Actualizacion Macro
Semanal

Del 29 de julio al 2 de agosto de 2024

O
|
Py,

esultados

Macro Research Colombia
Scotiabank | Capital Markets
Carrera 7 No.114-33| Piso 16 |Bogota, Colombia

Elecciones

Emp

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Grafico de la semana

La tasa de desempleo en Estados Unidos aumento inesperadamente pasando de 4,1% a 4,3% en junio, por encima del 4,1%
estimado por el mercado. La creacién de ndminas no agricolas fue de 114 mil, inferior a las 176 mil esperadas. Los salarios
crecieron menos de lo esperado en 3,6% anual. Las cifras suponen un deterioro del mercado laboral y refuerzan las expectativas
de recorte de tasas de la Reserva Federal en Septiembre.

% Tasa de desempleo en Estados Unidos
16

14
12

10

4.30
4

2

0
dic-19  jun-20 dic-20  jun-21  dic-21  jun-22  dic-22  jun-23  dic-23  jun-24

Fuente: Fred, Scotiabank Economics.
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é¢Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

La serie de resultados corporativos de Apple, Microsoft, Amazon y Meta
fueron mixtos para el mercado accionario. Adicionalmente, las cifras
macroeconémicas en Estados Unidos y las decisiones de bancos centrales
del mundo, generaron un sentimiento de aversion al riesgo. Los bonos del
Tesoro a 10 afos cerraron la semana en 3,82%, a su nivel mas bajo desde
febrero.

Noticias macro:

* Fue una semana cargada de decisiones de politica monetaria. El banco
de Inglaterra redujo su tasa en 25pbs al 5%. Los bancos centrales de Brasil
y Chile mantuvieron sus tasas en 10,50%y 5,75%, respectivamente. Por su
parte, el banco de Japdn elevé su tasa a 0,25%, su nivel mas alto desde
2008. En general, las decisiones de los bancos centrales siguen siendo
cautas y dependientes de la evolucién del escenario macro.

* Los resultados corporativos de las 7 magnificas fueron mixtos en el
segundo trimestre. Meta reportd mejores resultados, con un incremento
en los ingresos de 22% a/a. Apple incrementd sus ventas en 5% a/a,
superando las expectativas. Microsoft también superd las expectativas
con un incremento en ventas del 15% a/a. Mientras, Amazon decepciond
a los mercados con ingresos de US $147,98 MM vs. US $148,56 MM
esperados.
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* Nicolds Maduro enfrenta presiones luego de las elecciones
presidenciales. Nicolas Maduro decidié romper relaciones diplomaticas
con Argentina, Chile, Costa Rica, Peru, Panama y Uruguay, y el
descontento social de la poblacidon venezolana estallé en protestas a lo
largo del territorio. Mientras tanto, el subsecretario de EEUU, Brian
Nichols, reconocié en medio de la Asamblea de la OEA que Edmundo
Gonzalez seria el presidente electo dadas las pruebas irrefutables en su
poder.
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Hecho destacado:
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.

El rendimiento de los tesoros de 10 afios cerré la semana en
3,79% luego de que los datos de empleo fueran mas débiles de
lo esperado.

La Reserva Federal decidié mantener sus tasas estables en el
5,25% — 5,5% reconociendo los avances de los ultimos meses
frente a la inflacién, pero mantenido el mensaje de cautela en
cuanto a la reduccion de tasas, ya que afirman que esta decision
dependera del panorama macroeconémico.

Sin embargo, los mensajes de Jerome Powell sobre un posible
recorte en septiembre y los recientes datos de empleo alientan
aun mas la expectativa de que se materialice un primer recorte
en septiembre.
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¢Qué paso con los activos locales esta semana?

Fue una semana de contraste para los activos en Colombia. La tasa de Hecho destacado:
cambio se deprecid, cerrando en 4138.1 pesos en un contexto de aversion al

riesgo global. La renta fija experimenté valorizaciones y durante la semana,

la curva de tasa fija baj6é 37 pbs en promedio, movimiento que se influyé de  q7 %
la valorizacién de la renta fija a nivel global. Se destaca que la curva se
empind mas, lo que sefialaria la permanencia de la incertidumbre fiscal.

Tasa de Desempleo desestacionalizada

Noticias macro: 14 Tasa Desempleo Urbana

« ElBanco de la Republica redujo la tasa de politica monetaria en 50 pbs, 10.7
a10,75%. La votacién fue dividida de cinco miembros a favor y otros dos 1
pro reduccién de 75 pbs. Se destaco la recuperaciéon de la actividad 10.2

econdmica del segundo trimestre y el descenso de la inflacion. El equipo g
técnico aumento su proyeccion del crecimiento del PIB de 1,4% a 1,8% en
2024. Las decisiones de préximas reuniones seguirian ligadas a la
informacion disponible. 5
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Fuente: Scotiabank Economics, DANE.
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» Fitch mantuvo la calificacion crediticia para Colombia en BB+ con
perspectiva estable. La estabilidad macroecondmica, la solidez de las
instituciones y una posible aceleracién en crecimiento del PIB fueron algunas
de las razones de mantener la calificacién. Sin embargo, las presiones
fiscales y la incertidumbre asociada a las reformas se mantienen como
puntos de evaluacién para la calificadora.

La tasa de desempleo de junio se ubicé en 10,3%, 1 p.p por
encima del mismo mes de 2023 (9,3%). En el margen, la tasa de
desempleo también aumentd, pasando del 10,4% en mayo al
10,7% en junio. Se destruyeron 130 mil empleos frente a junio de
2023. La creacion de empleo en el sector de servicios disminuyd,
* El Ministerio de Hacienda presenté el Presupuesto General de la siendo el sector pubhco el mayor contr]buyente con una
Nacién para 2025. El presupuesto contempla un monto de $523 bn, con  destruccién de 172 mil empleos, posiblemente asociado a una
una menor asignacién a inversién ($82,4 bn). Se prevé que, en las  reduccién del gasto publico.
proximas semanas, se presente una ley de financiamiento, la cual
contribuiria con $12 bn al monto total presupuestado.

La destruccion de los empleos se concentré en la poblacion

femenina. El desempleo en mujeres aumentd 1,3 p.p. mientras
* El Ministerio de Transporte incrementé las tarifas de peajes en un  gue el de los hombres aumenté en 0,7% con respecto a 2023.

4,64%, una medida que entré en vigor el 1 de agosto.
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o Evolucion USDCOP tedrico vs USDCOP observado Movimiento de la tasa de cambio explicada y no explicada por el modelo
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Diferencial de Tasas: Diferencia entre |a tasa de 3 meses colombianay estadounidense.

La tasa de cambio cerré la semana en 4138, aumentando un 2,8% frente al cierre de la semana anterior. El movimiento al alza se
estuvo marcado al final de la semana, tras conocerse unos datos de empleo mas débiles en Estados Unidos.

La tasa de cambio se mantiene sensible al entorno internacional, las decisiones de bancos centrales imprimieron volatilidad a lo
largo de la semana, sin embargo, al finalizar la semana fue la aversién al riesgo generalizada la principal razén del movimiento

devaluatorio.

El valor fundamental se ubica por encima del nivel observado con una brecha que ronda los 100 pesos.
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Proximos eventos de la semana ‘ Agosto
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Pronosticos Colombia

Variable 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (Var anual%) 1 7,3 0,6 1,5 2,9
Inflaciéon al Consumidor(%) 5,62 1312 9,28 5,65 3,42
Tasa Banco de la Republica (%) 3,0 12,0 13,0 8,50 5,5
Tasa de Cambio - USDCOP (Fin de periodo) 4080 4850 4000 4116 4156
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 1,2 10,1 10,9 1,2
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Disclaimer:

eEste documento ha sido elaborado por Scotiabank Colpatria S.A. Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria Scotiabank Colpatria S.A. Sociedad de
Servicios Financieros y Scotia Securities (Colombia) S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

*El contenido del presente documento no constituye una recomendacion profesional o un informe de investigacion sobre inversiones para realizar inversiones, en los términos de los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del
Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

eLa informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacidn por parte de Scotiabank
Colpatria S.A., ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacién contenida en este documento se
publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversidn, situacion financiera o necesidades de algun inversionista en particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva
responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios
presentados. La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

elas personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones con respecto a las
perspectivas futuras no se realicen.

eLas opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacidn publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracién de garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su exactitud o integridad.

*Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacidn contenida en este documento.

eLa informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacidn disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay
ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliradn; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al
comportamiento de las proyecciones en el futuro.

eLas opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

*Este documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores; (ii) una oferta para realizar transacciones comerciales; o (iii) una asesoria de inversion.

© Marca registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. * Scotiabank se refiere a The Bank of Nova Scotia.

Acerca de Scotiabank Colpa
Scotiabank Colpatria cuenta con un amplio portafolio de productos destinados a clientes de los segmentos Corporativo, Empresarial, Pyme y Banca Privada asi como créditos de consumo, préstamos hipotecarios, entre

otros dirigidos al segmento Retail. Es uno de los principales emisores de tarjetas de crédito -incluyendo las de marca compartida- y créditos rotativos. Tiene presencia en 22 ciudades colombianas, una amplia red de
oficinas, corresponsalia bancaria y mas de 700 cajeros automaticos propios a nivel nacional, mas de 190 de ellos multifuncionales para pagos y depodsitos en linea. Para acceder al variado portafolio de productos se
puede consultar la pagina web: www.scotiabankcolpatria.com, con la fuerza comercial en las sucursales o en la linea de atencién en Bogotd (601) 756 1616 y a nivel nacional 01 8000 522222.
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