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En linea con lo esperado, el banco central mantuvo inalterada su tasa de politica monetaria

La junta directiva del Banco de la Republica tomé Ia
decisién, por unanimidad, de mantener inalterada su
tasa de referencia en 13.25%, dando un respiro al
ciclo alcista que inici6 en septiembre de 2021 con el
propodsito de reducir la inflacion y brindar estabilidad a
los precios.

En mayo, la variaciéon anual del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) se ubicé en 12,36 %, mientras que
la variaciéon mensual se ubicé en 0,43 %. La directora
del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (Dane), Piedad Urdinola, explicé que, en el
quinto mes del afio, se registré una variacion negativa
en la categoria de alimentos y bebidas no alcohdlicas
(-0,85%), dato que a su vez se reflejd6 en una
contribucién negativa de 0,17 puntos porcentuales
(pp). Esta es una variacion significativa teniendo en
cuenta que el rubro de alimentos se destacd por ser el
factor qgue mas habia jalonado la inflacion en el pais en
los primeros meses del afo.

Cabe la pena resaltar que, entre los componentes que
registraron una mayor variacion mensual se
encuentran: transporte (1,19 %); bebidas alcohdlicas
y tabaco (1,15 %); alojamiento, agua, electricidad y
gas (0,92 %); salud (0,85 %); restaurantes y hoteles
(0,68 %) y prendas de vestir y calzado (0,60 %). En el
caso del transporte, esta categoria se vio jalonada
principalmente por las alzas en los combustibles que
se han presentado en Colombia desde octubre del ano
pasado. Con lo anterior, se destaca que si bien, la
inflacion continudé descendiendo en mayo, las tasas de
inflacion de regulados y de servicios (sin alimentos ni
regulados) aumentaron.

En cuanto al crecimiento econdmico, el PIB registré un
crecimiento anual de 3,0% en el primer trimestre de
2023. La pérdida de dinamismo de la actividad
econdmica continud en abril segun lo mostro el
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indicador de seguimiento a la economia (ISE),
reflejando un decrecimiento de 0,78 % respecto al
mes de abril de 2022, esta es la primera variacion
anual negativa desde febrero de 2021. Ademas, la
moderaciéon del dinamismo de la demanda interna ha
inducido un ajuste importante en el desbalance
externo del pais, cuyo déficit de cuenta corriente se
redujo a 4,2% del PIB en el primer trimestre de 2023,
frente a un déficit de 6,2% en 2022.

Otro factor relevante, es el comportamiento de la tasa
de cambio en el pais, donde en los ultimos meses, el
peso colombiano ha presentado una importante
apreciacion y las primas de riesgo para Colombia han
disminuido de forma sustancial. Esto se ha dado en el
contexto de alta incertidumbre en la economia global y
reduccion de los precios internacionales del petrdleo.

Con lo anterior, el Banco de la Republica ha expresado
gue contindia con su politica monetaria firme con el fin
de cumplir con su objetivo de llevar la inflacion hacia
su meta de 3,0%, ademas expresaron que las
decisiones sucesivas que adopte la Junta dependeran
de la nueva informacién disponible, cabe la pena
resaltar que la decisién de mantener inalteradas las
tasas de referencia estuvo de acuerdo con lo esperado
por el mercado debido a los Ultimos datos
inflacionarios de la economia nacional. Por su parte,
las expectativas de inflacion de los analistas
econdmicos continuaron disminuyendo y se ubican en
6,4% a 12 meses y en 4,0% a 24 meses, ademas,
para fin de 2024 las perspectivas se ubican en 5,0%
en la mediana de la muestra.
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El mes de junio cierra con valorizaciones en el precio del
petroleo del 3.7% vy 3.1% para las referencias WTI y
Brent, luego de una semana con apreciaciones de cerca
del 2%, sin embargo, acumulando otro trimestre con
retrocesos en un entorno de preocupaciones por el
crecimiento de la actividad econémica global que
impactaria la demanda. El precio del petréleo ha estado
presionado por los incrementos en las tasas de interés de
las principales econdmicas y una recuperaciéon del
consumo de China y su manufactura mas lenta de lo
esperado. Hacia adelante se espera que la moderacién en
los niveles de inflacion lleve a contener mayores
incrementos en las tasas de referencia, impactando en
una menor medida a la economia. Por el contrario, el
precio del oro cierra el mes con un retroceso del -2.2% y
la plata un -3%, mientras el precio del cobre avanzé un
2.9%.
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El dolar en Colombia cerrd el mes de junio en niveles de
4.175. A lo largo del mes, esta moneda cedidé un -6.1% y
en el afo corrido ya lleva mas de -13% de
desvalorizacion. Gran parte de la apreciacién que tuvo la
moneda local se debid a las mejoras en las calificaciones
de riesgo por parte de entidades internacionales, fruto de
los contrapesos y moderaciones politicas, lo que llevo a un
apetito internacional por activos colombianos. Ahora, en el
contexto internacional, el DXY, que funciona como
comparador del ddélar frente a otras monedas fuertes,
cayo al cierre de mes 130 puntos bdsicos lo cual podria
significar algo de resistencia en Estados Unidos y mayores
limitantes en la permanencia de capitales.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petroleo WTI . 70.64 2.14% 3.75% -11.99%
Oro i 1,919.4 -0.10% -2.21% 5.23%
Café @ 159.0 -3.55% -9.58% -4.36%
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INVEST-ED

é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de junio las alternativas de todos los perfiles cierran con retornos positivos
debido al buen desempefo de la renta fija local, en especial debido a los titulos de deuda
publica Colombia en pesos que presentaron movimientos importantes en sus tasas
llevando a valorizaciones para los portafolios. De igual manera las posiciones en los
portafolios de Acciones Colombia, Acciones Globales y Acciones USA presentaron
valorizaciones en el mes, contribuyendo al resultado.

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 este sentido en junio se realizé un rebalanceo
tactico en las alterantivas de invest-ed dados los eventos recientes, que consistieron en
incrementar la participacion en el portafolio Liquidez USA, por la reciente apreciaciéon del
peso colombiano que genera niveles de entrada interesantes considerando que los
riesgos locales todavia se mantienen y que la exposicion 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 valoracion 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 valorizaciéon en lo
corrido del afio y Bonos Colombia por la valorizacion que ha tenido la deuda publica y
deuda privada en los ultimos meses, buscando tomar algo de utilidad.
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Varios eventos y lanzamientos sucedieron en temas de inversién sostenible a nivel global. A nivel
local, se emitié deuda azul. Esta deuda busca exclusivamente el desarrollo de proyectos que protejan
el recurso hidrico y la salud marina. Este tipo de proyectos, histéricamente, han dejado
investigaciones muy valiosas y negocios nuevos que han termino saliendo a bolsa y han demostrado
que la rentabilidad y la sostenibilidad juegan en el mismo campo. Ahora, en el contexto internacional,
los paises miembros del G7, les dieron el visto bueno a los nuevos estandares de divulgacién. Estos
estandares buscan normalizar el reporte por parte de las empresas, emisores, inversionistas, etc.
Estas herramientas seran de vital importancia en la consolidacién del mercado de activos sostenibles
y le daran muchas ayudas de analisis a los inversionistas.
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