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COLOMBIA: En agosto, Colombia mostré sefiales Activo Mes corrido Afo corrido
mixtas en su panorama econdémico. Mientras que la '(;esoros 10 anos ;'ggof ég'géof
. .7 , o ro . 0 . (o}
|nfla_c|o_n S€ des,ac_elero N ,6'86 g gnu_al, y el Grado Inversién EEUU  1.14% 3.47%
crecimiento econdmico alcanzé un 2.1% interanual .
en el segundo trimestre de 2024, persistieron Renta Fa EEL LA5% 3. 2446
algunas greocu aciones. Los sect0|’*esp terciarios Bonos Gob Global 3.05% "0.23%
'9 P pac ' . High Yield EEUU 1.55% 6.04%
lideraron el crecimiento, pero el avance trimestral _
. . ;. Corporativos EM $ 1.74% 6.23%
fue modesto, indicando una recuperacion economica
, . Sl Bonos Locales EM 2.27% 6.51%
aun inestable. El mercado de deuda publica se
valord, impulsado por expectativas de recortes de Spread Bonos EM 2.33% 6.12%
tasas de I: FED EIpBancopde la Republica no tomd Agrioges GEUD (S6P)@ 225 19428
T, ' . P ) ) Acciones Europa 1.48% 7.85%
decision de tasas, pero redujo el encaje bancario Acciones Japén -1.16% | 15.49%
para aumentar la liquidez. Sin embargo, la Acciones Globales 2.54% 15.97%
incertidumbre fiscal persiste, con un déficit de Acciones EM 1.40% 7.44%
recaudacion tributaria y discusiones sobre una Monedas EM 0.20% -4.97%
nueva reforma tributaria. Ademas, el ajuste en el USD/CoP 2.79% 7.90%
precio del diésel podria impactar en la inflacion Materias Primas -1.72% 5.32%
futura_ Petroleo WTI -5.60% 2.65%
Parte Media TESTF  -0.15% J -2.20%
Parte Larga TES TF -1.91% -8.33%
MERCADOS GLOBALES: En agosto, los datos Parte Larga TES UVR  -0.47% -0.66%
econdmicos globales mostraron sefiales mixtas. En COLCAP 1.23% 13.98%
Estados Unidos, la inflacion se mantuvo estable y en Ecopetrol -5-522/0-. 1.22%
linea con los objetivos de la FED, pero hubo Prorupo sura B b
. . (0] . (o)
preocupaciones por_e_l_ aumento en la nga Qe Grupo Argos 2.53% 41.09%
desempleo y la posibilidad de una recesion. Sin Nutresa 9.38% 34.25%
embargo, datos positivos como el aumento en las Cemargos 3.92% 81.39%
ventas minoristas y una revision al alza del E;“TO ‘3‘-572/0 4‘;;*##0#
.. Lo : ISA 77% 17%
recimien nomi I n rimestr
; ecdarc?ntg diiicoal?losciemdoeres sggr ecljomotnenicsat eel corficolombiana ~3:94% = “6.07%
yu P - Davivienda -4.40% -9.28%

mercado descuenta el primer recorte de 25pbs en la
proxima reuniéon de septiembre. En Europa, la
economia mostré signos de estabilidad con
revisiones al alza en el crecimiento econdmico y una
inflacion controlada, aunque persistieron
preocupaciones por la confianza empresarial.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion 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 Publicacién; (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 Publicacién.
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En agosto, los indicadores econdémicos clave en Colombia
reflejaron un panorama mixto, con avances en la reduccién de la _
Colombia

inflacién y crecimiento econdmico, pero también discusiones e
incertidumbre en materia fiscal.

En primer lugar, el dato de inflacion para julio mostré una

L Anterior Actual
variacion mensual de 0.2% y anual de 6.86%. Este resultado % PIB Trim Dec/23 030 |Mar/24 1.10 |@®
fue positivo, ya que la inflacion habia estado estancada Prod Ind May/24 _3' 50 |3Jun/24 _4' 84 |@
aIrededor.deI .7.20‘.’/0 en los ultimos tres meses deb|d(?~a Vent x menor May/24 -1.70 |Jun/24 1.55 |@
presiones inflacionarias provocadas por el fenomeno de La Nifa. Conf Consum Jun/24 -12.70 | Jul/24 -9.00 |@
Los choques climaticos parecen estar disipandose, lo que se Desempleo Jun/24 10_'27 Jul/24 9"92 ®
refleja en el componente de alimentos, que interrumpid su Infl anual Jun/24 7.18 |Jul/24 6.86 |@
tendencia alcista y se sitla en 5.26%. De manera similar, el % BanRep Jul/24  10.75 |Aug/24 10.75 |@
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componente de servicios, afectado por la indexacién, mostro su
mayor desaceleracion anual en cuatro meses. Las expectativas

de inflacion para finales de 2024 se sitlan en 5.63% y en 3.8%

para 2025, dentro del rango objetivo del Banco de la Republica. Lol bzt Gl il diesile Pl Ldla e

| Dec/23 May/24 3ul/24 Aug/24

Por otro lado, el crecimiento econdmico de Colombia para el

segundo trimestre de 2024 fue del 2.1% anual, alineado con las CoLCAP 1,195.2 1,399.9 1,345.7 1,362.3 @
expectativas de los analistas. Este resultado es positivo, COP/USD 3,873.9 3,865.4 4,066.4 4,180.0 @
reflejando un proceso de recuperacidon econémica tras 2023. Sin TES 10 aifios 10.0048 11.3224 11.2674 10.708 @
embargo, el crecimiento trimestral desestacionalizado solo
crecio un 0.1% en el segundo trimestre, comparado con el 1.2%
y 0.8% de los trimestres anteriores, lo que indica que el 1700 4600
crecimiento aun no es consistente. Las actividades terciarias 1600 4400
fueron las que mas contribuyeron al crecimiento, mientras que 1500

i . . ; ! 4200
las primarias y secundarias tuvieron resultados mixtos. 1400 Mun «))

1300 e v 4000

El mercado de deuda publica de TES tuvo un comportamiento 1200 W 3800
positivo, beneficidndose de la valorizaciéon generalizada de la 1100 3600
renta fija a nivel global, impulsada por expectativas de recortes 1883 3400
de tasas por parte de la FED en la préxima reunion de 800 3500
septiembre. La curva de rendimientos de los TES Tasa Fija se Mmoo mMmons T T
valorizd 56.2 puntos bdsicos en promedio, con un aplanamiento DR ; o
debido a una mayor vanrizacié'n en los vencimiento§ a largo 248 S S8R Q s 2 23" 3
plazo. Los TES UVR se valorizaron 62 puntos basicos en COLCAP COP/USD

promedio. El Banco de la RepuUblica no modificd la tasa de
intervencién, pero decididé reducir el encaje bancario al finalizar
el mes para proporcionar mas liquidez al sistema financiero.

La tasa de cambio cerrd el mes con una desvalorizacion del 2.8%, situandose en 4,180, a pesar del debilitamiento global del
ddlar. Esta caida se debid a la disminucidon de las expectativas de recesion en EE.UU., impulsadas por datos mas positivos
del mercado laboral y la actividad econdmica, y a la caida del precio del Brent en un 2.4% al final del mes, en medio de la
incertidumbre sobre la demanda en China y el posible aumento de oferta por parte de la OPEP+ debido a interrupciones del
suministro en Libia.

El indice MSCI COLCAP cerr6é agosto con una valorizacion del 1.2%, alcanzando los 1,362 puntos. Las acciones que mas se
valorizaron fueron Banco de Bogota (16.4%), Nutresa (9.4%) y Promigas (9.1%), mientras que las que mas se
desvalorizaron fueron Enka (-6.3%), Ecopetrol (-5.5%) y Corficolombiana (-5.2%). Ecopetrol destacd debido a una caida en
sus utilidades del 24.2% en el primer semestre y controversias sobre decision de desistir del proyecto Oslo y problemas de
desabastecimiento de combustible para aeronaves al finalizar el mes.

Finalmente, las cifras de recaudo tributario para julio cumplieron con la meta, aunque aun existe un desfase de 4.9 billones
de pesos. El recaudo representd solo el 48.7% de lo esperado para 2024. Ademas, hubo discusiones sobre el proyecto de
reforma tributaria que se presentara en septiembre, con el objetivo de recaudar 12 billones para financiar parte del
presupuesto de inversién de 2025. También se anuncié un plan para aumentar el precio del diésel a través de 3 incrementos
de 2.000 pesos a partir de finales de 2024 y a lo largo de 2025, debido a la falta de acuerdo con los transportadores.

En resumen, Colombia cerré agosto con un panorama mixto: la inflacidn parece desacelerarse, lo que podria permitir una
disminucién de las tasas de interés, y la actividad econdmica muestra sefiales de recuperacién. No obstante, persiste la
incertidumbre fiscal y los ajustes en el precio del diésel podrian afectar la inflaciéon. La propuesta de una nueva reforma
tributaria también podria influir en la actividad econdémica futura.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion 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 Publicacién; (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 Publicacién.
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En agosto, se publicaron los datos de inflacion de Estados Estados Unidos

Unidos correspondientes a julio. La inflacion, medida a través

del indice de Precios al Consumidor (IPC), mostré una Cifras Econémicas
variacion mensual del 0.2% y una tasa anual del 2.9%. La
inflacion subyacente, que excluye alimentos y energia, tuvo Anterior Actual
una variaciéon mensual del 0.2% y una tasa anual del 3.2%. La % PIB Trim Mar/24 2.90 |(Jun/24 3.10 |@®
inflacion medida por el Indice de Precios de Gastos de PMI Manuf Jun/24 48.5 |Jul/24 46.8 |@®
Consumo Personal (PCE), preferida por la Reserva Federal Vent x menor Jun/24 -0.2 | Jul/24 1 ®
(F,ED), registr6 un aumento mensual del 0.2% tanto en su Conf Consum Jul/24 66.4 |Aug/24 679 |@
calculo general como en el subya_cente. Las tasas glnuales Desempleo Jun/24 4.1 Jul/ 24 43 |@
fueron del 2.5% vy 2.6%, respectivamente, manteniéndose

o . . Infl anual Jun/24 3 Jul/ 24 29 |®
estables respecto a junio. El componente de servicios sigue o
mostrando la inflacion anual mds alta, siendo el principal Yo Fed Funds Jul/24 55 |Aug/24 55 |O
obstaculo para una desaceleracidn mas pronunciada. Estos
resultados indican que las medidas de la FED han sido Indicad del M do fi -
efectivas para reducir la inflacion. Sin embargo, la ndicadores del Mercado financiero
preocupacion ahora se traslada al mercado laboral. | Dec/23 May/24 3ul/24 Aug/24
A inicios de mes, se publicaron datos preocupantes sobre el ) S&P 500 4,769.8 5,277.5 5522.3 5648.4 @
mercado laboral, avivando los temores de una posible Délar global| 101.33 104.67 104.10 101.70 @

Tesoro 10 aiio| 3.88 4.50 4.03 390 @

recesion. Durante la semana del 27 de julio, las solicitudes de
subsidio por desempleo alcanzaron su nivel mas alto en un
ano. Ademas, las ndminas no agricolas de julio aumentaron

solo en 114,000, el incremento mas bajo desde abril. La tasa 5.4 6200
de desempleo subid al 4.3%, el nivel mas alto desde octubre 4.4 M"N o700
de 2021. Este incremento popularizé la "Regla de Sahm", un u\'\vy 5200
indicador empirico que ha anticipado recesiones y que, basado 3.4 4700
en los ultimos datos de desempleo, prende las alertas. Esta >4 ‘;88
situacién, junto al desmantelamiento de las estrategias de '

“carry trade” con el yen, resultd en un "Lunes Negro" el 5 de 1.4 2588
agosto, cuando los principales indices bursatiles registraron 04 500

fuertes caidas.

(52 T 52 T 0.0 T 00 TN ' . N~ L~ w~ o A~ L o~ o
g qd
A lo largo del mes, el temor a una recesién se fue disipando 5’ § 5 é g 59 g s é 53 <:°t?
conforme se publicaron otros datos econdmicos mas .
==Tesoros 10 anos S&P 500

alentadores. Las ventas minoristas de julio mostraron una
variacion mensual del 1% y un aumento anual del 2.7%,
recuperandose de la caida del -0.2% en junio.

Aunque los indices PMI disminuyeron ligeramente, se mantienen en terreno expansivo, mientras que el indice de
confianza del consumidor de la Universidad de Michigan mejord. Algunos analistas atribuyeron los malos datos de empleo
de julio al huracan Beryl, que obligd al cierre temporal de algunas fabricas. El dato que mitigd los temores de recesion
fue la segunda estimaciéon del crecimiento econdémico del segundo trimestre, que se revisé al alza de 2.8% a 3%,
impulsado por un aumento en el gasto de consumo. A mediados de mes, en la reunidon anual de bancos centrales en
Jackson Hole, se presentaron las minutas de la reunién de julio de la FED. En ellas, se indicé que varios miembros
contemplaban un recorte de 25 pbs. Jerome Powell declaré que "ha llegado el momento de ajustar la politica monetaria",
destacando la caida de la inflacion, pero también las preocupaciones sobre el empleo. Al finalizar el mes, el mercado
asignaba una probabilidad del 70% a un recorte de 25 pbs y un 30% a un recorte de 50 pbs.

En Europa, los datos macroecondémicos superaron las expectativas. Los indicadores PMI mostraron estabilidad, con el
sector manufacturero en terreno contractivo, pero con variaciones pequefias, mientras que el sector de servicios se
mantiene en expansion. Sin embargo, los indicadores de confianza empresarial y del consumidor mostraron caidas; el
indice ZEW de Sentimiento Econdmico caydé a su nivel mas bajo desde octubre de 2023, de 43.7 en julio a 17.9 en
agosto. En términos de inflacién y actividad econdmica, los resultados fueron positivos. La segunda estimacion del
crecimiento econdmico del segundo trimestre de 2024 en la Eurozona se revis6 al alza a 0.6% anual, frente al 0.5%
anterior. En Alemania, el crecimiento se revisd a una variacion anual nula, en comparacién con la caida del 0.1%
anterior. Los datos preliminares de agosto mostraron que la inflaciéon en la Eurozona fue del 2.2% anual, en linea con las
expectativas y menor al 2.6% anterior. En Alemania, la inflacion anual preliminar de agosto registré una variacion
mensual negativa del 0.1%, la primera desde noviembre de 2023, y una variacién anual del 1.9%, por debajo de las
expectativas del 2.1%.
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