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Fed y Banrep mantienen sus tasas: una lectura

sobre el momento actual del ahorro

TASA DE INTERES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
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Cada cierto tiempo los mercados reciben, en un lapso de
pocos dias, dos decisiones que por separado ya serian
relevantes pero que juntas obligan a detenerse y pensar. Esta
semana fue una de esas. El miércoles 29 de julio, la Reserva
Federal de Estados Unidos mantuvo su tasa de referencia en
el rango de 3.50% a 3.75%, la quinta reunidn consecutiva sin
movimiento. Dos dias después, el viernes 31, la Junta
Directiva del Banco de la Republica decidid por mayoria
mantener la tasa de intervencion en 12%. Dos economias
distintas, dos bancos centrales con mandatos propios, y sin
embargo una misma sefal: las tasas de interés se van a
guedar altas por mas tiempo del que muchos anticipaban.
Pero esa sefial, que en los titulares suena a cautela o a
inmovilismo, tiene una lectura practica que merece mas
atencion de la que esta recibiendo.

La decisién de la Fed no fue unanime. Tres de los doce
integrantes del Comité Federal de Mercado Abierto votaron
por subir la tasa un cuarto de punto, presionados por una
inflacién que sigue sin acercarse al objetivo del 2% vy por el
encarecimiento de la energia derivado del conflicto en Medio
Oriente. Fue la mayor cantidad de votos disidentes a favor de
un alza desde septiembre de 2016. Wall Street, lejos de leer
esto como estabilidad, ya descuenta que las tasas en Estados
Unidos tienen mas probabilidad de subir que de bajar antes
de que termine el afio. Es decir, el mercado mas grande del
mundo estd internalizando que el costo del dinero no va a
abaratarse pronto. La lectura superficial diria que eso es una
mala noticia. Pero para quien invierte en renta fija, la lectura
es otra: los instrumentos de corto plazo seguiran reflejando
estos niveles de tasa, y eso, en términos practicos, significa
rendimientos que hace dos afios parecian impensables.

Lo que ocurrio en Colombia fue, si se quiere, todavia mas
revelador. La encuesta de Anif previa a la reunién mostraba
gue veinte de veintiln analistas esperaban un incremento de
la tasa, la mayoria apostando por un alza de 50 puntos
basicos que la habria llevado a 12.50%. Solo una entidad
anticipd lo que finalmente pasd: la Junta decidid mantenerla
en 12%, en una decisién que sorprendié al consenso del
mercado y que marca una pausa en un ciclo de
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endurecimiento que venia acumulando 275 puntos basicos
desde enero.

Aqui vale la pena detenerse, porque este desacuerdo entre lo
que el mercado esperaba y lo que la Junta decidido dice algo
importante sobre el momento actual. La inflacion en Colombia
cerrd junio en 6.14%, mas de dos puntos por encima del
techo del rango meta del Banco de la Republica. Las
expectativas de inflacion para cierre de afio rondan el 6.52%,
lejos todavia del 3% que el Emisor tiene como objetivo. La
tasa de intervencidon se encuentra en 12%, la mas alta desde
marzo de 2024, y no hay sefiales claras de que vaya a bajar
en el corto plazo. Todo este panorama configura un escenario
que genera incomodidad en algunos sectores, pero que para
quien sabe leerlo en clave de inversidn representa una
ventana que no siempre esta abierta.

Y es que hay una tentacion natural en momentos como este:
dedicar toda la energia a anticipar el préximo movimiento.
éSubird en septiembre? éCuando empezaran los recortes?
Son preguntas legitimas, pero mientras se discuten en foros y
columnas de opinion, el presente estd ofreciendo algo
concreto que no necesita de prondsticos para funcionar. Un
escenario de tasas altas genera oportunidades en la renta fija
de corto plazo que hoy estd ofreciendo precisamente estos
niveles de tasa. Para quien no quiere asumir la volatilidad ni
la exposicion de los instrumentos de largo plazo, el tramo
corto de la curva permite capturar ese nivel de rendimiento
sin necesidad de esperar a que el panorama macroecondmico
se aclare.

Lo mismo aplica, con un matiz distinto, para las referencias
indexadas al IBR. Mientras la tasa de intervencion se
mantenga en estos niveles, los instrumentos de inversion
atados a este indicador siguen transmitiendo directamente
esa tasa a quien los tiene en su portafolio. No se trata de
apostar a que las tasas suban o bajen; se trata de que
mientras permanezcan donde estan, el rendimiento se ajusta
con el mercado, no en contra de él. Es una forma de capturar
el entorno actual sin necesidad de tomar una posicién sobre
hacia donde se mueve la politica monetaria en los préximos
meses.

Frente a esto, vale la pena hacerse una pregunta que no tiene
que ver con macroeconomia sino con el propio portafolio:
éesta el dinero ubicado de tal forma que esté capturando el
nivel de tasas que existe hoy, o sigue esperando una sefal
gue quizas nunca llegue con la claridad que uno querria? Los
ciclos de politica monetaria tienen algo en comun en todas las
economias: las tasas mas altas no duran para siempre. Pero
mientras duran, la renta fija de corto plazo y los instrumentos
indexados al IBR estan disenados, precisamente, para
aprovecharlas. Las decisiones de esta semana no son solo
titulares de prensa econdmica; son una confirmacion de que
esa ventana sigue abierta, y de que el momento de actuar es
mientras lo esta.
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Las acciones estadounidenses cerraron la semana del 27 al 31 de julio con
avances, pese a la elevada volatilidad provocada por una sefial mas

indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o restrictiva de la Reserva Federal, el aumento de los rendimientos de los
: corrido  corrido bonos del Tesoro y las tensiones entre Estados Unidos e Irdn, mientras que
Colombia - COLCAP [ ] 2,392 5.17%  5.42% 15.67% la recuperacién de las grandes compafiias tecnoldgicas permitié revertir las
EEUU - S&P 500 @ 7,490 1.05% -0.13%  9.41% pérdidas de mitad de semana. El S&P 500 finaliz6 en 7.489,72 puntos, con
EEUU - NASDAQ @ 25,374 1.59% -3.20% 9.17% una valorizacién semanal del 1,0%; el Dow Jones cerré en 52.485,03,
Europa - EuroStoxx 60( @ 670 0.60% -0.34% 9.42% también con un avance del 1,0%; y el Nasdaq alcanzé los 25.373,85
Japén - Nikkei ® 64,362 -0.39% -8.14% 27.86% puntqg, reglsFrquo una ganancia .d.ell 1,6%. El comportamiento estuvo
Brasil - Bovespa ® 177,999 2.27% 3.47% 10.47% condicionado inicialmente por la decision de la Fed de mantener la tasa de
L referencia entre 3,50% y 3,75%, aunque el voto de tres miembros a favor
. . . de incrementarla en 25 puntos bdasicos elevé el temor a un nuevo
7600 Renta variable local e internacional 2600 endurecimiento monetario y llevé al Treasury a 30 afios por encima del
5,2%, presionando especialmente las valoraciones de las empresas de
(] 2500w crecimiento. Posteriormente, los solidos resultados de Microsoft y Amazon,
.87400 24003 cuyas acciones subieron cerca de 15,5% vy 15,3%, respectivamente,
c 2300§ impulsaron una recuperacion extraordinariamente concentrada en el sector
27200 22008 tecnoldgico, compensando parcialmente la caida de 7,4% de Apple tras
presentar una guia moderada y mayores costos de componentes.
7000 - . . . . . . . - 2100 Adicionalmente, la evolucion del conflicto entre Estados Unidos e Irdn
c c c S = = S S S genero fuertes fluctuaciones en el petrdleo: el Brent cayd 6,3% el lunes
= = = N N N N N N ante la pausa en los ataques y la reanudacién de negociaciones, pero
' - ' ™ 28} ™M 0 ™M 28] repuntd después de una nueva ofensiva irani, cerrando alrededor de USD
— o o 87,93 por barril y reavivando las preocupaciones inflacionarias. En
Colombia, el MSCI COLCAP cerré en 2.392,10 puntos, con una valorizacion
S&P 500 COLCAP semanal cercana al 5,2%, concentrada principalmente en las jornadas del
jueves y viernes, favorecido por la decision sorpresiva del Banco de la
Republica de mantener la tasa de interés en 12%, frente a la expectativa
mayoritaria de un incremento de 50 puntos basicos, lo que redujo el riesgo
de un mayor endurecimiento monetario e impulsé especialmente a las
acciones financieras. El avance también estuvo respaldado por un mayor
apetito institucional por la renta variable local, ante la percepcion de que el
indice contintia cotizando por debajo de su valor justo, y por el desempefio
positivo de Ecopetrol, beneficiada por la recuperacion del petréleo y las
expectativas de un cambio estratégico tras la salida de Ricardo Roa,
configurando una valorizacién explicada principalmente por catalizadores
domeésticos.
RENTA FIJA
® >
La curva de TES Tasa Fija presentd un desplazamiento mayoritariamente a la baja — —
y un movimiento no paralelo, con valorizaciones mas pronunciadas en el tramo Renta Fija Bono . Mes Ano
. ; . ~ Cierre Semana . .
medio, lo que generé un aplanamiento frente al tramo corto y un leve 10 anos corrido corrido
empinamiento hacia el extremo largo. Este desempefo estuvo favorecido por la
valorizacion de los Tesoros estadounidenses durante buena parte de la semana, la COLOMBIA . 12.01 -22 23 -64
apreciacion del peso colombiano, la disminucién de la prima de riesgo soberano y EEUU . 4.73 6 27 57
las expectativas de posibles medidas para estabilizar las finanzas publicas; sin ALEMANIA . 3.21 3 35 35
embargo, la incertidumbre asociada al elevado nivel de endeudamiento publico, al .
Presupuesto General de la Naciéon de 2027 por COP 575,6 billones y a la JAPON . 2.79 l 11 73
necesidad de una nueva ley de financiamiento limitd la valorizacion de algunas
referencias largas. La Unica referencia que se desvalorizé fue noviembre de 2027
(+12,9 pbs); por su parte, las referencias que mas se valorizaron fueron agosto Renta fija local e internacional
de 2029 (-29,4 pbs), marzo de 2031 (-26,8 pbs) y mayo de 2042 (-25,5 pbs). En 4.80 12.5
cuanto a los TES UVR, se observdé un comportamiento mixto y un marcado
aplanamiento de la curva, explicado por la fuerte desvalorizacion del tramo corto 4.60 12.0
y la valorizaciéon de los vencimientos largos. Las referencias cortas estuvieron Q1 40 NS
presionadas por la oferta de titulos de algunos agentes extranjeros, factores © ' 11 5°
técnicos y la baja liquidez del mercado, mientras que los plazos largos 4.20 ’
encontraron soporte en una mayor demanda de cobertura frente a la expectativa
de que la inflacion local continle elevada. Las referencias que mas se 4.00 - T T T T T T T T 11.0
desvalorizaron fueron UVR marzo de 2027 (+66,8 pbs), UVR febrero de 2037 % g % == = = = =
(+9,0 pbs) y UVR abril de 2029 (+6,5 pbs), mientras que las que mas se e e T T L
valorizaron fueron UVR enero de 2031 (-20,1 pbs), UVR junio de 2049 (-14,6 ® oM B 8 8 “‘2 °‘_°| m 2
pbs) y UVR mayo de 2055 (-10,4 pbs). Después del cierre del mercado, la Junta — o
Directiva del Banco de la Republica decidid mantener la tasa de politica monetaria ~
en 12%, sorprendiendo al consenso de analistas, que esperaba un incremento de Tesoros 10 yr Tasa 10 anos

50 pbs; aunque la decisidon no influyé en los movimientos semanales descritos,
constituye un evento relevante para las proximas jornadas, especialmente porque
el Emisor sefald que el ciclo de aumentos podria reanudarse. A nivel
internacional, la curva de los bonos del Tesoro de Estados Unidos presentd un
empinamiento, con el rendimiento del bono a 2 afios disminuyendo 3,9 pbs,
mientras que el de 10 afios aumentd 5,8 pbs y el de 30 afos subié 11,5 pbs. Al
inicio de la semana, la pausa en las hostilidades entre Estados Unidos e Iran y la
caida de los precios de la energia favorecieron la valorizacién de los Tesoros; no
obstante, el posterior repunte del petrdleo, la reanudacion de las tensiones
geopoliticas y las sefales restrictivas de la Reserva Federal presionaron
especialmente los vencimientos largos, después de que el FOMC mantuviera la
tasa en el rango de 3,50%-3,75%, con tres miembros votando a favor de
incrementarla y con varios funcionarios reiterando los riesgos derivados de la
persistencia inflacionaria.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
UsbD / COP . 3,158 -1.91% -7.52% -16.44%
USD / MXN . 17.34 -0.79% -0.83% -3.70%
EUR / USD . 1.15 1.38% 0.92% -1.86%
UsD / JPN . 157.40 -3.92% -3.17% 0.44%
USD / BRL . 5.07 -0.20% -1.72% -7.34%
DXY vs. COP/USD
102 3,600n
3 101 3,4000n
€ 100 3,2002,
& 99 3,0008
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£352222323
© o @2 3 3 3 23 QA
indice DXY CcoP

MATERIAS PRIMAS

>

El precio del petréleo retrocedié durante la semana, con caidas de -
5,2% en el WTI y -6,9% en el Brent, cerrando en USD 84,67 y USD
90,12 por barril, respectivamente. Este comportamiento estuvo
marcado por la elevada volatilidad asociada al conflicto entre
Estados Unidos e Iran: la pausa temporal de los ataques y la
posibilidad de retomar negociaciones redujeron inicialmente la
prima de riesgo, mientras que las posteriores represalias
reactivaron el temor a interrupciones en el estrecho de Ormuz y el
mar Rojo. En Estados Unidos, la caida de 7,2 millones de barriles en
los inventarios de crudo, muy superior a la esperada, respaldd
temporalmente al WTI, aunque no logré revertir el balance semanal
negativo. Asimismo, el oro disminuyé -0,2%, hasta USD 4.046 por
onza, debido a que la Reserva Federal mantuvo las tasas de interés
y no ofrecié sefiales claras de futuros recortes, favoreciendo
rendimientos elevados; de igual manera, la plata retrocedié -1,0%,
hasta USD 57,6 por onza, ante la menor demanda de activos
refugio y la presién de las tasas. Por su parte, el cobre avanzé
1,7%, hasta 646,6 centavos de ddlar por libra, apoyado por
interrupciones de produccion en Chile, compras fisicas de China y
una mayor percepcion de estrechez en la oferta global.
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El délar estadounidense registré una depreciacion semanal, con el
indice DXY retrocediendo 1.6%, en un contexto marcado por la
decisiéon de la Reserva Federal en linea con las expectativas, la
moderacion de la aversion global al riesgo y los avances
diplomaticos en Medio Oriente. Entre las monedas desarrolladas, el
comportamiento generalizado estuvo impulsado por la debilidad del
ddlar y la mejora del apetito por riesgo; en este entorno, el euro
(+1.4%), la libra esterlina (+1.2%), el franco suizo (+1.3%), el
ddlar australiano (+0.6%), el ddlar canadiense (+0.5%) y el yuan
(+0.3%) se apreciaron, mientras que el yen japonés (+3.9%) liderd
las ganancias debido a la intervencion del Gobierno japonés en el
mercado cambiario y a las expectativas de una posible coordinacion
con Estados Unidos para respaldar la moneda. En los mercados
emergentes, la dindamica generalizada respondié igualmente al
debilitamiento del délar y, durante buena parte de la semana, a la
menor aversidon al riesgo global, favorecida por la pausa en las
tensiones entre Estados Unidos e Irdn y por resultados corporativos
positivos en Estados Unidos; asi, el real brasilefio (+0.2%), el peso
mexicano (+0.8%), el peso chileno (+1.8%) y el sol peruano
(+0.1%) cerraron con apreciaciones frente al délar. Por su parte, el
peso colombiano (+1.9%) avanzo en linea con el entorno favorable
para las monedas emergentes, aunque su desempefio estuvo
principalmente respaldado por factores locales, entre ellos la
expectativa de una postura mas restrictiva del Banco de la
Republica, el mayor atractivo de las estrategias de carry trade y el
descenso del CDS soberano a diez anos; no obstante, la caida
semanal del petrdleo Brent y la toma de utilidades del viernes
moderaron su valorizacion. Como evento relevante posterior al
cierre del mercado, el Banco de la Republica anuncié que acumulara
gradualmente hasta USD 4.000 millones en reservas internacionales
mediante subastas mensuales de opciones PUT, una medida
preventiva que, segun el Emisor, no busca influir sobre la tasa de
cambio.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petrdéleo WTI . 84.67 -5.20% 21.83% 47.46%
Oro @ 4,046.2 -0.16% 0.95% -6.33%
Café . 314.7 5.57% 11.54% 0.03%
110 Petroleo WTI vs. COP/USD 3,600
‘=
£ 90 3,400g
ﬁ 3,200:
a’’ 3,000
T — 2,800%
c ¢ € S5 3 3 3 3 S5
N OO A
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Petrdoleo WTI COP
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de julio acumula desvalorizaciones en los activos internacionales, principalmente
en el mercado accionario, jalonadas por el sector de tecnologia, y afectando portafolios
con inversiéon en estos activos. Sin embargo, el mercado local, continla mostrando un
desempefio positivo favorecido por las valorizaciones en la renta fija local y acciones
locales, mientras el peso colombiano sigue fortaleciéndose frente al délar, afectando a los
portafolios con exposicion cambiaria. En este sentido, la mayoria de las alternativas de
inversion, a excepcion de la alternativa DISCRETA y CAUTA, acumulan retornos negativos
en el mes corrido. No obstante, en las ventanas de afo corrido, 1 afio y de mas largo
plazo todas las alternativas acumulan retornos positivos.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y volatilidad en los mercados. En julio se realizd un rebalanceo tactico
luego del importante ajuste observado en el mercado de deuda publica colombiana tras
las elecciones. La fuerte valorizacidon de los titulos de mayor plazo, acompanada de una
reduccidn significativa en la percepcién de riesgo del pais, llevd a considerar que buena
parte del optimismo ya estaba incorporado en los precios, mientras que aun persisten
desafios relevantes en materia fiscal. En este contexto, se decidié disminuir la exposicidon
a Bonos Colombia Plus y trasladar parte de esa posicion hacia estrategias con una
duracién mas corta, privilegiando portafolios como PRO y Strategist Liquidez. Como
complemento a este ajuste, se incrementd la participacion del portafolio Acciones
Colombia, buscando aprovechar la reciente correccién del mercado accionario local. Se
considera que el nuevo entorno politico puede favorecer una mayor confianza por parte
de los inversionistas y respaldar el desempefio de empresas colombianas que contintan
ofreciendo valoraciones atractivas, una sélida generacién de dividendos y la posibilidad de
materializar eventos corporativos que impulsen su valorizaciéon

A
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ESG

« El BCE amplia la aplicacion de factores de riesgo climatico en su marco de garantias a los
préstamos corporativos.

El Banco Central Europeo (BCE) anuncié planes para ampliar el uso de factores climaticos en su marco de
garantias a préstamos elegibles otorgados a corporaciones no financieras. La medida expande una iniciativa que
ajusta el valor asignado a los activos entregados por los bancos como garantia para préstamos del banco
central, segun su exposicidn a riesgos de transicidn climatica.

El anuncio llega después de la aplicacion inicial del factor climatico a bonos corporativos usados como garantia.
En ese momento, el BCE reconocid que el efecto inmediato sobre los bancos seria limitado, dado el uso reducido
de estos bonos como colateral. La nueva categoria, créditos cuyo deudor es una corporacién no financiera,
representa una porcion significativamente mayor del portafolio del Eurosistema.

El BCE sefalé que los activos entregados como garantia pueden estar expuestos a choques inesperados
relacionados con la transicion climatica, como cambios en politicas climaticas, desarrollos tecnoldgicos,
variaciones en el comportamiento de los consumidores, litigios y ajustes macroecondmicos mas amplios. Estos
factores podrian afectar el valor del colateral, incluso de los créditos, en momentos en que el Eurosistema
necesite liquidar esos activos.

Segun el BCE, el factor climatico aplicado a préstamos corporativos elegibles se basara en una puntuacién de
incertidumbre a nivel de activo, compuesta por tres elementos: un factor de estrés sectorial derivado de la
Gltima prueba climatica del Eurosistema, la exposicion del deudor a incertidumbres de transicién y el
vencimiento residual del crédito.

A mayor sensibilidad del colateral a incertidumbres climaticas, mayor sera la reduccién aplicada a su valor, con
un recorte adicional maximo de 5 %. La implementacion se espera, como minimo, para finales de 2027, con
actualizaciones anuales.

Fuente: ESG Today
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. Dato Curioso de la Semana >
La Charga-Plate: el origen metalico de las tarjetas de crédito modernas

T <

£8S o Florid

Mucho antes del plastico, las bandas magnéticas y los pagos sin
contacto, algunos compradores estadounidenses llevaban en la
cartera una pequeia placa metalica con su nombre grabado. Era
la Charga-Plate, creada en 1928 para agilizar las compras a
crédito en grandes almacenes. No permitia comprar en cualquier
comercio, pero introdujo una idea revolucionaria: identificar
mecanicamente al cliente y cargar la compra en su cuenta sin
utilizar efectivo.

éQué era exactamente la Charga-Plate?

Era una placa metdlica rectangular, parecida a una chapa de
identificacién militar. Llevaba grabados en relieve el nombre del
cliente y su ciudad de residencia; en la parte posterior podia
incluir una tarjeta de papel con su firma. Solia entregarse dentro
de un pequefio estuche de cuero para protegerla y transportarla.
Fue utilizada principalmente entre las décadas de 1930 y 1950. '
Cada comercio emitia sus propias placas para los clientes Eea AAELY

H Hhon
considerados confiables. Si se perdia, debia notificarse '?ja-v.:-*,g:;‘-ét A ; "‘"‘“’"“‘:..:v'.‘.?"““-""-x

rapidamente para evitar compras no autorizadas.

éComo se realizaba una compra con ella?

El cliente entregaba la placa al dependiente, quien la colocaba
dentro de una pequefia maquina impresora. Encima se situaba el
comprobante de compra y, mediante presion y tinta, los datos
grabados en el metal se transferian al papel. Asi se evitaba
escribir manualmente el nombre y la direccién del comprador en
cada operacién, reduciendo errores y acelerando la contabilidad
del comercio. E_I_dependlente ahadia despues el _|mporte y los Estas imagenes muestran distintas Charga-Plate junto a sus estuches de
productos adqumdos, en el comprobante. Una copia quedaba en cuero. Las placas metdlicas llevaban en relieve los datos del cliente y se
la tienda y otra podia entregarse al comprador como recibo. Al sahan para imprimirlos sobre el comprobante de compra. Fueron una de
final del mes, el comercio enviaba al cliente una cuenta con  |as primeras formas de identificacién para comprar a crédito antes de las
todas las compras acumuladas. tarjetas de plastico.

éEra realmente una tarjeta de crédito?

No exactamente como las actuales. La Charga-Plate funcionaba principalmente como una identificacion para comprar a crédito
en un comercio concreto o en un pequefio grupo de establecimientos asociados. No tenia banda magnética, chip ni conexion
con una red bancaria nacional. En muchos almacenes, el cliente recibia posteriormente la cuenta y debia pagar el saldo
completo, en lugar de financiarlo durante meses. Por eso se considera una precursora de la tarjeta de crédito, mas que una
tarjeta bancaria moderna.

éPor qué aparecié en la década de 1920?

El crédito al consumo estaba creciendo rapidamente en Estados Unidos. Los grandes almacenes ofrecian cuentas a sus
clientes habituales y cada vez mas familias compraban electrodomésticos y otros bienes sin pagarlos completamente en el
momento. Ese aumento de operaciones cred un problema administrativo: registrar miles de nombres, direcciones y compras.
La Charga-Plate convirtié aquel proceso manual en un sistema mas rapido y estandarizado.

éComo dio paso a las tarjetas actuales?

Su principal innovacién no fue prestar dinero, sino automatizar la identificacién del comprador. En 1950, Diners’ Club permitié
utilizar una misma tarjeta en varios negocios; en 1958 aparecié BankAmericard, una tarjeta de uso general con crédito
renovable que posteriormente se convertiria en Visa. El plastico reemplazé al metal, pero durante afos conservé los nimeros
en relieve para funcionar con maquinas impresoras parecidas a las utilizadas por la Charga-Plate. Mas tarde, la banda
magnética permitié registrar y autorizar las operaciones electrénicamente. Los chips afadieron nuevas medidas de seguridad
contra el fraude y la falsificacion. Finalmente, los pagos sin contacto trasladaron al mundo digital la rapidez que aquella
sencilla placa metdlica habia comenzado a buscar.
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— Unidos - Pedidos de fabrica *+ Cambio de empleo + Tasa de
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« PMI compuesto final * Pedidos de fabrica . Balanza

RAEH « Ventas minoristas de S&P Global (Jul) mensual Alemania commercial
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* Alemania (Jun) « IPP mensual (Jun)

»  Produccién industrial
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« Actas de la
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