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¢Qué espera el mercado de la proxima reunion de la FED tras los datos de empleo?

Para cerrar la semana se conocieron los datos de
desempleo en Estados Unidos para el mes de agosto,
donde se presentd un incremento en la tasa de
desocupacion alcanzando el 3,8%, un aumento
significativo con respecto a julio y la mas alta desde
febrero de 2022, por su parte, las estimaciones de las
nominas no agricolas de meses anteriores mostraron una
fuerte revisidn a la baja; sin embargo, para agosto las
noéminas no agricolas crecieron 187.000, por encima de
la estimacién del Dow Jones de 170.000, informd el
viernes la Oficina de Estadisticas Laborales de Estados
Unidos. Ademads, los ingresos medios por hora
aumentaron un 0,2% en el mes y un 4,3% respecto al
ano anterior. Ambos estuvieron por debajo de las
previsiones respectivas del 0,3% y el 4,4%.

El Departamento de Comercio informd a principios de
esta semana que los precios de los gastos de consumo
personal, el indicador de inflacidon preferido de la Reserva
Federal, aumentaron sélo un 0,2% en julio. Eso equivalidé
a una ganancia del 3,3% en 12 meses, o del 4,2% si se
excluyen los alimentos y la energia, el nivel “basico” que
la Reserva Federal considera que es una mejor medida
de la inflacion a mas largo plazo. Por su parte, el
departamento también informé que el producto interno
bruto aumentd a una tasa anualizada del 2,1% para el
segundo trimestre, un nivel que aun esta por encima de
lo que la Fed considera crecimiento tendencial para la
economia estadounidense, pero por debajo de la
estimacion inicial del 2,4%.

Cabe la pena resaltar que, la incertidumbre sobre la
trayectoria de politica de la Reserva Federal persiste
después de que el presidente Jerome Powell sugiriera la
semana pasada que podrian ser necesarias nuevas
subidas de tipos para frenar la inflaciéon, que, segun
sugirid, sigue siendo demasiado alta.
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En la reunion del Jackson Hole, la atencion principal se
ubicéd en Powell, donde el alto funcionario hizo énfasis en
gue el banco central podria necesitar continuar sus
incrementos en los tipos en el futuro, expresando que, si
bien el Banco Central podria ser flexible, aun le queda
mucho por hacer al emisor para garantizar que se
contenga la inflacidn, sefialando tanto el alivio de las
presiones sobre los precios como el sorprendente
desempeiio de la economia estadounidense.

Sus comentarios mostraron que la Reserva Federal lucha
con senales contradictorias de una economia donde,
segun algunas lecturas, la inflacién se ha desacelerado
mucho sin mayor costo para la economia, pero que ha
planteado la posibilidad de que la politica de la Reserva
Federal no sea lo suficientemente restrictiva como para
completar el trabajo.

Con lo anterior, los datos recientes han pintado un
panorama mixto hacia donde se dirige la economia: el
crecimiento general se mantiene estable a medida que
los consumidores continlan gastando, pero el mercado
laboral comienza a relajarse después de condiciones
histéricamente estrictas. La lectura del empleo de agosto
llega en un momento crucial en el que los funcionarios
de la Reserva Federal buscan trazar el rumbo a seguir
para la politica monetaria. Los mercados esperan en
general que la Reserva Federal se salte un aumento de
tasas en su reunion de septiembre. Sin embargo, los
precios de mercado todavia apuntan a una probabilidad
de alrededor del 38% de un aumento final entre octubre
y noviembre.
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DXY vs. COP/USD
106 4,200n
9 104 4,100
S 4,000D
e 102 ~
5 3,900 8
a 100 3,8000
98 4 . : : : : : : . 3,7009
s 3 3 8§ 3 3 3 8 7
S h & T € < <€ < <
(q\] o <t (@) <r (@)} <r [e))
o o i i [q\] [q\l
indice DXY CoP
MATERIAS PRIMAS >

El precio del petrdleo cerrd la semana con una variacion
del 7.2% y 5.2% en las referencias WTI y Brent, iniciando
el mes de septiembre con un incremento del 2.3%,
influenciado por una reduccién en la oferta y la
expectativa de que la OPEC+ extenderian los recortes en
la produccién hasta finales del afio. Se espera que Arabia
Saudita extienda su recorte voluntario de 1 millén de bdp
hasta octubre, adicional a los recortes de la OPEC+. Por
otro lado, los inventarios de petrdleo de EE.UU cayeron
mas de lo esperado en 10 millones de barriles la semana
pasada, acumulando una caida de 34 millones desde julio.
Por otro lado, el precio del oro avanzé un 1.3% en la
semana mientras el precio del cobre aumenté un 1.8%,
mientras la plata se mantuvo estable.
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El doélar en Colombia cierra en 4050 la semana, aun por
encima del soporte en 4000 motivado en gran parte por
los datos de empleo en Estados Unidos, que se espera
influyan en una potencial pausa de subida de tasas por
parte de la reserva federal. Ademas, flujos comprados se
han venido manifestando por parte de los offshore.
Adicionalmente, la fortaleza del délar podria argumentarse
en la caida de los bonos del tesoro de Estados Unidos y
nuevos datos que demuestran cierta debilidad del ddlar.
Sin embargo, no resultan definitivos para la correlacion vy,
aunque la moneda local muestra grandes fortalezas, aun

hay problemas fiscales que podrian incentivar
desvalorizaciones del peso colombiano en el mediano
plazo.
Commodities Cierre Semana Me_s An_o
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é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de agosto todas las mezclas cerraron en terreno positivo, a pesar de la volatilidad
presentada durante en el mes en las acciones vy los titulos de deuda de mediano y largo
plazo por el incremento en la aversidon al riesgo, las valorizaciones presentadas en la
ultima semana de agosto aportaron de forma positiva. De igual manera, todas las
mezclas acumulan retornos positivos en lo corrido del afio 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. 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

En términos de inversidn responsable se ha visto como algunos paises avanzan con toda la fuerza
para mitigar el cambio climatico. Esta vez el caso es el de Inglaterra que incluyo las normas del ISBB
a su extensa lista de estandares de reporte. Para los inversionistas, esta noticia aliviana las presiones
de investigacion y trae mucha mas transparencia al entorno ESG. A su vez, mientras los paises
europeos se suman a cada vez mas iniciativas semejantes, Estados Unidos aun esta preparando su
regulacion frente al riesgo climatico. Pr ser nuestro mayor socio comercial y aliado estratégico, esta
regulacién podria no solo beneficiar al mercado Estadounidense y hacerlo mas responsable, sino a
todos lo inversores locales que tienen posiciones en el pais norteamericano y que no tienen la
capacidad de influencia para operaciones mas sostenibles.
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