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INVESTMENTS

ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

Datos en Estados Unidos continian
reafirmando la resiliencia de la
economia mas grande del mundo

Desde el frente economico, durante julio
destacaron los datos de actividad e inflacion en
China y Estados Unidos, asi como las reuniones
de politica monetaria de los bancos centrales en
las principales economias desarrolladas del mundo.

Con respecto al gigante asiatico, el crecimiento
anual del producto durante el segundo trimestre
fue del 6.3%, ubicandose por encima de
la dinamica observada en otras economias.
Sin embargo, no alcanzé las expectativas de
mercado, confirmando nuevamente la pérdida de
momentum en la recuperacion de la actividad.

Lo contrario ocurri6 en Estados Unidos, pais
en el que el PIB presentd una variacion
interanual del 2.4% durante el ultimo trimestre,
superando ampliamente el 1.8% esperado por
los analistas. En una nota similar, la inflacion
del mes de junio también arrojé sorpresas
positivas, y la variacion acumulada en el nivel
de precios se contrajo hasta 3.0%, un punto
porcentual por debajo de la lectura anterior.

Por dltimo, y alineandose a lo que esperaba el
mercado, durante el mes de julio la Reserva
Federal de los EE. UU. y el Banco Central Europeo
decidieron incrementar sus respectivas tasas en
25pbs.
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PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

Comenzamos a alargarnos en duracion
a medida que mejoran las perspectivas
econdmicas

A pesar de que la Reserva Federal dej6 abierta la opcion
de incrementar tasas segun la evolucion de la inflacion, el
sentimiento de mercado se ha mantenido positivo ante datos
economicos que reflejan la resiliencia en EE. UU., disminuyendo
las probabilidades de recesion para este ano. Dado que los
niveles de tasas ya estan altos, hemos decidido asumir un
poco mas de riesgo y beneficiarnos del sentimiento optimista
del mercado mediante una mayor duracion en los portafolios.
Sin  embargo, mantenemos una postura neutral entre la
renta variable global y la renta fija, a la espera del fin de
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la temporada de resultados corporativos en EE. UU.; donde,
si bien las sorpresas han sido positivas hasta el momento,
el crecimiento de utilidades ha mostrado cierta debilidad.
Dentro de la renta fija, en linea con la postura mas pro-riesgo,
hemos optado por cerrar la posicion entre créditos corporativos
y papeles de Gobierno, prefiriendo activos mas seguros dentro
de los primeros, como Investment Grade. En cuanto a la renta
variable, sequimos favoreciendo mercados emergentes por
sobre desarrollados, debido a su ciclo de politica monetaria
mas avanzado y un mayor potencial al alza en sus utilidades.

RETORNOS RENTA FIJA INTERNACIONAL
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ANALISIS POR PAISES

Buen mes para los
activos localesyla

actividad; riesgos
inflacionarios
persisten

TASA DE POLITICA MONETARIA

Banxico divulgd a principios de mes la
minuta de su reunién de politica monetaria
de junio, en donde se mantuvo la tasa
objetivo en 11.25%. Los funcionarios
reiteraron la importancia de mantener la
postura en este nivel por un periodo de
tiempo prolongado, a fin de que surta el
efecto deseado sobre la inflacion, sobre
la cual mantienen un balance negativo. El
mercado espera que el préximo movimiento
sea un recorte a fines de ano, pese a
las reservas expresadas al respecto en
la minuta.

EXPECTATIVAS 2023

CRECIMIENTO ECONOMICO

El PIB 2T23 se expandid 0.9% respecto
al trimestre anterior, en linea con las
estimaciones del mercado y consistente
con el 1% del trimestre anterior. Todos los
sectores contribuyeron: servicios con 1%,
mientras industria y actividades primarias
con 0.8%. En términos anuales, el PIB se
mantuvo en 3.7%. Otros indicadores revelan
el buen momento econdémico, soportado en
el crecimiento real de los salarios y bajo
desempleo que disfruta el pais. Se espera
un avance en torno del 2.4% este ano.

TIPO DE CAMBIO

El MXN se aprecio 1.4% respecto al dolar
en julio. El carry en tasas de corto plazo
se ha reducido al igual que el impetu
de apreciacion. Sin embargo, los CDS
mejoraron gracias al buen sentimiento vy
riesgos politicos o regulatorios contenidos,
mientras que la volatilidad se mantiene
baja. Dado el impacto observado en las
exportaciones, importaciones, remesas e
inflacion de mercancias, es razonable pensar
que el peso esta sobrevaluado. Se espera
para el cierre de ano una paridad de 17.50.

INFLACION

En la primera mitad de julio, la inflacion
general (0.29%) y subyacente (0.22%)
estuvieron por arriba del consenso y de
la lectura anterior. Con esto, la lectura
anual para el primero pas6 de 5.2% a
4.8%, mientras que para el sequndo paso
de 6.9% a 6.8%. La inflacion subyacente
se mantiene significativamente por encima
del objetivo y de los prondsticos del Banco
Central, debido al apartado de “otros
servicios” que desde abril va al alza. Se
espera una inflacion del 4.3% para cierre
de ano.

MONITOR POLITICO

1l 1

México

POSITIVO

NEGATIVO

B Situacion fiscal Situacion politica
M Situacion social M Fortaleza institucional

El monitor politico se construye con base a un analisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: () situacion fiscal, (I1) situacion social,
(111) situacion politica y (1V) fortaleza institucional.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

La tasa a diez anos mostré volatilidad en julio, subiendo 19pbs
y borrando la caida de junio. La presion provino de las tasas
norteamericanas, que a su vez respondieron a un discurso duro
por parte de la FED. Aun no se aprecia una reaccion clara al
deterioro de aquellos componentes de inflacion mas sensibles
a las presiones de demanda, dado que las inflaciones implicitas
variaron poco. Mantenemos una postura neutral en el activo
en espera de senales claras y positivas por parte de Banxico.

DURACION

Con Banxico en pausa, no anticipando recortes y contendiendo
la idea de futuros recortes en la tasa objetivo, su preferencia
por mantener la tasa en su actual nivel por un tiempo
prolongado fue desarrollada en las minutas. Con las presiones
externas disipandose y las condiciones internas no cediendo, el
escenario de inflacion es complejo e incierto. Pese a lo anterior,
las tendencias actuales permiten anticipar un eventual inicio
del ciclo de recortes, lo que nos hace privilegiar la duracion.

CORPORATIVOS

Los spreads de créedito corporativo y bancario se han
comprimido importantemente por el efecto de alta liquidez y
poca oferta. No obstante, mantenemos el interés por capturar
carry en emisores que diversifiquen las carteras, privilegiando
un enfoque de selectividad en el mercado de crédito local con
opcion a emisores globales. Esto, acompanado del buen estado
de salud corporativo y las revisiones al alza de crecimiento,
nos inclina a sequir favoreciendo esta clase de activos.

REAL VS. NOMINAL

El' devengo inflacionario se ha reducido con creces en el
semestre, gracias a la firme caida de la inflacion no subyacente.
A su vez, las inflaciones implicitas estan alineadas con las
expectativas de los analistas, por lo que los Udibonos no
agregarian mayor valor a los portafolios en el mediano plazo.
Esto, sumado al eventual ciclo de recortes de Banxico (etapa
que debiera beneficiar mas a las tasas nominales que las
reales), nos motiva a seguir sobreponderando los MBonos
sobre los Udibonos.
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

El IPC registra un avance del 2.3% en julio, recortando distancia
respecto a los niveles alcanzados en mayo. La temporada
de reportes ha sido positiva hasta el momento, justificando
el rally de los ultimos dias del mes, el cual ha alcanzado la
mayor parte de los sectores que componen el IPC: materiales,
industriales, consumo discrecional y financieros. Sin embargo,
telecomunicaciones y consumo basico retrocedieron en julio. Las
grandes emisoras del indice, Walmex y América Movil, mostraron
variaciones de 2.5% y -3%, respectivamente.

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Las valorizaciones son razonables frente a su historia, estando
apuntaladas por el buen sentimiento de mercado y la prospectiva
de recortes en TPM que han motivado caidas de relieve en las
tasas largas de mercado desde marzo. Las expectativas de
utilidades muestran resiliencia y crecimientos anuales positivos.
Sumense revisiones al alza en crecimiento del PIB, riesgos
regulatorios disminuidos, que el consenso esta mayoritariamente
largo en la bolsa local, y que los flujos de extranjeros siguen
siendo positivos. Todo esto nos motiva a sequir favoreciendo
este universo de activos.

Mejores/Peores desempeiios del mes EPS Trailing & Forward
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Desempeiio positivo de
activos locales frente

a expectativas de
recorte en tasas

TASA DE POLITICA MONETARIA

Después de 9 meses de pausa monetaria,
el Banco Central dio inicio al ciclo de
baja en tasas, al reducir de manera
unanime 100pbs la tasa de referencia,
llevandola 10.25% vy sorprendiendo con
ello al mercado que esperaba un recorte
de 75pbs. La institucion explico que el
escenario macroeconoémico sigue siendo
coherente con lo proyectado en junio, y
aunque la inflacion se redujo mas rapido
de lo previsto, la magnitud y temporalidad
de la reduccion de tasas dependera de la
evolucion del escenario econémico y su
impacto en la inflacion.

EXPECTATIVAS 2023

1
12

INFLACION 4.00% 4.35% 6.13%

PIB

TPM 7.50%

8.40%
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CRECIMIENTO ECONOMICO

El IMACEC de mayo cayé un 2% en
comparacion al ano anterior, inferior al
-1.7% esperado, explicado principalmente
por la contraccion en mineria y comercio.
En el IPoM de junio, el Banco Central revisd
a la baja sus proyecciones de crecimiento
del 2023 desde el rango de -0.5% a 0.5%
a un nuevo rango de -0.5% a 0.25%. Pese
a lo anterior, el mercado ha mejorado
Sus expectativas para este ano al ya no
anticipar contraccion, aunque tampoco
esperando crecimiento respecto a 2022.

TIPO DE CAMBIO

Durante julio, el tipo de cambio presentd
una tendencia a la depreciacion, con un
aumento aproximado de $20 en el mes.
Esto se debe a que el diferencial de
tasas entre el pais y EE. UU. se ha ido
comprimiendo, a medida que las tasas de
corto plazo en Chile se ajustan ante las
expectativas de recorte de tasas, mientras
que en EE. UU., la FED continta con una
politica monetaria contractiva.
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INFLACION

El IPC de junio registr6 una variacion
mensual de -0.2%, resultando en una
medida a 12 meses del 7.6%, ambas cifras
por debajo de las expectativas de mercado
de 0.1% y 7.9%, respectivamente. Por otro
lado, la medida que excluye los elementos
volatiles registrd una variacion de 0.0%,
presentando una variacion anual de 9.1%,
cifra inferior al 9.9% registrado en mayo,
sugiriendo que las presiones inflacionarias
estan disminuyendo.

MONITOR POLITICO
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M Situacion fiscal Situacion politica
M Situacion social B Fortaleza institucional

El monitor politico se construye con base en un analisis
cualitativo, en el que se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: () situacion fiscal, (I1) situacion social,
(I11) situacion politica y (1V) fortaleza institucional.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Durante julio, las tasas experimentaron en general un
comportamiento al alza, impulsadas por una correccion luego
de las fuertes caidas ocurridas en junio. Sin embargo, los
nodos de corto plazo de los instrumentos nominales fueron
una excepcion, donde las menores expectativas de inflacién a
corto plazo llevaron a una disminucion en las tasas.

DURACION

Las presiones inflacionarias han ido descendiendo en linea
con la desaceleracion de la dinamica local y la caida el
consumo privado. Se espera que esta tendencia continue, lo
que implicaria una disminucion de la inflacion y respaldaria un
ciclo de recortes de tasas por parte del Banco Central. En este
sentido, recomendamos considerar activos de mayor duracién
en las carteras de inversion.

CORPORATIVOS

En cuanto a la deuda corporativa, se observa una reduccion
generalizada de los spreads, especialmente en los instrumentos
de mayor calificacion, como los A y AA. Esta tendencia se
atribuye a la percepcion de menores riesgos a nivel pais,
como se refleja en la disminucion de los CDS a 5 anos, que
se encuentran en su menor nivel desde septiembre de 2021.

REAL VS. NOMINAL

Continuamos marcando preferencia por inversiones en bonos
nominales en lugar de bonos reales, dado que prevemos que
la desaceleracion de los precios persistira, respaldada por las
recientes lecturas de inflacion, donde incluso la subyacente ha
disminuido. La tendencia a la baja en los precios de las materias
primas y alimentos, la estabilizacion en el tipo de cambio y
la desaceleracion economica, en especial del consumo, han
contribuido a disminuir las presiones inflacionarias.
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

En julio, la bolsa local mantuvo un rendimiento excepcionalmente
positivo, alcanzando nuevos maximos histoéricos y posicionandose
como el indice con mejor rendimiento en la region. El buen
desempeno se debid a las expectativas de recortes en tasas
por parte del Banco Central en su reunion de politica monetaria
de julio, asi como a un mejor sentimiento global que también
beneficié a otras bolsas latinoamericanas.

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Mantenemos una vision positiva en la renta variable local, ya
que a pesar del avance reciente, las valorizaciones aun se
mantienen atractivas, las expectativas de crecimiento mejoraron,
y el momentum y la vision del consenso también respaldan
al indice. Dada la pérdida de capital politico por parte del
Gobierno y el rechazo de reformas mas radicales, los riesgos
politicos se estabilizaron. Aun asi, la desaceleracién esperada y
la estabilizacion observada en las utilidades deben ser tenidos
en cuenta.

Mejores/Peores desempeiios del mes EPS Trailing & Forward
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A la espera del nuevo
ciclo derecortes;

resultados positivos en
activos locales

TASA DE POLITICA MONETARIA

El BCRP mantuvo la tasa de referencia
en 7.75% en su reunion de politica
monetaria mas reciente. Los funcionarios
reiteraron que la pausa no implica el
fin del ciclo de alzas, y que futuros
ajustes estaran condicionados por la
informacion que se acumule sobre
la inflacion y sus determinantes. Sin
embargo, en el comunicado se reconoce
el buen comportamiento de esta, asi que
a comienzos del proximo ano esperan
alcanzar el rango meta. EI mercado anticipa
fuertes recortes para septiembre.

EXPECTATIVAS 2023
PIB

INFLACION 4.6
I

Tabla de contenidos
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CRECIMIENTO ECONGMICO

El PIB mensual de mayo mostro un
retroceso de 1.3% respecto a abril, lo que
coloco al crecimiento anual en -1.4%, por
debajo de lo esperado por el mercado
y lo observado en el mes anterior. El
impacto negativo se observo principalmente
en pesca y manufactura, a causa de
los efectos nocivos de “El Nino” en las
costas del norte y centro; asimismo, en
construccion, por el aumento de los costos
del capital. Esto provoco nuevas revisiones
negativas sobre el crecimiento, ahora
situadas en 1.7% para 2023.

TIPO DE CAMBIO

El sol tuvo una apreciacion en el mes de
0.8%. Menores riesgos politicos ejercieron
como un catalizador positivo para este
y otros activos, toda vez que las nuevas
protestas no han generado disrupciones
de relieve. Dicho lo anterior, la situacion
sigue siendo delicada a cuenta de la baja
aprobacion presidencial, dificultando estar
positivos en moneda. La revision a neutral
estd sustentada en la mejora de factores
fundamentales, que han permitido que las
expectativas de depreciacion se moderen.
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INFLACION

La inflacion de junio varié -0.15% respecto
a mayo, con lo que la lectura anual paso
a 6.5%, por debajo de expectativas. La
inflacion subyacente avanzo6 0.15%, situando
el anual en 4.4%. La sorpresa deflacionaria
se concentro en alimentos y bebidas
gracias a la normalizacién de la produccion
de pollo y la moderacion del precio del maiz
y la soja, asi como en transportes, gracias
principalmente a la caida en combustibles.
Con ello, la inflacion fue revisada a 4.6%
este ano.

MONITOR POLITICO
Peru

B Situacion fiscal Situacion politica
M Situacion social M Fortaleza institucional

El monitor politico se construye con base en un analisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: (1) situacion fiscal, (1) situacion social,
(111) situacion politica y (1V) fortaleza institucional.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Aunque con volatilidad, la tasa de quince anos bajo 12pbs en
julio, en oposicion a lo observado en los papeles del Tesoro
Americano. Nos mantenemos neutrales en el activo, en espera
de senales contundentes por parte del Banco Central, sobre
inicio de un nuevo ciclo de recortes en la tasa de referencia.
La inflacién se ha enfriado al igual que sus expectativas, pero
ambas meétricas se mantienen por encima del rango meta, y
existen riesgos asociados a factores climaticos y politicos.

DURACION

La reduccion de precios internacionales de alimentos y energia,
y la reversion de choques de oferta en el sector agropecuario
provocados por “El Nino”, deberian permitir descensos
adicionales de la inflacién y de sus expectativas, elevando la
tasa real ex-ante y ex-post. Debido a la fragilidad econémica
que atraviesa el pais, las condiciones parecen propicias para
recortes sistematicos de la tasa de referencia, lo que nos
motiva a cambiar la recomendacion y favorecer la duracion.
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

En julio, la bolsa peruana mostré una ganancia de 3.7%, en
linea con otras bolsas latinoamericanas. La recuperacion del
precio del cobre durante el mes y la reduccion de la prima
de riesgo local permitieron el avance, pese a la debilidad
economica registrada recientemente y el pesimismo de las
nuevas revisiones de PIB 23. Los sectores de mineria, consumo,
industriales y financieros tuvieron retornos positivos durante el
periodo, en especial el primero, en donde se incluyen algunas
de las principales emisoras del indice.

Mejores/Peores desempeiios del mes

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Revisamos nuestra recomendacién en bolsa, llevandola de
negativa a neutral, a raiz del buen impetu registrado durante
junio y julio, valorizaciones atractivas con respecto a su historia
y sus pares, expectativas de utilidades cuyos crecimientos han
dejado de empeorar, riesgos politicos que se estan mitigando,
un entorno macroeconémico menos retador una vez atravesados
los embates mas severos del “El Nino", y recuperaciones
adicionales en el precio del cobre a medida que la actividad
global se reafirme.

EPS Trailing & Forward
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Cervecerias Peruanas

Engie

Aceros Arequipa Il

S&P/BVL Peru General
Total Return Index

4.6%

Buenaventura
Nexa

Volcan

Alicorp

Southern Copper
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13.9%
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Retornos en moneda local
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Inflacion empiezaa

ceder, pero debilidad
persiste

TASA DE POLITICA MONETARIA

En junio, la junta directiva del BanRep, por
unanimidad, mantuvo su tasa de referencia
inalterada en 13.25%. La inflacion se ha
comportado de acuerdo con lo deseado
por el banco, pero aun se encuentran en
niveles altos, alejados de la meta; mientras
que la desaceleracion econdmica, aunque
se ha sentido por cuenta de la accion
de politica monetaria, ha sido menos de
lo esperado. Se recalco que las futuras
decisiones dependeran de la nueva
informacion disponible.

EXPECTATIVAS 2023

PIB

INFLACION

TPM 11.00%

3,800

FX
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CRECIMIENTO ECONGMICO

En julio se conoci¢ el Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE) para el
mes de mayo, mostrando una expansion
de la actividad de 0.65% frente al
mismo mes de 2022 (0.56% con ajustes
de estacionalidad y de calendario) y de
0.88% frente a la lectura de abril 23.
Este resultado es consistente con las
expectativas del mercado de un crecimiento
real del PIB cercano a 15% para 2023,
sustentadas en un consenso que anticipa
aumentos materialmente menores del
consumo publico y privado vs. 2022.

TIPO DE CAMBIO

En julio, el COP continud la senda de
apreciacion y tuvo una valorizacion cercana
a 7%, que se suma al 8% del mes anterior
y consolida al peso colombiano como una
de las monedas mas fortalecidas del mundo
en 2023, con una recuperacion de mas de
22% (y cerca de 29% desde los minimos de
nov. 2022). Este comportamiento reciente
es consistente con una menor percepcion
de riesgo politico y una recuperacion de
los precios del crudo.

10.3%

mar-10

dic-10
sep-11
jun-12

mar-13

INFLACION

En junio, la inflacion registrd una variacion
de 12.13% al/a y 0.30% m/m, por debajo
de las expectativas del mercado. La
inflacion nucleo empieza a estabilizarse
y los aumentos observados en esta
meétrica durante el mes fueron marginales.
El consenso mantiene una vision de
moderacién en el IPC que llevaria la
inflacion en 85% - 9.0% para el cierre
de 2023 y el mercado de renta fija ya
descuenta mejoras adicionales (inflacion
anual cercana a 6% a 12 meses).

MONITOR POLITICO

b

Colombia

POSITIVO

NEGATIVO

B Situacion fiscal Situacion politica
M Situacion social I Fortaleza institucional

El monitor politico se construye con base a un andlisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: () situacion fiscal, (I1) situacion social,
(111) situacion politica y (1V) fortaleza institucional.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRODE RENTAFIJA LOCAL
Duracion

La junta directiva del Banco de la Republica mantuvo Tasa real uw uw
inalterada su tasa de referencia durante la reunion de junio,
sin expectativas de futuros incrementos (la decision fue
unanime). La inflacion registré un 12.13% en junio, completando

tres meses de desaceleracion, esperando que esta tendencia
se mantenga en el futuro cercano. La reduccion marginal de

riesgo politico soportd reducciones de los margenes a los 45 25
que opera la deuda soberana en USD, por sobre los bonos —
del Tesoro Americano. </ 20
4.0
15
) 35 10
DURACION
5
3.0
0

Mantenemos una perspectiva favorable en duracion. Esperamos
que la tendencia de desaceleracion en la inflacion que hemos
observado en los ultimos tres meses continte, lo que junto,
a que los datos de crecimiento del primer trimestre han
sorprendido a la baja, llevaria a que no se produzcan mayores
incrementos por parte del Banco de la Republica.

2 anos 4 anos 10 afos 30 anos

Cambio en pbs emmmm 26-jul.-23 o= 30-jun.-23

Curva nominal

1.0 40
REAL VS. NOMINAL
20
10.5
0
. 10.0 220
Mantenemos una preferencia por bonos en UVR de la parte
corta. En plazos mas largos, favorecemos los bonos nominales 95 -40
buscando aprovechar una caida de la inflacion. Adicionalmente, 80
consideramos que la TPM podria haber alcanzado su nivel 9.0 %0
maximo, lo que abriria la puerta a potenciales recortes durante )
el ultimo trimestre del ano; considerando que los indicadores 8.5 ) ) ) 3 ) _-100
. . . . . 2 anos 5anos 8 afios 10 anos 15 afos 30 afos
de precios reflejan mejoria y han sorprendido positivamente al
mercado en las tres ultimas lecturas mensuales. Cambio enpbs === 26-jul.-23 === 30-jun.-23

Tabla de contenidos 14
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

El indice colombiano, al cierre del 27 de julio, experimentd un
aumento de 3% en el mes, lo que permitidé reducir el retorno
negativo para lo corrido de 2023, que ahora se ubica en niveles
cercanos a 9%; manteniendo, sin embargo, a la bolsa colombiana
rezagada vs. el resto de la region, medida en moneda local. Este
comportamiento reciente guarda concordancia con un mercado
gue anticipa el inicio de una politica monetaria méas expansiva en
algun momento entre el tercer y cuarto trimestres de este ano.

Mejores/Peores desempeios del mes EPS Trailing & Forward
500

-6.0%
-4.0%

Banco de Bogota
Grupo Bolivar

Grupo Energia Bogota
Nutresa

Celsia

MSCI COLCAP Index

Promigas

Aval

Bolsa de Colombia
Suramericana Pref.

Corp Financiera Colombiana SA 12.7%

-15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%

Retornos en moneda local

Tabla de contenidos

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Mantenemos una posicion neutral, aunque negativa vs. otros
mercados de renta variable de la region. Reconocemos las
valorizaciones atractivas en el mercado y los descuentos vs.
valor fundamental, pero las expectativas de utilidades son poco
auspiciosas y las sorpresas econémicas recientes no han sido
favorables. Cuesta encontrar un catalizador de corto plazo que
mejore el retorno esperado por riesgo de la renta variable,
relativo, por ejemplo, al que ofrece la exposicion al factor
duracion en renta fija.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022

——EPS Trailing =——EPS Forward
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Fin de larecesion
técnicay mejorasenla
inflacion

TASA DE POLITICA MONETARIA

CRECIMIENTO ECONOMICO

A pesar del menor crecimiento esperado para
el 2023, algunos indicadores econdémicos
comienzan a mostrar mejoras. Durante el
mes junio, la tasa de desempleo evoluciond
a la baja, ubicandose en 8.2%. En contraste
con esto, si bien el indice de Volumen
Fisico de la industria manufacturera registrd
un aumento interanual de 0.9% durante
mayo, el crecimiento promedio del indicador
continla desacelerandose, ubicandose en
0.7% acorde al ultimo registro.

I
T T T S . L L

TIPO DE CAMBIO

INFLACION

Durante el ultimo mes, la inflacion volvié a
sorprender positivamente a los mercados,
con el registro de junio ubicando la variacién
anual de los precios en 5.98%, entrando
de esta forma al rango meta del Banco
Central (3% - 6%), y marcando ademas el
menor registro en 13 anos. Nuevamente,
la desaceleracion en el indicador estuvo
influenciada por la caida en los precios
de frutas y verduras, asi como por el
desempeno del tipo de cambio, que termina
por incidir a la baja en el componente
transable.

Durante su reunion de julio, y en linea con el buen dato
inflacionario del mes anterior, el Comité de Politica Monetaria
sorprendi6 a los mercados con la decision de recortar los tipos
en 50pbs, estableciendo de esta forma su segundo recorte y
ubicando la tasa de referencia en 10.75%. A pesar de que la
baja en tasas fue mayor a la anticipada, se continua esperando
una caida gradual de la tasa en lo que resta del ano, pero
manteniendose siempre dentro del terreno real positivo.

Tabla de contenidos

En linea con el recorte en la tasa de referencia, durante el mes
de julio la cotizacion del dolar presentd una ligera evolucion al
alza, cerrando el mes aproximadamente un 1% por sobre el
nivel del ultimo dia de junio. A pesar de esta variacion, el peso
uruguayo acumula una apreciacion del orden de 5.2% en lo que
va del ano, cifra que se acerca al 9% al considerar la trayectoria
de la moneda durante los ultimos doce meses.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

En linea con la tendencia reciente, la curva en pesos nominales
presentd un comportamiento a la baja, siendo las mayores
caidas en los nodos més largos de la curva. Ademas, el
Gobierno lanzé al mercado un bono global con vencimiento
2033, estableciendo de esta forma un nuevo benchmark
para la tasa en pesos a 10 anos. Los activos en Ul, por su
parte, registraron un comportamiento mixto, con moderados
aumentos en los tramos medios de la curva y caidas en los
nodos cortos y largos de la misma.

Duracion

Tasareal uw uw

DURACION

Atendiendo a la desaceleracion de la inflacion y el
correspondiente ajuste en las expectativas de los analistas, y
considerando ademas los recortes esperados para la tasa de
politica monetaria, mantenemos nuestra preferencia por las
duraciones largas en los activos locales. Cabe destacar que
este posicionamiento se encuentra en linea con los portafolios
internacionales, para los cuales alargamos la duracion durante
el mes de julio.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
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NOMINALES VS. REALES

Dentro de la renta fija local, mantenemos nuestra preferencia
por los activos denominados en pesos nominales, atendiendo a
la importante disminucion observada en la inflacion y al nivel
de tasas que, a pesar de las caidas registradas, se mantienen
en un terreno atractivo. Asimismo, el inicio de un nuevo ciclo
de recortes en la tasa de politica monetaria debera beneficiar
en mayor medida a la tasas nominales que a las reales.

Curva nominal

10.1 -54
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Las opiniones y expresiones contenidas pueden ser modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier decision de inversién u operacion financiera realizada con el apoyo de la infor-

macioén que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad del cliente.
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