) | e
DIRECCION DE

INVESTIGACIONES ECONOMICAS
INFORME MENSUAL

SR JULIO - 2024




{fiduprevisora) DIRECCION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS
INFORME MENSUAL JULIO 2024

El seguimiento de las principales variables econdmicas (inflacién, restricciones financieras,
crecimiento, desempleo, geopolitica, entre otras) en un contexto cada vez mas dindmico de altos
flujos de informacion y el acumulado de eventos econdmicos y politicos, nos permiten construir
escenarios de analisis y de comprensién en torno a lo coyuntural y a lo estructural, que apoyen la
toma de decisiones. En este informe revisamos dicha evoluciéon durante lo corrido del mes y
construimos una breve aproximacion entorno a las expectativas para los proximos meses. En
términos generales, revisaremos las decisiones que tomaron los bancos centrales durante el mes, los
resultados en materia de inflacién y las expectativas de crecimiento. A nivel local, también revisamos
brevemente el comportamiento del tipo de cambio y mercado laboral. Desarrollaremos estos
aspectos de manera integral.

Los mas recientes reportes respecto al comportamiento de la inflacion para las principales
economias a nivel global (en particular para los paises que integran el G7), evidencian que la mayoria
de los paises revelaron un mejor comportamiento en los niveles de inflacién en comparacion con el
mes anterior. Revisemos algunos de los casos mas relevantes: En EE. UU. los resultados en términos
de inflacion estuvieron ligeramente por debajo en comparacién con el mes anterior; el dato
reportado de la inflacion interanual de junio del 2024 fue del 2.97% lo que representé una caida de
30 puntos basicos en comparacion con el dato de mayo (3.27%); y la inflaciéon nucleo se ubicé en
3.27%, lo que representa un recorte de 15 puntos basicos en comparacion con mayo (3.42%). Se
tiene como expectativa que en julio el dato interanual de la inflacion total pueda ubicarse por
encima del dato actual, y que la inflacién nucleo pueda subir también a niveles de 3.33% y del 3.01%
respectivamente.

En los paises de la Eurozona tenemos durante el ultimo mes reportado un comportamiento mixto en
la evolucion de la inflacion en comparacién con el mes anterior (junio), de tal forma que los
resultados se ubican en niveles del 2.3% para Alemania (antes 2.2%), 2,5% para Portugal (antes
2.8%), 2.8% para Espana (antes 3.4%), 2.3% para Francia (antes 2.1%) y 1.3% para Italia (antes 0.8%).
Con estos resultados, tenemos que la inflacién de la Eurozona revelé un incremento y se ubicé en el
2.6% en julio del 2024 (antes 2.5%). El panorama de corto plazo para esta regién continua siendo de
incertidumbre para el segundo semestre de 2024, por la aun fuerte contraccién monetaria que
podrian llevar a la Eurozona a una desaceleracién, ademas de los conflictos geopoliticos que podrian
afectar los precios de las materias primas. El Banco Central Europeo (BCE) recorté las tasas en junio,
en 25 puntos basicos, anticipandose a la Reserva Federal de los EE. UU. (FED), este recorte surge
como respuesta a la débil actividad econémica de la zona durante lo corrido del 2024.

Los demas paises que integran el grupo del G7 nos muestran un comportamiento estable en los
niveles de inflacién, donde particularmente vemos como para Reino Unido la inflacién en junio se
mantuvo en 2.0% (antes 2.0%). En Canada la inflacién de junio volvié a tocar niveles del 2.7% (antes
2.9%). Para Japon la inflacién en junio se mantuvo estable en niveles del 2.8% (antes 2.8%). En
términos generales, el dato de inflacion mas reciente del grupo de paises del G7 revelé un
importante ajuste en el indice de inflacién en comparacién con el mes anterior.
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En la region, los resultados no son mejores en comparacion con los meses inmediatamente

anteriores, ya que observamos un incremento generalizado de la inflacion durante junio.

En Brasil el dato de junio subi6 a niveles del 4.23%, ligeramente mayor frente al resultado de mayo
que se ubico en el 3.93%. Entre tanto, en Chile los resultados en materia de inflacién no son mejores
y se ubican en niveles del 4.20% en junio del 2024, versus el 4.10% de mayo del 2024. Para México la
inflacién paso del 4.69% en mayo, al 4.98% en junio de 2024, lo que representa un nuevo incremento
en la evolucién de este indice. En Peru paso del 2.0% en mayo, al 2.29% en junio del 2024, una mayor
inflacién. En Colombia vimos que durante junio de 2024 la inflacidon se incrementd y alcanzé niveles
del 7.18% en su variacién anual; sin embargo, la inflacién nucleo tuvo un mejor desempeno y bajé
hasta el 6.59% (antes 6.66%). La expectativa para julio de 2024 es que se ubique en el rango entre el
7.0%y el 7.08%, con el rango bajo como respuesta, lo que implicaria una importante caida en el nivel
general de precios. Las expectativas en materia de inflacién para Colombia conducirian a que
durante todo el segundo semestre del 2024 continue cediendo por el efecto de los altos tipos de
interés, pero también por la caida constante en el nivel general de precios del rubro que hace
referencia a los precios de los bienes, pese al incremento en el indice de precios al productor (IPP)
que durante junio alcanzé una variacién anual del 3.48% (antes -0.58%). Para cierre del 2024 se
espera que la inflacién en Colombia alcance niveles cercanos al 5.7%. En los demas paises de la
region es muy probable que los niveles de inflacion sigan cediendo, pero cada vez mas
moderadamente, incluso con algunos retrocesos.

El segundo aspecto relevante para revisar debe ser lo concerniente a las decisiones
que toman los Bancos Centrales respecto a los incrementos en la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), como medida para contrarrestar el efecto

inflacionario. En julio la FED decidi6 mantener la tasa de
intervencion estable en los niveles actuales del 5.50%. La tasa de
intervencién en Estados Unidos cerré el ano anterior en el rango
entre el 5.25% y maximo del 5.50%, niveles que para cierre de
julio del 2024 se mantienen inalterados. El débil desempeno
del mercado laboral durante el mes de julio y el menor
desempeno de la economia durante el primer semestre,
nos indica que la postura del banco central (FED) deberia
ser menos hawkish (mas dovish) frente a la posibilidad
de una desaceleracién econémica o, en el peor de los
casos, de una recesion econémica como consecuencia
de mantener altas las tasas por mas tiempo, y demorarse
mas de lo que estimaba el mercado para empezar a
buscar una tasa neutra que permita controlar la inflacién
y, al mismo tiempo, promover con menores tasas de
financiamiento, un mejor desempeno a la economia.
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En relacién con las expectativas frente a la decision que tomard la Reserva Federal el proximo 18 de
septiembre, con una probabilidad de 70% el mercado estima que la FED podria recortar laTPM cerca
de 50 puntos basicos (pb). Bajo este escenario se esperaria que la tasa de intervencién pueda caer
hasta 4.25% para cierre de afo, lo que implicaria dos recortes de 50pb en septiembre y en
noviembre, y un nuevo recorte de 25pb en diciembre.

En Europa y algunos paises de la regidn, los Bancos Centrales iniciaron en junio recortes en la TPM,
de tal forma que para la Eurozona se recorté en 25 puntos basicos llevando la tasa desde el 4.50% a
niveles del 4.25%. Durante julio el Banco Central Europeo (BCE) decidié mantener estable la TPM en
4.25%. Lo cierto es que para la Eurozona los niveles del 4.25% podrian no ser suficientes frente al
débil crecimiento de la economia durante los ultimos tres trimestres, cuyas cifras preliminares
indican un minimo crecimiento. La posicién del BCE a la fecha se mantiene dovish, en el sentido que
es muy probable que pueda continuar con los recortes en las tasas en lo que resta del ano. En Canada
observamos el mismo comportamiento del emisor frente a las tasas, ya que en junio decidié recortar
en 25 puntos basicos la TPM, llevandola desde el 5.0% hasta el 4.75%, y en julio realiz6 un segundo
recorte de 25pb, llevando la tasa al 4.5%. El Reino Unido durante junio mantuvo estables los tipos de
interés en niveles del 5.25%; sin embargo, en julio realizé el primer recorte de 25pb en la tasa,
llevandola a niveles del 5.0%. Japdn mantuvo estables la TPM durante junio, pero el fuerte deterioro
del yen durante el dltimo ano y lo corrido del 2024, llevé al emisor a incrementar los tipos de interés
15pb en julio, alcanzando niveles del 0.25%.

En Europa y algunos paises de la region, los Bancos

Centrales iniciaron en junio recortes en laTPM

En LATAM los bancos centrales de Chile Colombia y Brasil tomaron decision de Politica Monetaria
durante julio. Recordemos que Chile recorté en diciembre las tasas en 75pb y en enero recorté otros
100pb, llevando la tasa a niveles del 7.25%, en abril recortd 75pb adicionales, en mayo recorto la tasa
en 50pb, en junio recortd 25pb llevando la tasa al 5.75%, y en julio decidié mantener inalterada la
tasa. En Brasil el banco central mantuvo estable la tasa en niveles del 10.50%. En
Colombia el Banco de la Republica en la mds reciente reunién de Politica Monetaria
del pasado 31 de julio decidi6 recortar nuevamente la TPM en 50 puntos basicos,
llevandola desde el 11.25% al 10.75%. Se tiene la expectativa que el emisor pueda
recortar entre 50 puntos basicos adicionales en septiembre y 75pb en octubre, de

tal forma que en noviembre la TPM alcance niveles del 9.50%.
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Respecto al tercer efecto, en cuanto a las expectativas de crecimiento econdmico para el 2024 y las
proyecciones para el 2025 que revisamos periddicamente de los prondsticos estimados por
Bloomberg, actualizamos para este informe dichas expectativas. En términos globales, el
crecimiento econdmico esperado para 2024y 2025 se proyecta que crecerd cerca del 3.1% en ambos
casos. El crecimiento de la Eurozona para el 2024 y 2025 se estima en 0.7% y 1.4%, respectivamente;
las menores expectativas para el 2024 son jalonadas principalmente por el bajo desempeno que se
espera de Alemania, cuyo crecimiento para el 2023 fue negativo (-0.2%) y que para el 2024 se estima
en 0.2% y para 2025 de 1.2%. Entre tanto, el crecimiento para EE. UU. en el 2024 la expectativa se
ajusto en el 2.3% y para el 2025 se espera un 1.7%. El panorama para el crecimiento econdémico de
los demas paises del G7 no es favorable: las proyecciones para el Reino Unido en 2024 y 2025 se
ajustaron y se esperan crecimientos de 0.8% y 1.3%, respectivamente. En Canada se ajustaron las
expectativas, y para el 2024 y 2025 se espera un crecimiento del 1.0% y 1.8%, respectivamente. En
Japon se ajustaron las expectativas para el 2024 y se mantienen para el 2025 se espera un
crecimiento del 0.1% y 1.2%, respectivamente; en Francia para el 2024 y 2025 se espera un
crecimiento del 1.0% y 1.3%, respectivamente. Finalmente, para Italia se mantienen las expectativas
y para el 2024 y el 2025 se espera un crecimiento del 0.9% y 1.1%, respectivamente. En general, el
pronéstico del crecimiento econdmico esperado para las principales economias es menor para 2024
en comparacion con las revisiones anteriores.

En la region las expectativas de crecimiento econdmico se ajustaron: Brasil para el 2024 y el 2025 se
estima un crecimiento por el orden del 2.1% y 2.0%, respectivamente. Para el crecimiento de
Colombia para el 2024 y 2025 se esperan mejores resultados en comparacion con el ano anterior, por
el orden del 1.4% y del 3.2%, respectivamente. Por su parte, la Encuesta de Opinién Financiera de la
BVCy Fedesarrollo publicada de julio del 2024, pronostica un crecimiento para del 1.4% para el afo
en curso y de 2.6% para el 2025. El mas reciente reporte del Banco de la Republica pronostica un
crecimiento del 1.8% para este ano y de 2.7% para el 2025, y mas recientemente el Ministerio de
Hacienda en el Marco Fiscal de Mediano Plazo pronostica un crecimiento del 1.7% para el afio en
curso y de 3.0% para el 2025. Las expectativas del crecimiento econdmico en México se ajustaron
para el 2024 y 2025 con 2.0% y 1.8%, respectivamente. Los resultados esperados de Chile se
ajustaron para el 2024 a 2.6% y para 2025 se espera un crecimiento del 2.3%. En Peru las expectativas
para el 2024 y 2025 son de 2.5% y 2.6%, respectivamente. Los datos preliminares de crecimiento en
la region y el Caribe para 2024 y 2025 son de 1.5% y de 2.6%, respectivamente, mejorando la
expectativa para 2025.
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En lo local, conocimos los resultados publicados por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) respecto al indice de Seguimiento a la Economia (ISE) para mayo del 2024, que
revelé que la produccidon de bienes y servicios aumentd en el orden del 2.45%, un mejor
desempefnio frente a los observado en el primer trimestre del afno. Recordemos que en enero del
2024 el ISE creci6 cerca del 1.43%, en febrero cerca del 2.20%, en marzo tuvo una caida a niveles del
-1.48% y en abril observamos una fuerte recuperacién de la economia, con una variacién anual del
ISE del 5.5%. Por tipo de actividad observamos que, durante el mes de mayo tanto las actividades
primarias como las terciarias en su variacion anual, evidencian un importante crecimiento de cerca
del 4.60% y del 3.15%, respectivamente. El crecimiento de las actividades del sector secundario
(industria manufacturera y construccién) revelaron una contraccion de cerca del -2.95%. El débil
desempeno de la industria manufacturera se debe en gran medida a las fuertes restricciones
financieras, con altas tasas de interés para este tipo de sectores, que son intensivos en el
apalancamiento via crédito. Aho corrido el ISE crece por el orden del 1.99%.

Durante el mes de mayo tanto las actividades

primarias como las terciarias en su variacion anual, evidencian un importante
crecimiento de cerca del 4.60% y del 3.15%, respectivamente.

Respecto al mercado laboral, el DANE publicé los datos preliminares del comportamiento del
mercado laboral para el mes de junio: la Tasa de Desempleo (TD) se ubico en niveles del 10.3% para
el total nacional y la TD para las principales ciudades fue de 10.2%. La TD desestacionalizada para el
total nacional pasé del 10.4% en enero 2024 al 10.7% en febrero, en marzo crecié a niveles del
10.9%, en abril cayé a niveles del 10.5%, en mayo cay6 nuevamente a niveles del 10.3%, y en junio
volvio a tocar niveles del 10.7%, por lo tanto se mantiene estable durante el primer semestre del
ano. Los ocupados disminuyeron en cerca de 130 mil personas y los desocupados aumentaron en
cerca de 248 mil personas entre junio de 2023 y junio de 2024.

Para el cierre del julio la tasa de cambio resulté menor en comparacién con la del cierre del mes
anterior en el orden de los USDCOP$4,089.05 (junio USDCOPS$4,148.04), por lo que cierra el mes con
una apreciacion del 1.44%. La prima de riesgo para el pais revelé un aumento durante junio, en este
sentido, al 31/07/2024 el CDS a 5 afos cerré en los 188pb, lo que representa una reduccién de cerca
del 4.67% en comparacién con el mes anterior que cerré en niveles de los 197.2pb.

Finalmente resaltar que los principales drivers de julio se pueden resumir: a nivel global, los
pronunciamientos de la FED en EE. UU. en torno a la expectativa de recortes en la TPM, que sugiere
al menos dos o tres recortes para cierre del 2024 que lleven la tasa desde el 5.50% hasta el 4.25%;
frente a esta expectativa, vimos que las tasas de los tesoros americanos cayeron a lo largo del mes
cerca de 36pb en toda la curva de rentabilidades. A nivel local, los movimientos en los tesoros
americanos también impactaron en las rentabilidades de las referencias tasa fija, donde vimos
principalmente caidas a lo largo de toda la curva asi: -47pb en la parte corta de la curva, -21pb en la
parte media y -4pb en la parte larga de la curva.
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