acumula retornos positivos debido al
buen desempefio de la renta fija de corto plazo. Por otro lado, las mezclas discretas,
paciente, dindmica, decidida y audaz acumulan en el mes retornos negativos debido a las
correcciones presentadas en las inversiones en acciones e inmobiliarios, como también
por la depreciacion de dolar. No obstante, en lo corrido del afo, todas las mezclas
acumulan retornos positivos.

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. Durante el mes no se han realizado rebalanceos debido
a que las composiciones actuales de las mezclas se encuentran bien posicionadas para
un entorno de alta volatilidad y seguir capturando las oportunidades del mercado, con
preferencia por renta fija frente a renta variable considerando el entorno de reduccion
de la inflacién y desaceleracién de las principales economias. De igual manera, la
exposicion en doélar ha contribuido a la diversificacién de las mezclas contribuyendo a
suavizar los movimientos en momentos de alta volatilidad.
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ESG

Sobre la inversidon responsable, se han sumado empresas del trillon de dolares a la carrera por las
soluciones sostenibles. Sobre eso, sin contar el 2023, los flujos de las empresas que se destinaban a
la innovacion relacionada con la sostenibilidad estaban creciendo al punto de que estas inversiones
ya eran parte de la discusién global. Justamente, en Colombia, estos flujos respetaron esta
tendencia, pero se han estancado un poco el ultimo afio. Al ver la tendencia se ha visto mayor
ponderacidn en paises europeos, pero sobre todo en paises emergentes, excluyendo a Colombia. En
ese sentido, con la noticia de JP Morgan sobre la retirada de Colombia de su indice emergente, pues
no cayd bien en algunos. Sin embargo, una buena parte de la discusion se centrd en la posibilidad de
Colombia pasara a liderar en el mercado frontera y pudiese captar mas recursos a futuro destinados
a la sostenibilidad. El argumento principal es que Colombia entraria a competir por flujos con paises
como Bangladesh o Argentina, que no tienen una regulacion ESG clara y no han avanzado en sus
estandares. Colombia es de los pocos paises latinoamericanos con una taxonomia clara y concisa,
ademas de la creciente investigacién en la generacion de un mercado sostenible mas atractivo. En
sintesis, las dos caras de la moneda se han mostrado; si se nos degrada al mercado frontera, habria
perjuicios, pero no todo podria ser tan malo como parece.
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