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La reaccion del mercado frente a la decision de Fitch Ratings de reducir la calificacion crediticia
de Estados Unidos

En la semana, Fitch Ratings rebajé la calificacidon de
incumplimiento de emisor a largo plazo en moneda
extranjera de Estados Unidos a AA+ desde AAA el
martes. Entre las razones que comunicé la firma para
la toma de la decisién se basan en el incumplimiento
de emisor en moneda extranjera a largo plazo, asi
como el deterioro fiscal esperado durante los préximos
tres afos y en general, una carga alta de deuda del
Gobierno. En la misma linea, Janet Yellen, secretaria
del Tesoro de Estados Unidos, consideré que la
decision era “injustificada”, a lo que ademas dejo ver
su desacuerdo. Pues ella comentd que la evaluacién
estd basada en datos obsoletos y no refleja las
mejoras de muchos indicadores, incluidos los de
gobernanza, que se vienen observando desde hace dos
afos y medio.

Cabe la pena mencionar que, en mayo, la agencia
colocod la calificacion AAA de la nacién en vigilancia
negativa, culpando a la discucién por el techo de la
deuda. En ese momento, los legisladores en
Washington debatian sobre un acuerdo que evitaria
que el gobierno federal se quedara sin dinero. El
presidente Joe Biden firmd el proyecto de ley sobre el
techo de la deuda el 2 de junio, a pocos dias de la
“fecha limite” del 5 de junio.

Fitch también destacd el creciente déficit del gobierno
general, que anticipa que aumentara a 6,3% del
producto interno bruto en 2023, desde 3,7% en 2022.
A lo que se refiri6 Richard Francis, codirector de
calificaciones soberanas de las Américas de Fitch
diciendo que “este es un deterioro constante que han
visto en las meétricas clave de los Estados Unidos
durante varios afos. En 2007, la deuda del gobierno
general era inferior al 60% y ahora es del 113%, por
lo que ha habido un claro deterioro”.
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Ademas, segun la entidad se esperaria que los déficits
fiscales aumenten durante los préoximos tres afios y
que la deuda continle aumentando.

Después de la revelacion de la calificadora fue posible
evidenciar una reaccién negativa de los mercados
bursatiles americanos y del mundo. Las acciones
entraron en modo de liquidacién el miércoles, y el
Nasdaq Composite registré su peor dia desde febrero,
luego de la decisidon de Fitch y resurgio el sentimiento
de aversion al riesgo. El indice tecnolégico perdié un
2,17% para cerrar en 13.973,45, mientras que el S&P
500 retrocedié un 1,38% para cerrar en 4.513,39. El
Promedio Industrial Dow Jones cayd 348,16 puntos, o
un 0,98%, para terminar en 35.282,52. A su vez, los
mercados de Asia-Pacifico cayeron el miércoles. El
Nikkei 225 de Japén liderd las pérdidas en la region,
cayendo un 2,3% y cerré en 32.707,69, arrastrado por
las acciones de servicios publicos y tecnologia
sanitaria, mientras que el Topix también bajé un
1,52% vy cerré en 2.301,76.

La venta masiva del miércoles contrarrestd Ila
tendencia alcista de los Ultimos meses impulsada por
las acciones de crecimiento. Las acciones tecnoldgicas
lideraron las caidas cuando el rendimiento del Tesoro a
10 afios alcanzd su nivel mas alto desde noviembre. El
rendimiento del Tesoro a 10 anos retrocedid el viernes,
luego de alcanzar brevemente un maximo de varios
meses, el rendimiento del Tesoro a 10 afios tocd un
maximo de 4,206 %, el nivel mas alto desde el 8 de
noviembre de 2022; sin embargo, para el cierre de la
semana, el tesoro a 10 anos cayd casi 14 puntos
basicos a 4,04% y el Tesoro a 2 anos cayd 11 puntos
basicos a 4,77%.
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RENTA VARIABLE

indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP ] 1,170 0.72% -0.38% -9.01%
EEUU - S&P 500 @ 4,478 -2.27% -2.42% 16.63%
EEUU - NASDAQ ® 13,909 -2.85% -3.04% 32.89%
Europa - EuroStoxx 60( @ 458 -2.69% -2.65% 11.65%
Japon - Nikkei ® 32,193 -1.73% -2.95% 23.37%
Brasil - Bovespa @® 119,508 -0.57% -2.00% 8.91%

Renta variable local e internacional

>

El S&P 500 y el Nasdaq Composite cayeron el viernes por
cuarta sesidon consecutiva y registraron sus peores
semanas desde marzo, ya que los operadores parecian
registrar ganancias luego de las Ultimas publicaciones de
ganancias corporativas y datos de empleo de EE. UU. El
S&P 500 perdi6 un 0,53% para cerrar en 4.478,03,
mientras que el Nasdaq Composite bajéo un 0,36% para
cerrar en 13.909,24. El Promedio Industrial Dow Jones
perdié 150,27 puntos, o un 0,43%, para cerrar en
35.065,62. Todos los principales indices revirtieron las
ganancias anteriores durante las operaciones de la tarde y
terminaron la semana con pérdidas. El Nasdaq y el S&P
cayeron un 2,9% vy un 2,3%, respectivamente, para
registrar sus peores semanas desde marzo. El Dow Jones
bajéo un 1,1%. En términos del mercado local, el indice
MSCI Colcap cerré con una valorizacion de 0,7 % durante
la semana, ubicandose en los 1.170 puntos. Las acciones
gue mas se desvalorizaron fueron PF Grupo Sura (-4,9%),
y Celcia (-1,9%), mientras las acciones que mas se
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Renta fija local presentd mixtos a lo largo de su

estructura en donde los titulos con vencimiento hasta
marzo 2031 se valorizaron 11.1 pbs en promedio
mientras los demas titulos se desvalorizaron 5.2 pbs en
promedio frente al cierre de la semana anterior.
Movimiento de la curva del Tesoro Americano,
devaluacién del peso colombiano y noticias vinculadas
con el gobierno de turno causaron dicho movimiento.
Por su parte, Tesoros de 10 y 30 afios se desvalorizaron
8.5 y 18.9 pbs frente al cierre de la semana anterior.
Sorpresas econdémicas negativas del sector
manufacturero de las principales economias
industrializadas del mundo, la rebaja de la calificacion de
la deuda de los EE.UU. por parte de Fitch Ratings y el
anuncio del Departamento del Tesoro sobre una mayor
emision de deuda fueron los principales catalizadores del
comportamiento de la curva.
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valorizaron fueron: Canacol (10,3%), Aval (5,7%) vy
Ecopetrol (4,0%).
Renta Fija Bono i Mes Aino
~ Cierre Semana . .
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
usb/cor @ 4,032 3.04%  2.60% -16.87%
USD/MXN @ 17.08 2.34%  1.99% -12.43%
EUR/USD @ 1.10 -0.05%  0.12%  2.85%
USD / JPN @® 141.76 0.43% -0.37%  8.11%
USD / BRL @ 4.88 3.02%  3.16% -7.68%
DXY vs. COP/USD
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MATERIAS PRIMAS
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Las referencias de petrdleo WTI y Brent avanzaron en la
semana un 2.6% y 1.3% respectivamente, completando
su sexta semana de valorizacidn. Solo el viernes
presentaron un movimiento de mas del 1% luego de
conocerse que los mayores productores Arabia Saudita y
Rusia, extenderian los recortes en la produccién hasta
septiembre, incrementando la incertidumbre en la oferta.
El recorte se daria en 1 millén de bdp para el caso de
Arabia Saudita y de 300 mil bdp para el caso de Rusia,
llevando a analistas a esperar un déficit en la produccién
de 1.5 millones bdp en septiembre, ademas del déficit de
2 millones bdp en julio y agosto, mientras que del lado de
la demanda se espera que se incremente el consumo este
afo en 2.4 millones bdp. Por otro lado, el precio del oro se
mantuvo por encima de los USD1,900 por onza con un
movimiento de -0.9% en la semana.
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Después de varias jornadas en donde el ddlar cedia
terreno, finalmente dejé de hacerlo y cerrd la semana por
encima de los 4.000. Para ser exactos, el délar cerrd en
4.032 en Colombia y estuvo explicado principalmente por
una potencializacion de esta divisa a nivel global. En este
contexto, los datos de desempleo en Estados Unidos, los
cuales mostraron reducciéon en los desocupados, motivo a
los capitales a retornar al pais norteamericano. Sobre
Colombia, finalmente los niveles se estan corrigiendo vy
nos estamos alineando mas a la regidn, sin embargo, los
datos técnicos y los volimenes de cortos en doélar audn
podrian traer nuevos rebotes en el corto plazo.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petroleo WTI @ 82.67 2.59% 1.06% 3.00%
Oro @® 19427 -0.86% -1.14% 6.51%
Café @ 161.4 2.18% -2.00% -2.95%
_ 90 Petroleo WTI vs. COP/USD 4,400
't 4200®
| 80 7
§ 4,0003
a /Y 3,800 8
20 +—r—r——r+—r— 3,600 ¥
5 5 3 3 3 3 3 3 §’
- T B B R R
Petrdoleo WTI COP

SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son

responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.



Nskandia

INFORME SEMANAL

DE MERCADOS
Del 31 de julio al 04 de
agosto de 2023

INVEST-ED

é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En el mes de julio las alternativas con menores niveles de riesgo cerraron con retornos
positivos debido al desempefio defensivo de la renta fija de corto plazo y liquidez,
mientras que las alternativas con mayores niveles de riesgo acumulan retornos negativos
por la exposicién a dodlar y en renta fija de mediano y largo plazo. No obstante, en los
primeros dias de agosto todas las mezclas acumulan retornos positivos jalonados por la
valorizacion del dolar que compensa las desvalorizaciones en la renta fija, en un contexto
de incremento en la aversion a riesgo.

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, en el ultimo rebalanceo tactico
realizado en el mes de junio en las alternativas de invest-ed, se incrementd la
participacion en el portafolio Liquidez USA, por la reciente apreciacion 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 desinflaciéon 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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Sobre la inversidon responsable, en el mundo se han logrado récords historicos de temperatura en el
ultimo afio. Esto amplifica la discusion de la necesidad de incluir una gestidén activa de riesgos ASG
no solo en los portafolios de inversidon, sino directamente en la operacion de las empresas. Varias
empresas en Europa han reportado algo de dafios materiales y perdidas financieras productos de
alteraciones o desastres provenientes de eventos climaticos. Asi pues, gran parte de la discusion se
centrara en lograr normalizar este tipo de reportes que les den mas fundamento a los inversionistas
y a los stakeholders de la compaiiia a la hora de invertir. Europa, por su parte, que este afio ha sido
afectado por olas de calor es el continente donde mas rapido avanza la regulacién y las normativas
relacionadas con los riesgos climaticos, lo cual facilmente se ha empezado a distribuir a paises de
Latinoamérica, especialmente Colombia y México.
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