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Comportamiento del mercado colombiano

El dolar en Colombia cerré en torno a $4.016,95 COP,
ligeramente por encima de la Tasa Representativa del
Mercado (TRM) de $4.016,44. Durante la jornada,
reflejo una volatilidad moderada. En la semana
acumuld una recuperacion cercana al 0,19 %. Esta
estabilidad responde a dinamicas cambiarias internas
y a flujos internacionales en el mercado cambiario
local.

La deuda externa del sector publico asciende a
aproximadamente US$112.989 millones,
representando el 26,8 % del PIB. Esta carga se ha
disparado por el financiamiento de programas
sociales, pago de intereses e inversiones en
desarrollo. Esta situacion ha llevado al Gobierno a
recurrir a emisiones adicionales de TES y bonos
internacionales, lo que limita su capacidad fiscal
dinamica y aumenta la exposicidon a cambios en las
condiciones externas.

La deuda externa del sector privado es cercana a
US$90.300 millones (21,4 % del PIB). Si bien sigue
siendo alta, ya no supera a la deuda publica, como
ocurria en afios anteriores. La contraccion en los
mercados de deuda corporativa y un entorno de tasas
elevadas han llevado a empresas a reducir emisién
externa y buscar alternativas domésticas.

Los FIC mantienen un desempefio soélido,
especialmente los de perfil conservadory de renta fija.
Varias carteras enfocadas en TES y deuda publica han
logrado rentabilidades anualizadas superiores al 10 %.
Su atractivo radica en ofrecer rendimientos
moderados con liquidez.
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Noticias del dia

Colombia:

El DANE dio a conocer el resultado del indice de
Seguimiento a la Economia (ISE) con corte a mayo. La
economia colombiana crecid 2.8% a/a en mayo,
inferior al 2.9% a/a que esperaba el promedio de
analistas. En cuanto al indicador desestacionalizado y
corregido por dias habiles, el crecimiento fue de 2.7%
a/a en mayo, mejor al de 2.5% a/a en abril. Es
importante recordar que no se debe compara con el
dato de sin corregir por dias habiles de 1.14% a/a en
abril, pues ese dato estuvo afectado
significativamente por un efecto calendario derivado
de la Semana Santa. La aceleracion del crecimiento en
el Ultimo mes se dio por un mejor desempefio en la
mayoria de los sectores, donde se destacan los de
“Actividades  Financieras 'y  de  Seguros’,
“Administracion publica y defensa; y Arte” vy
“Electricidad, gas y agua”. En contraste, perdio
dinamismo de los sectores de “Informacion vy
comunicaciones” 'y “Agricultura 'y minas”. Sin
embargo, en el trimestre movil a mayo el crecimiento
promedio fue de 2.7% a/a, igual al registrado en el PIB
en primer trimestre del afio, o que limita la senda de
aceleracion del crecimiento. De hecho, hemos
mantenido nuestro prondstico del crecimiento en el
consolidado del afio en 2.5%, pues creemos que los
pOCos avances que se esperan en la inflacion y los
limitados recortes de las tasas de interés restringiran
el crecimiento en el sequndo semestre del afio.

Estados Unidos:

La produccion industrial se acelerd mas de lo previsto
en junio, con un crecimiento de 0.3% m/m, superando
el 0.1% m/m estimado por el consenso del mercado y
revirtiendo la contracciéon de 0.2% m/m registrada en
mayo, que habia persistido durante tres meses. Esta
recuperacion estuvo impulsada principalmente por el
buen desempefio del sector manufacturero, aunque
parcialmente compensada por una caida en la
actividad minera. Con este resultado, el segundo
trimestre cerré con mes de crecimiento lo que refleja
sefales positivas para la economia estadounidense, a
pesar de los desafios que enfrenta el sector industrial
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por el encarecimiento de insumos importados
producto del aumento arancelario y la desaceleracion
del consumo observada en los Ultimos meses.

Por su parte, sorprendié al alza la confianza del
consumidor de la Universidad de Michigan al ubicarse
en 61.8 puntos en julio, por encima de lo que esperaba
el promedio de analistas de 61.5 puntos, y de los 60.7
puntos en el mes anterior. Esta mejora en la confianza
se da mejor desempefio en la percepcion de
condiciones econdmicas actuales. De hecho, la
expectativa de inflacion a un afio cayé por segundo
mes consecutivo de 5.0% a/a a 44% a/a y la
expectativa de inflacion de largo plazo (5 afios)
también registro correccion a la baja desde 4.0% a/a
hasta 3.6% a/a. Ambas lecturas de inflacion, aunque
representan una mejora respecto al mes anterior, se
siguen situando por encima de la expectativa antes de
la eleccion de Donald Trump , lo que indica que los
consumidores aun perciben un riesgo sustancial de
que la inflacion aumente en el futuro. Esta dinamica
podria incidir en las decisiones politicas monetaria de
la Fed, para las que actualmente se prevé tenga dos
recortes de las tasas de interés desde el rango de
4.25% a 4.50% actual, hasta 3.75% a 4.00% a final del
afo.

Japon:

La inflacion IPC a nivel nacional sorprendié a la baja al
ubicarse en 3.3% a/a en junio, por debajo de la de
3.5% a/a en el mes anterior y de la de 3.4% a/a que
esperaba el promedio de los analistas. Esta
moderacién se explicé principalmente por la
desaceleracion en los precios del arroz (que habia
registrado incrementos de hasta 100% a/a en meses
anteriores) y por la caida en los precios de la energia,
impulsada por los subsidios otorgados por el
gobierno. Sin embargo, al excluir alimentos frescos y
energia, la inflacion nucleo, mostré una aceleracion
hasta 3.5% a/a, superando la expectativa del mercado
que preveia se mantuviera en 3.3% a/a, como en
mayo. Con lo que la inflacién aun se mantiene muy
por encima del objetivo del 2%, en un contexto de
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presiones adicionales al alza derivadas de la

depreciacion del yen, que encarece los bienes Resumen de mercado:

importados. Este panorama genera sefiales mixtas 18-jub25 17-jub25  Variacion Diaria
para la politica monetaria: por un lado, la

incertidumbre sobre la magnitud del impacto Bowiones Sagd | adoied i
negativo de los aranceles del 25% a las importaciones SAR600 520 |meia i

y a la produccion de automoviles podria justificar Euro Stoxx50 5359,2 | 5377,2 -0,33%
mantener la tasa sin cambios; mientras que las Brent (US/Barril) 69,2 69,6 -0,59%
presiones inflacionarias aun altas refuerzan el sesgo WTI(US/Barril) 67,3 67,7 -0,52%
alcista.  En este contexto, el mercado sigue USDCOP 4017.0 | 40175 -0,01%

anticipando un recorte de la tasa de interés el 0.5%
actual, hacia 0.6% al cierre del afio.
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Grafica 1. Precios de negociacion de Petréleo Brent

Grafica 2. Precios de Cotizacion Intradia del délar Spot
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Variaciones de los TES en Pesos

Fuente: Bloomberg

Variaciones de los TES en UVR
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“El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar
inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan
o complementen”
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