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éQué esperar de la Fed ante los alentadores datos inflacionarios de junio?

En la semana, se conocieron los datos inflacionarios de
la economia estadounidense, donde se registré un
dato mas frio de lo esperado, la inflacion caydé a su
tasa anual mas baja en mas de dos afos durante
junio. El indice de precios al consumidor, que mide la
inflacion, aumentd un 3% respecto al afio anterior, el
nivel mas bajo desde marzo de 2021 y la variacion
mensual del indice, que mide una amplia franja de
precios de bienes y servicios, subidé un 0,2%. Ademas,
se conocieron los resultados del indice de precios al
productor de junio, que mostré un aumento mas débil
de lo esperado del 0,1%, el mercado anticipaba un
aumento de 0.2%. Por su parte, el IPP subyacente,
gue excluye los precios de los alimentos y la energia,
también fue mas bajo de lo esperado en 0.1%.

Cabe la pena resaltar que, frente a lo anterior, los
funcionarios de la Fed han reiterado que la batalla
contra la inflacion esta lejos de terminar, y el mercado
esta valorando ampliamente un aumento de la tasa de
interés de un cuarto de punto en la préxima reunion
del banco central a finales de este mes. Pues, los
encargados de formular politicas del banco central
tienden a prestar mas atencién a la inflacién
subyacente, que aun se encuentra muy por encima del
objetivo anual del 2% de la Reserva Federal.

Por su parte, los funcionarios de la Fed esperan que la
tasa de inflacidon continle cayendo, particularmente a
medida que disminuyen los costos de la vivienda, que
representa aproximadamente un tercio de |la
ponderacion en el IPC. Sin embargo, el indice de
vivienda aument6 un 0,4% el mes pasado y subid un
7,8% anual. Esa ganancia mensual representd
alrededor del 70% del aumento en el IPC general,
segun la Oficina de Estadisticas Laborales.
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Hacia delante, el mercado todavia esta valorando una
gran posibilidad de que la Fed promulgue un aumento
de la tasa de un cuarto de punto porcentual cuando se
reina el 25 y 26 de julio. Sin embargo, los precios del
mercado apuntan a que ese sera el Ultimo aumento,
ya que los funcionarios hacen una pausa para permitir
gue la serie de aumentos se abra paso en la economia.
Ademas, cabe la pena recordar que cuando la inflacién
comenz6 a acelerarse por primera vez en 2021, los
funcionarios de la Fed y la mayoria de los economistas
de Wall Street pensaron que seria "transitorio" o que
probablemente desapareceria una vez que los factores
especificos de la pandemia de covid desaparecieran.
Incluyeron una creciente demanda de bienes sobre
servicios y obstrucciones en la cadena de suministro
gue crearon escasez de articulos vitales como los
semiconductores. Sin embargo, la inflacién continla
siendo la piedra en el zapato para los formuladores de
la Fed, pero la sefial de que la inflacion esta volviendo
significativamente a su punto base es una buena sefal
para los activos de riesgo, con lo anterior en la
semana se vio un repunte en los mercados bursatiles
de todo el mundo.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP ] 1,164 2.74% 2.70% -9.48%
EEUU - S&P 500 . 4,505 2.42% 1.24% 17.34%
EEUU - NASDAQ @ 14,114 3.32% 2.36% 34.85%
Europa - EuroStoxx 60( @ 462 3.49% 0.18% 12.74%
Japon - Nikkei @® 32,391 0.01% -2.40% 24.13%
Brasil - Bovespa . 117,711 -1.00% -0.32% 7.27%
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Renta fija local se valorizé a lo largo de toda su
estructura 29.9 pbs en promedio siguiendo el
movimiento de la curva del Tesoro Americano.
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El Promedio Industrial Dow Jones subid el viernes debido
a que los sdlidos resultados de ganancias de algunos de
los bancos y empresas mas grandes dieron inicio a la
temporada de ganancias. EI Dow Jones de 30 acciones
agregé 113,89 puntos, o un 0,33%, para cerrar en
34.509,03 y marcar su quinto dia consecutivo de
ganancias. Mientras tanto, el S&P 500 cayé un 0,10%
para cerrar en 4.505,42. El compuesto Nasdaqg disminuyd
un 0,18%, finalizando en 14.113,70. Tanto el S&P 500
como el Nasdaq tocaron sus niveles intradiarios mas altos
desde abril de 2022.

En términos del mercado local, el indice MSCI Colcap
cerrd con una valorizacién de 2,7 % durante la semana,
ubicandose en los 1.164 puntos. Las acciones que mas se
desvalorizaron fueron Enka (-4,8 %), Nutresa (-1,3 %) y
PF Cemargos (-1,2 %) mientras las acciones que mas se
valorizaron Bancolombia (10,9%), Cemargos (8,6 %) y
PF Bancolombia (5,5 %).

Revaluacion del peso colombiano, dato de inflacién que
estuvo por debajo de lo esperado por el mercado y
expectativas de los mercados internacionales sobre
aumento de tasas por parte de la Fed motivaron dicho
comportamiento.

Por su parte, las tasas de los Tesoros de 10 y 30 afios
se valorizaron frente a la semana anterior 22.9 y 11.8
pbs respectivamente. Sefiales de enfriamiento de la
inflacion en EE.UU., luego de la sorpresa econdmica
positiva de la inflacién basica que generé un
desplazamiento a la baja de las expectativas de
incrementos de la tasa de interés de la Fed para los
proximos meses, fueron los principales catalizadores del
comportamiento de la curva.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
usb/cor @ 4,052 -2.28% -2.94% -16.44%
USD/MXN @ 16.75  -2.30% -2.17% -14.09%
EUR/USD @ 1.12 2.38%  2.92%  4.89%
USD / JPN @® 13880 -2.40% -3.82% 5.86%
USD / BRL @ 4.79  -1.71%  0.07% -9.31%
DXY vs. COP/USD
106 4,600
@ 104 4,4008
‘518(2) 4,2002,
=3 o
A 98 4,0009
96 +——— — — — 3,8009
58323888+
indice DXY COP

MATERIAS PRIMAS

4

El precio del petréleo cayd el viernes cerca del 2% por
toma de utilidad de algunos inversionistas considerando
que los riesgos por una reduccion de la demanda todavia
se mantienen, pero cierra acumulando una valorizaciéon
semanal de alrededor del 2% y mensual de cerca del 6%,
por encima de los niveles de USD75 y USD79 las
referencias WTI y Brent. Este comportamiento positivo ha
estado influenciado por las disrupciones en la oferta
generadas esta semana en Libia y Nigeria, que avivaron
las preocupaciones por recortes en la produccién
adicionales en los proximos meses. Por otro lado, el
precio del oro se mantuvo por encima de los USD1,900
por onza avanzando un 1.6% en la semana, mientras la
plata avanzo6 un 8.1% vy el cobre un 4%.
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El dolar fue protagonista al final de la semana al romper el
soporte de los 4.100 que venia evadiendo desde hace
unos dias. En ese contexto, el dolar cerré en 4.089, el
precio mas bajo del ano. De hecho, no se le veia a esos
niveles desde junio del afno pasado. Gran parte de esta
tendencia a la baja estuvo influenciada por la publicacion
del dato de inflacién en Estados Unidos que se ubicd en
3% (variacidon anual), lo cual, se podria intuir, da senales
de cese de alzas (aunque aun es muy temprano para
decirlo) y mayores motivaciones para el capital de buscar
terrenos mas emergentes. A pesar de eso, Colombia esta
en la pausa legislativa y eso trae, en parte, mareas
econdmicas menos volatiles, lo cual volveria nuestra
moneda mas interesante en el corto plazo.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petréoleo WTI @ 75.42 2.11% 6.77% -6.03%
Oro . 1,955.2 1.57% 1.87% 7.19%
Café @ 160.8 -0.06%  1.13% -3.28%
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é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de julio las alternativas de todos los perfiles acumulan retornos positivos
debido a las valorizaciones presentadas en los portafolios con exposicidon en renta fija
local, acciones colombianas y acciones de paises desarrollados. En este sentido, todas las
alternativas siguen acumulando rentabilidades positivas en las ventanas de afio corrido y
1 afo.

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 linea con esto, con el rebalanceo tactico realizado en
el mes de junio en las alternativas de invest-ed, se incrementé la participacion en el
portafolio Liquidez USA, por la reciente apreciacién del peso colombiano que genera
niveles de entrada interesantes considerando que los riesgos locales todavia se
mantienen y que la exposicién en moneda extranjera trae beneficios de diversificacion.
Asi mismo, otras estrategias fueron el incremento en el portafolio acciones emergentes
y acciones Colombia, en la medida que las economias emergentes al haber iniciado
primero sus ciclos de incremento de tasas pueden tener un mayor margen de maniobra
a medida que se mantiene un proceso de desinflacién y para el caso de Colombia por la
valoracién de los activos frente sus pares que muestran grandes descuentos al
incorporan gran parte de los riesgos. Para lograr esto se redujeron las posiciones en
Nuevas Tecnologias considerado la fuerte valorizacidon en lo corrido del afio y Bonos
Colombia por la valorizaciéon que ha tenido la deuda publica y deuda privada en los
ultimos meses, buscando tomar algo de utilidad.
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Sobre la inversién responsable, recientemente se llevd a cabo una investigacion del equipo de
sostenibilidad de Morningstar que buscaba entender la estrategia detras de los crecientes flujos de
capital destinados a empresas con buen puntaje ASG. La conclusidon fue que los grandes jugadores
del mercado estadounidense estan viendo mucha volatilidad politica en el corto plazo, y sus
estrategias de largo plazo estdan quedando un poco a merced del ciclo econdmico. Por tal razon,
muchos Asset Owners han optado por una estrategia ASG pasiva que, bien o mal, representa una
visidon rentable y estable a largo plazo. Para estos administradores, los riesgos ASG representan
perjuicios en el negocio y en sus emisores; lo que se conoce como materialidad. Si esos riesgos no se
gestionan, no solo se perjudicara la sociedad, sino posiblemente la rentabilidad de los portafolios. La
buena noticia es que, contra todo prondstico, el mercado sostenible parece estar consolidandose
cada vez mas en Colombia y el mundo y con eso nuevas herramientas de gestidon del riesgo y de
analisis que facilitaran la divulgacidon de las practicas de sostenibilidad. Si todo esto se gestiona y
mejora con el tiempo, todos terminaran ganando: inversionistas, gestores, sociedad civil, gobiernos,
etc.
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