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No olvide que la semana pasada:

Indicadores | 30/07/2021 | 26/07/2021 | Variacién

3,874.44 4 -0.97%
73.70 4+ 2.32%
71.91 4+ 2.84%

4,573.00 4 -0.41%
207.80 4 -13.59%
1.18 1+ 0.57%
1.716% ¥ 0.00%
1.81% 1 0.01%
1.75% =* 0.00%
1.91% =* 0.00%

1,256.31 4 -1.56%
6.060% ' 0.000%
4.820% 2 -0.070%

TRM 3,836.95
Brent 75.41
WTI 73.95
Euro EUR/COP 4,554.46
Café (USD/Ton) 179.55
Euro EUR/USD 1.19
IBR Overnight (%) 1.712%
IBR 3 meses (%) 1.83%
Tasa REPO E.A. (%) 1.75%
DTF 90 Dias 1.91%
COLCAP 1,236.73
COLTES ago-26 (%) 6.060%
COLTES jul-24 (%) 4.890%
Fuente: Bloomberg - Calculos: Fiduciaria Central S.A.
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Crecimiento econémico

El crecimiento del segundo trimestre frente al mismo periodo del 2020 registré una variacion de 6.5%, cifra inferior al 8.4% que esperaba el consenso de analistas. Las restricciones que persisten en las cadenas de
suministros y los cuellos de botella fueron los responsables de que el dato no estuviera a la altura de las expectativas, sin embargo, el gasto en consumo mostrd el mejor comportamiento en décadas.

Gréfico 1. Crecimiento trimestral YoY PIB YoY 6.4 6.4 4.3
v v Consumo Personal 11.4 11.4 2.3
¥ Inversién Privada -3.4 -3.4 27.8
2 Exportaciones -2.1 -2.1 22.3
. Importaciones 9.5 9.5 29.8
— Gasto del Gobierno 5.7 5.7 -0.8
10 El aumento del consumo de los hogares es la consecuencia de tantos meses de

confinamiento, con la llegada del verano en un momento tan bueno de las vacunaciones y las

menores restricciones comerciales provocaron que los consumidores salieran a gasta el

- ahorro del 2020, el sector servicios ha sido de los mas beneficiados, los servicios de ocio y
hospitalarios estan jalando la economia por un buen camino.
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Ahora lo que queda por averiguar es como afrontara la economia estadounidense la senda de
recuperacion en un escenario de menores apoyos fiscales, menores subsidios de desempleo,
unas expectativas de inflacion que dejan bastante que desear y el avance de una variable del
COVID-19 que puede llegar a ser més letal. Cabe resaltar que la tasa de ahorro cay6 a la
mitad durante el trimestre, alcanzando el 10.9%, lo que permite asumir que el consumo

mmmm Consumo Personal — mmmmm Inversion Privada  wessm Exportaciones mmmmm Importaciones mmmm Gasto del Gobierno

PIB QoQ (Eje Secundario)

Fuente: Bloomberg, calculos propios

Los aumentos recientes de los precios de las materias primas en el mundo acompafiado del compulsivo post pandémico perderia relevancia a medida que avancen los meses.
problema para las empresas de llenar sus puestos de trabajo ofertados por la poca oferta de mano o » o
de obra calificada pusieron al crecimiento en un situacién tensa, sin embargo el buen El siguiente factor relevante es que el desequilibro entre oferta y demanda continda sumando
comportamiento del consumo es indicador de que la economia no esta reduciendo su ritmo de presiones a la inflacion, o que podria limitar el consumo en lo que resta del afio. La FED se
recuperacion sino que mas bien se encuentra limitada por las problematicas mencionadas. muestra tranquila al respecto, solo el avance mes a mes de los datos mostrara si es necesaria
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una intervencion en la politica monetaria mas agresiva de lo contemplado @
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Recuperacion economica europea

El crecimiento del segundo trimestre frente al mismo periodo del 2020 registr6é una variacion de 13.7%, cifra superior al 13.2% que esperaba el consenso de analistas. Aunque parte del dato esta explicado por un
efecto base, la economia registré un crecimiento intersemestral de 2%, jalonado principalmente por las mejores dinamicas de mercado provocadas por el avance significativo de los esquemas de vacunacion
durante el segundo trimestre del afio en la mayoria de paises de la zona.

Gritco 2 Gt e Yo 2002 202101 202004

20 20 PIB YoY 13.7 -1.3 -4.6
10 Demanda Doméstica -4 -4 -6.6
0 Exportaciones -0.6 -0.6 -4.8

10 Importaciones -6.2 -6.2 -9

-20

Porcentaje (%)

-30 Las medidas expansivas del Banco Central Europeo acompafiado del avance de poblacion

vacunada han sostenido el crecimiento y después de varios trimestres dificiles la zona sale de
la recesion. La llegada del verano impulsaria parte del trimestre, ademas de que el consumo

=0 de servicios mejord durante el trimestre.

-60
mar.-20 jun.-20 sep-20 dic.-20 mar.-21 jun.-21 La economia de la zona arrancd bien en su recuperacion y se espera que a medida que las

mmm Demanda Doméstica  mmmm Exportaciones s Importaciones  —— PIB YoY restricciones continien disminuyendo, el gasto mejore acorde a las mejoras en las
expectativas capturas en encuestas como PMI. El tercer trimestre tendra un comportamiento
especialmente positivo por el primer verano vivido realmente bajo la nueva normalidad, con

Fuente: Bloomberg, calculos propios crecimiento en las economias soportado por el gasto en hospitalidad y ocio como ha sucedido
en Estados Unidos.

El avance de la variable Delta es el riesgo que preocupa sobre la recuperacion de la zona y el
mundo. Aunque las vacunas tienen efectividad sobre la variante el mundo no deja de pensar
en el riesgo de cierres que castiguen el consumo, la inversidn y las expectativas.

A diferencia de Estados Unidos, el avance significativo de las vacunaciones no llegé a la Zona Euro
sino hasta el mes de mayo, permitiendo que las restricciones sanitarias disminuyeran. El repunte
econdmico de paises como Espafia e Italia también fueron un factor determinante, Alemania por su
lado, sorprendi6 al mercado perdiendo protagonismo en la recuperacidn econdmica
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Desempleo e inflacion en la Zona Euro

La tasa de desempleo de la zona para el mes de junio se ubicé en 7.7%, cifra inferior al 7.9% esperado por el consenso de analistas, respondiendo al avance significativo del esquema de vacunacion
observada desde el mes de mayo. Analizando por paises, los cuatro mas grandes de la region (Alemania, Espaia, Francia e Italia) presentaron resultados mixtos, la tasa de desempleo bajé en Espaiia,
Italia y Francia, mientras que en Alemania se mantuvo estable en 3.7%. Por el lado de la inflacion, esta alcanzé el 2.2%, por encima de los esperado por el consenso pero sin salirse de los limites del

Banco Central Europeo, las previsiones estan inclinadas a que la variacion anual del indice de precios alcance el 3% durante la segunda parte del afio pero jalonada principalmente por factores
asociados tanto a efectos base como a los problemas temporales en las cadenas de suministros.

Grafico 5. Inflacion

Grafico 3. Tasa de desempleo

95
25
20
9 ® 15 I
[
= 10
€
= : o0 il
S 0 -
[-%
-5
8
-10
(] (] <N (=] (2] (=] (=1 (=1 o (=1 (=1 (=] (=1 (=1 (=1 (=1 (=1 o — — - - - - -
oo o g oSS g g aog g g g g g g g g & ogogoq g g
?;cici.tjg,g'ddgﬁ%d;ddﬁggdjg!ﬁ'%d;
75 ‘_‘%"Séoc'cEEENE-E_‘%‘S{OEUEJ‘_’EmE-E_‘
mmmm Alimentos y bebidas no alcohdlicas m Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes
Ropay calzado . Vivienda, agua, electricidad, gas
7 m Muebles, enseres domésticos y mantenimientos  Salud
B Transporte N Comunicacionas
I Recreacidn y cultura M Fclucacion
B Restaurantes y hoteles W Bienes vy servicios varios
65 e |PC YOY

may.-19  ago.-19 nov.-19  feb.-20  may.-20 ago.-20 nov.-20  feb.-21  may.-21

= Tasa de desempleo

Mujeres — e=Hombres
Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

La posicién de politica monetaria del Banco Central Europeo es clara, la economia esta mostrando mejores resultados pero esta lejos de alcanzar los niveles observados antes de la pandemia, asi que se debe

continuar con politica monetaria acomodaticia, alin teniendo el riesgo de una inflacién que se aleje de su objetivo de mediano plazo por factores transitorios. Un movimiento brusco podria poner fin a la recuperacion
que apenas comienza y el ECB no desea eso.
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Desempleo en Colombia

El 30 de julio el DANE hizo publico el dato de desempleo del mes de junio. La tasa de desempleo total nacional fue de 14,4%, mostrando un disminucién de 1,2 puntos porcentuales frente a la cifra del
mes de mayo. Por otro lado, la tasa de desempleo de las 13 principales areas metropolitanas fue de 17,1%, superior al 16,5% esperado por el consenso de analistas. El dato fue una sorpresa positiva para
el mercado, las mejores condiciones econémicas a medida que el Paro Nacional perdia fuerza tuvieron un impacto mayor al esperado.
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Grafico 5. Tasa de desempleo
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La tasa de desempleo nacional disminuy6 y presentd una mejora significativa frente a la tasa de desempleo
del mismo mes de 2020 (19,8%), el resultado de la encuesta laboral del DANE mostré que la informalidad
continué aumentando, durante el mes de julio, lo que podria significar que el retroceso del desempleo aun no
se ve afectado por los planes del gobierno para incentivar la contratacién sino por el salto de los
desempleados a la informalidad por necesidad.

El DANE mencioné que la brecha de desempleo por género en el pais persiste pero durante el mes de junio
esta se redujo ligeramente.

El anélisis de la poblacion ocupada por rama de actividad mostro una recuperacion del personal ocupado en
los sectores de comercio y reparacion de vehiculos y del sector de transporte, las actividades que mayor
complicaciones tuvieron a raiz de las manifestaciones y bloqueos durante el mes de mayo.

La tasa de desempleo nacional del trimestre movil abril - junio 2021 fue 15,0%, lo que representd una
disminucion de 5,3 puntos porcentuales respecto al trimestre movil abril - junio 2020 (20,3%). La tasa global
de participacion fue 59,9%, lo que significd un aumento de 5,1 puntos porcentuales respecto al mismo
periodo de 2020

El mes de junio es prueba de la resiliencia econdmica del pais, a medida que los bloqueos y
manifestaciones se reducian durante el mes, el mercado laboral pudo reincorporar una buena parte
de la poblacion, es claro que atn falta bastante para alcanzar la estabilidad del mercado laboral pero
los datos muestran que el pais responde de forma correcta a la reactivacion econémicas. Esperamos
que las nuevas medidas de bioseguridad mas flexibles ayuden al mercado laboral durante la segunda
parte del afio y lleven la tasa de desempleo alrededor del 13.2% para final de afio.
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Mercado Cambiario y petroleo

Grafico 6. Comportamiento precios del petréleo vs TRM
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Fuente: Bloomberg, célculos propios

Con una semana tensa por la reunién de la FED y a la espera de una sefial de la misma sobre el futuro de su politica monetaria y el aumento de las preocupaciones del mercado por el avance de la variable
Delta de COVID-19, que podrian poner en riesgo la recuperacion econdmica global, el dolar cobro fuerza y la TRM superd durante la semana los $3.900, sin embargo, luego de la reunion el mercado se
tranquilizd y la TRM devolvio parte del movimiento alcista de la semana. Durante esta semana esperamos que el délar se mantenga alrededor de los $3.850 pero puede que el ruido alrededor del dato de
desempleo de Estados Unidos eleve las preocupaciones y la TRM se acerque de nuevo a los $3.900. Los precios del petrdleo estuvieron recuperandose durante la semana y se espera continien haciéndolo a ® g
menos que los riesgos de la variable Delta comiencen a materializarse. icontec I greTrerg—

s TGN T AN A
'ox covomma.

VIGILADO




Centralweek Investigaciones Econémicas

A

¢ Qué esperamos esta semana?

CALENDARIO ECONOMICO SEMANA DEL 02 AL 06 DE AGOSTO

Fecha Periodo Evento Anterior Esperado
08/03 07:00 Jun Produccion industrial YoY 24.00% 12.50%
08/03 09:00 us Jun Pedidos de fabrica 1.70% 1.00%
08/03 09:00 us Jun F Ordenes bienes duraderos 0.80% 0.80%
08/04 03:00 EC JulF Markit PMI Composite Eurozona 60.6 60.6
08/04 07:15 us Jul ADP Cambio de empleo 692k 650k
08/04 09:00 us Jul indice ISM Services 60.1 60.5
08/05 07:30 us Jun Balanza comercial -$71.2b -$74.0b
08/05 07:30 us Jul 31 Peticiones iniciales de desempleo 400k 382k
08/05 07:30 us Jul 24 Reclamos continuos 3269k 3260k
08/05 08:45 us Aug 1 Langer Consumer Comfort 53.2 --
08/05 19:00 Cco Jul IPC (MoM) -0.05% 0.11%
08/05 19:00 co Jul IPC YoY 3.63% 3.77%
08/06 07:30 us Jul Tasa de desempleo 5.90% 5.70%
08/06 09:00 us Jun F Inventarios al por mayor MoM 0.80% 0.80%

Esta semana sera un semana algo volatil para el mercado, a la espera del nuevo dato del mercado laboral de Estados Unidos del mes de julio, que se espera disminuya a 5.7%, la importancia del dato es este
ha sido uno de los factores que no ha permitido a la FED ajustar su politica para evitar que la inflacion continie aumentando, pero esto no significa que un a caida de la tasa de desempleo mas alla de lo
esperado sea el fin de la politica expansiva, se debe lograr una recuperacion estructural, desde Fiduciaria Central esperamos que la tasa de desempleo caiga a 5.8% . El siguiente dato importante es lo que
suceda con la inflacion del mes de julio en Colombia, que dara una sefial al mercado de que tan rapido el Banco de la Republica movera sus tasas, el mercado descuenta entre una y dos subidas pero el real
debate esta en que mes se hara. Desde Fiduciaria Central esperamos que la inflacion registre una variacién mensual de 0.15% que de como resultado una inflacion anual de 3.78%.

a\
J
Fiduciaria
Central

@

icontec

D

£

TRE
1 I

Empresa

9

[Seapioaaby

s TGN T AANC A
'ox covomma.

VIGILADO




