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Los eventos politicos en América Latina, México, también
han impactado negativamente en los mercados
financieros, generando mayor volatilidad.

Retornos nominales en moneda origen*

Activo

Mes corrido

Ao corrido

* Junio 30, 2024

A

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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Junio se presenté como un mes de retos para la economia Colombia
colombiana, marcado por la presién sobre las finanzas publicas _ _
y la volatilidad de la tasa de cambio. Si bien se observaron Cifras Economicas
algunos indicadores positivos, como la recuperacion del Anterior Actual
mercado laboral, las preocupaciones sobre la sostenibilidad de .

o,
la deuda y la incertidumbre global generaron una mayor /o PIB Trim Dec/23 0.40 Mar/24 0.90 1@
percepcion de riesgo en el pais. Prod Ind Mar/24 -10.90 | Apr/24 4.10 [ ]

Vent x menor Mar/24 -5.68 Apr/24 -1.56 (@
La inflacién en Colombia mantuvo su tendencia estable en ConfConsum Apr/24  -11.40 | May/24 -14.10 | @
junio, aunque no se observé la misma aceleracién en la Desempleo Apr/24  10.65 | May/24 10.31 | @
moderacién del primer trimestre. La inflacién anual se Inflanual Apr/24  7.16 | May/24 7.16 |@
mantuvo en 7.2%, mientras que la inflacion anual sin % BanRep May/24  11.75 | Jun/24 11.25 |@

alimentos ni regulados se redujo de 6.4% a 6.1%. La inflacion
anual de alimentos, por su parte, superd lo previsto al

aumentar de 3% a 4.4%. Las expectativas de inflacion se Indicadores del Mercado Financiero
mantuvieron relativament tabl n | [
antuviero elativamente estables, aunque las de los |Dec/23 Mar/24 May/24 Jun/24

analistas mejoraron levemente. La encuesta de analistas

econdmicos del Banco de la Republica (BR) revelé que la COLCAP 1,195.2  1,333.0 1,399.9 1,380.9
expectativa de inflacién a un afio descendié de 4.6% a 4.3%, COP/USD 3,873.9 3,862.6 3,865.4 4,136.5
mientras que la inflacion esperada a fin de 2025 se mantuvo TES 10 afios 10.0048 10.4644 11.3224 11.2136
estable en 3.8%.La actividad econdmica colombiana mostré

sefiales mixtas en junio. Si bien el crecimiento del PIB en el

primer trimestre fue del 0.9%, impulsado principalmente por 1700 4600
el sector servicios, el Indicador de Seguimiento a la Economia 1600 4400
(ISE) de abril sorprendié al alza mostrando una expansion 1500 4200
anual de 5.5% frente a la expectativa de 2.5%. La sorpresa se 1400 W""v
explicd, en su mayoria, por el desempefio de la rama de 1300 [P 1oou

- ) 2y =>C . 12
administracion publica y entretenimiento que pasé de un 1188 W 3800
3600

crecimiento de 3.9% en marzo a 11.9% en abril. Contrario a lo 1000
esperado, el mercado laboral colombiano mostré una mejora 900 3400
en mayo. La tasa de desempleo de las principales ciudades se 800 —0—4—+——+——"————+——+—+——1—1 3200
ubicé en 10.3%, frente a la expectativa de 11%. La creacién m g g m m m Q Q gl SI{, g g, ;5 ;,r
de empleos en el sector servicios fue la principal causa de esta >~ c 53 o a4y > 0 cao L £ > ¢
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econdmica sobre la ocupacion podria afectar la creacion de ——COLCAP COP/USD
puestos de trabajo en el futuro.

En junio, el BR redujo su tasa de interés de referencia en -50pb a 11.25%. La decisién fue tomada con una mayoria de 4
a 2, con el grupo minoritario prefiriendo una reducciéon de -75pb. El cambio en la preferencia del ministro de Hacienda, R.
Bonilla, de -100pb a -75pb podria ser una sefal de un posible consenso futuro para acelerar el ritmo de recortes. El BR
se mantiene atento a la situacion fiscal y al comportamiento de la tasa de cambio, los cuales son factores determinantes
para la politica monetaria. El mercado de deuda publica colombiana se vio afectado por las preocupaciones sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas. El Gobierno se comprometid a recortar su gasto primario en $50.8 billones para
cumplir la Regla Fiscal (RF), lo que representa una cifra significativa y pone en riesgo la inversion publica. Sin embargo,
la curva de TES tasa fija y UVR exhibieron un descenso mensual en sus tasas de -20pb y -23pb, en su orden,
principalmente por la moderacién de los temores fiscales. El panorama fiscal aun es retador, especialmente de cara a
2025, y al cierre del mes Moody's decidid revisar a la baja su perspectiva del soberano Colombia de estable a negativo,
debido a un crecimiento econédmico débil a mediano plazo y el alto costo de endeudamiento. La tasa de cambio local se
cotizd al alza durante junio, finalizando por encima de $4,100 (8%), registrando nuevos maximos en lo corrido del afio.
Diversos eventos globales, como la modificacion de las expectativas de recorte de tasas de la Fed y la aversion al riesgo
global generada por los resultados de las elecciones parlamentarias en Europa, explican el fortalecimiento del délar. La
situacion se agravé con la percepcion de riesgo en América Latina, especialmente en México, tras los resultados de las
elecciones presidenciales, donde el partido de la presidente actual, Claudia Sheinbaum, obtuvo una amplia mayoria en el
Congreso.En la renta variable, el indice MSCI Colcap cerrd junio en 1.381 puntos, desvalorizandose un 1.4%. Entre
las variaciones mas grandes, se destacan Nutresa, PF Cemargos y Conconcreto con cambios del -12.4%, 11.4% vy -
10.4%, respectivamente.

Las perspectivas para la economia colombiana en el corto plazo son inciertas. La sostenibilidad de la deuda publica, la
presién cambiaria y la volatilidad del mercado global seguiran siendo factores determinantes. El BR probablemente
continle con los recortes de tasas de interés, pero la velocidad de estos recortes dependerd de la evolucion de la
inflacidon y el comportamiento de la tasa de cambio.
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Junio ha sido un mes de contrastes en la economia global, con .

sefales alentadoras de recuperacién en algunas regiones, pero Junio de 2024

tgr_nbién con pgl:sisten_te§ incertidumbres vy ri(_esgos que Estados Unidos

dificultan una vision optimista general. Estados Unidos, como

siempre, ha sido el foco de atencién, mostrando una economia Cifras Econémicas

resiliente pero con un crecimiento moderado y un mercado

laboral que se estad relajando. A pesar de que la economia Anterior Actual
estadounidense cerro el afio 2023 con un crecimiento del 2.5% % PIB Trim Dec/23 3.10 Mar/24 290 | @
y mantuvo una dindmica positiva al inicio de 2024, los datos PMI Manuf May/24 48.7 Jun/24 48.5 &
de inflacién de junio han arrojado nuevas luces sobre las vent x menor Apr/24 -0.2 May/24 0.1 ®
expectativas de politica monetaria y la direccién futura de 10S conf Consum May /24 69.1 Jun/24 682 |@
mercados. Desempleo Apr/24 39 |May/24 4 |@
El indice de precios al consumidor (IPC) de Estados Unidos en Inflanual Apr/24 3.4 May/24 3.3 ®
mayo, con un alza del 0.16%, mostré una desaceleracion de la % Fed Funds May/24 5.5 Jun/24 55 | O

inflacion, pero la Fed sigue siendo cautelosa, lo que ha
mantenido a los mercados en vilo. Las expectativas de un

recorte de tasas se han trasladado a septiembre, a pesar de Indicadores del Mercado financiero

que la Fed aun requiere mas datos para confirmar esta | Dec/23 Mar/24 May/24 Jun/24

tendencia. Sin embargo, las recientes declaraciones de algunos

funcionarios de la Fed, especialmente los mas “dovish", S&P 500( 4,769.8  5,254.4  5,277.5 5,460.5
sugieren una mayor atencién a la tasa de desempleo, que ha Dolar global| 101.33  104.49  104.67  105.87
ido aumentando constantemente en los Ultimos meses, lo que Tesoro 10 afio| 3.88 4.20 4.50 4.40
podria llevar a un replanteamiento de las expectativas de

politica monetaria y a un ajuste mas agresivo en las tasas de

interés, incluso antes de septiembre. 5.4 5700
o 4.9 g, 5200
A pesar de un sdlido informe de empleo para mayo, que ‘3‘-3 W‘M 4700
reportd la creacién de 272,000 nuevos puestos de trabajo, la 34 00
Fed no parece inclinada a realizar un recorte de tasas en julio. 2.9
El aumento constante de la tasa de desempleo, que ahora se 2.4 3700
sitta en 4.0%, sugiere que el mercado laboral se estd 1-‘91 3200
relajando, aunque este cambio aln no se ha reflejado en un 0.9 2700
aumento sustancial en los despidos. Las sefiales de un 0.4 —r— 2200
rpe_rcado _Iaboral mas (_jebll se han V|_st_o confirmadas por las g “N’ Q g m Q “N’ Q gl ;5 ;5 R.r gl g
ultimas cifras de solicitudes de subsidio de desempleo, que > ¢ 5 oadf >0 & o L L X ¢
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han aumentado durante las ultimas semanas. = ° < »w O zo0 ~uw =< s A
=Tesoros 10 afios S&P 500

Las recientes revisiones de los datos de PIB del primer trimestre han generado incertidumbre adicional. Si bien el
crecimiento del PIB del primer trimestre se revisé ligeramente al alza, llegando a 1.4%, la composiciéon del crecimiento
del gasto fue menos favorable, con una revisién a la baja en el gasto del consumidor. Sin embargo, el panorama para la
inflacion es mas alentador. El indice de precios al consumidor (IPC) de Estados Unidos en mayo, con un alza del 0.16%,
mostré una desaceleracién de la inflacién, lo que ha dado lugar a expectativas de un posible recorte de tasas en
septiembre. La Zona Euro, por su parte, continla recuperandose con un PMI compuesto en expansion (52.2) durante
mayo. Este indicador sugiere que el crecimiento del PIB alcanzara el 1.5% en el segundo trimestre, pero las lecturas
preliminares del PMI para junio, con una caida a 50.8, apuntan a una desaceleracién del crecimiento en la region. La
incertidumbre politica en Francia, con la victoria de la derecha en las elecciones europeas y la posterior convocatoria a
elecciones legislativas anticipadas, ha anadido un grado de complejidad al panorama. El BCE, consciente de la situacion,
ha dado el primer paso en la direccién del ajuste monetario, reduciendo la tasa de depdsito en 25 puntos basicos, pero
su enfoque sigue siendo data-dependiente.

China ha mostrado un panorama mixto. Mientras el PMI de Caixin ha registrado un alza considerable, llegando a un
maximo de dos afios en mayo, el PMI de NBS, por su parte, ha bajado a 49.5, lo que indica una contraccion. Esta
divergencia refleja la complejidad de la economia china, con diferentes realidades en las regiones e industrias. Un factor
de preocupacion sigue siendo el mercado inmobiliario. Las recientes medidas para aliviar la presidon en el sector ain no
han logrado revertir la tendencia a la baja en los precios de las viviendas y la inversién inmobiliaria, lo que frena la
demanda interna. El PBOC, por su parte, ha optado por una politica monetaria cautelosa, manteniendo la tasa de interés
del MLF a un afio sin cambios en 2.5%, con la intencion de equilibrar las presiones sobre el margen de interés neto (NIM)
y la depreciacion del CNY con la necesidad de respaldar el crecimiento.En general, la economia global continla en una
etapa de transicion. El panorama presenta un crecimiento moderado, con algunas sefiales positivas, pero con
incertidumbres significativas. La inflacidn parece estar cediendo gradualmente, pero el riesgo de que se mantenga alta
persiste en varias regiones. La Fed, el BCE y los demas bancos centrales continuaran con un enfoque data-dependiente
en el ajuste de las tasas de interés, lo que implica un panorama volatil para los mercados financieros.
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