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Elementos Claves

presagiado varias recesiones.

Las tasas de los bonos del Tesoro de EEUU continuaron su ascenso, presentdndose la curva inversa de tipos de interés, indicador que ha

al riesgo y posible recesion.

Fuertes caidas en los mercados bursdtiles y moderadas en el petréleo a causa del temor de alza de tasas, la alta inflacion, mayor aversion

Importaciones colombianas - CIF

* Las importaciones en el mes de julio de 2022 su-
maron US$6.8909 millones CIF, presentando un
alza de 43,5% frente al mismo mes de 2020 (USS
4.801,4 millones).

* Las variaciones en las importaciones se origina-
ron en los grupos de: combustibles y produccion
de industrias extractivas 215,5%; agropecuarios,
alimentos y bebidas 31,5%; manufacturas 33,5%;
y otros sectores -45,6%.

* Los principales paises origen de las importacio-
nes en febrero fueron: EEUU 26,5%, China 23,7%,
Brasil 7.9%, México 5,6%, demas paises 28,1%. De
Rusia se importaron en el mes US$27.1 millones
(con déficit en la balanza comercial FOB) y de
Ucrania US$0.9 millones (con déficit).

Grafico 1. Julio 2022
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Fuente: Dane, Graficos Delegatura Financiera - Supersolidaria

Comportamiento Tasa de Cambio - TC ($)

 El délar tuvo una semana al alza de $70.5 equiva-
lente al 1,6% frente al cierre de la TRM del 10 de
septiembre con media volatilidad. En lo corrido
de 2022, el dolar ha ganado $455, con una apre-
ciacion de 11,4%.

° La tasa de cambio estuvo afectada por las ex-
pectativas de alzas de tasas por parte de la FED,
la caida en las bolsas, el petréleo, mayor aversion
al riesgo, alzas en las tasas de bonos en EEUU,
entre otros.

 Adicionalmente, influyeron en el alza las declara-
ciones del Banco Mundial y el FMI sobre la posible
recesion en 2023, la depreciacion de las divisas y
monedas de paises emergentes, asi como la infla-
cién de agosto (8,3%) en EEUU.

Grafico 2. Septiembre 17 de 2022
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Indicador de Sequimiento a la Economia - ISE

Grafico 3. Julio 2022
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* Enjulio delafno en curso el Indicador de Seguimiento a la Economfa - ISE se
ubico en 118,46 y representd un crecimiento de 6,41% respecto al mismo

mes de 2021 (111,32). La variacion mensual fue de -0,29%.

* Las tres actividades agregadas del PIB presentaron variaciones mixtas. Las

primarias (agricultura y minerfa -1,7%); las secun-
darias (industria y construccion 71%) vy las tercia-
rias (comercio y servicios 7,6%).

* De las doce actividades econdmicas, diez pre-
sentaron desempeno positivo (minas y canteras,
industrias manufactureras, construccion, comer-
cio, administracion publica, etc); una en negati-
vo (agricultura, ganaderia y caza); una sin cambio
(actividades inmobiliarias).

* Las tres actividades econdmicas que mas contri-
buyeron a la variacion (con 3,6 pps) fueron: co-
mercio, transporte, almacenamiento, alojamiento
y servicios de comida; administracion publica y
defensa, educacion y salud humana; y activida-
des artisticas, entretenimiento y otros.

* Parajulio, se observd como el ISE mantuvo el buen
desempeno al igual que en meses precedentes,
pero con una importante desaceleracion, siendo el
menor valor desde marzo de 2021. En este resulta-
doinfluye la comparacion con el periodo base.

Consumo de los hogares - CH

Graéfico 4. Agosto 2022
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* El Consumo de los Hogares - CH segun la firma Raddar en el mes de agosto
de 2022 crecid en términos nominales 16,5%. Con una inflacién de 10,84%
anual, el crecimiento fue de 4,8% en términos reales frente al mismo mes
de 2021. Los gastos en el mes ascendieron a $76.4 by en los ultimos 12

meses de $899.3 b.

° Las variaciones anuales del gasto real en la
canasta de consumo de agosto fueron lideradas
por alimentos fuera del hogar 16,1%, le siguieron
entretenimiento 12,5%, electrodomésticos 9,6%,
transporte y comunicaciones 9,5%, moda 4,7%
y bienestar 1,7%. El crecimiento del consumo
en términos nominales estuvo soportado por el
aumento del empleo, la inflacion y las remesas.

° A raiz de la inflacion que ya estd en los dos
digitos y que golpea el poder de compra de los
consumidores, y al no verse una desaceleracion
sustancial del gasto, es probable que los hogares
realicen dichas compras con apalancamiento de
crédito. El rubro de la canasta de alimentos ha
sido damnificado por la inflacién, situacién que ha
llevado a sacrificar compras en otros rubros de gasto
para poder adquirir los alimentos para el hogar.

* Neiva lider6 el crecimiento real (7,69%), mientras
que Clcuta presentd el menor (3,23%). Bogots,
Medellin y Cali estuvieron por encima del prome-
dio nacional (4,8%).
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Indice PMI Manufacturero - Paises

e Elindice PMI (Purchasing Managers'Index) o Indice
de Gestor de Compras con valores mayores a 50, el
que se considera aceptable, presento valores mix-
tos a nivel global para el mes de agosto de 2022.

* En agosto de 2022 cinco paises estuvieron por
encima de 50 en su PMI, mientras que siete por
debajo. Los méas destacados fueron Colombia
524, Brasil 51,9, Japén y EEUU 515, vy, Francia
50,6. Los menores niveles fueron para Reino Uni-
do 47,3, Italia 48,0, México 48,5 y Canada 48,7. En
la parte media se ubicaron Alemania 49,1, China
49,5y Espana 49,9.

* Enlazona euro, el PMI se ubicé en 49,6 valor infe-
rior al 49,8 de julio, disminuyendo la dindmica de
los pedidos afectados por el deterioro del poder
adquisitivo de alta inflacion. En EEUU la produc-
cién se contrajo debido a la débil demanda, alta
inflacion y a la incertidumbre econdmica en el
gasto de los clientes.

Grdéfico 5. Agosto 2022
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* Respecto al mes inmediatamente anterior, solo tres paises tuvieron creci-
miento en su PMI: Colombia (2,9 pps), Francia (1,1 pps) y Espafa (1,2 pps);
México no tuvo cambio y el resto (ocho) disminuyeron.

Bonos del Tesoro EEUU (2,3,10,30 anos)

* Al'16 de septiembre de 2022, las tasas de rendimien-
to de los bonos en EEUU para los diferentes venci-
mientos continuaron su comportamiento alcista de
forma importante. El rendimiento efectivo anual del
bono de 2 afos cerrd en 3,871%, el de 3 anos 3,832%,
elde 10ahos 3,455%y el de 30 afios 3,520%.

* £n la semana de andlisis, el bono de 2 anos subid
31 pb, el de 3 afos 23 pb, el de 10 afios 14 pb, y
el de 30 afos 7 pb. Las alzas se dieron a raiz de la
politica monetaria contraccionista de la FED, la alta
inflacion, aumentos futuros de tasas y una mayor
aversion al riesgo.

* Continuo de forma mas extensa la curva invertida
de tipos de interés (los rendimientos de bonos de
corta duracion son mayores que los de larga). Asi,
los bonos de 2y 3 afos tuvieron rendimientos su-
periores a los de 10y 30 aflos desde hace casi un
mes, situacion que ha pronosticado las recesiones
econdmicas mas importantes desde la década
de 1950.

Grdéfico 6. Septiembre 16 de 2022
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* En lo corrido de 2022, las tasas de bonos han tenido alzas sustanciales en
todas las maduraciones superiores a los 162 pb. En la semana anterior casi
todos los bonos llegaron a niveles maximos no vistos hace muchos anos.
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Principales Indices - Bolsas de Valores

Gréfico 7. Septiembre 16 de 2022
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Fuente: Investing.com, Gréficos Delegatura Financiera - Supersolidaria

El Dow Jones de la Bolsa de Nueva York cayd
4,1% con alta volatilidad a raiz de los temores
de recesion, alzas de tasas de la FED, el dato
de inflacion de agosto y las caidas de las
tecnoldgicas.

EI FTSE 100 de Londres bajé 1,5% movido por los
temores de recesion, las ventas de minoristas,
los datos de inflacion y empleo britanicos, los
mercados globales y la inflacion en EEUU. El
DAX aleman cayd 2,7% debido a los miedos de
recesion, alza de tasas, la elevada inflacion y al
vencimiento de futuros y opciones (hora bruja).

El Nikkei japonés bajé 2,0% con alta volatilidad
afectado por los mercados globales, el alza de
tasas de la FED, la subida del yen y el dato de
inflacion en EEUU del mes de agosto.

El Bovespa brasilero bajo 2,7% con alta volatilidad
afectado por el entorno externo, la caida de
acciones de mineras, seguros, el dato de inflacion
en EEUU vy los temores de recesion. El Merval
argentino subid 0,8% con alta volatilidad a raiz de
los entornos bursatiles externos, la inflacion en
EEUU, los temores de recesion, la caza de gangas y
los datos de inflacién local.

Mercado petrolero - Brent y WTI (US$ barril)

Grafico 8. Septiembre 16 de 2022
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* Los precios futuros del barril de petréleo Brent (Londres) y WTI (Nueva York)
tuvieron una semana a la baja con media volatilidad ante la incertidumbre
y noticias que afectan a todos los mercados.

° Respecto a la semana anterior, el Brent cerrd en

USS 91.35 perdiendo US$1.49 el -1,6%; mientras
que el WTl termind en US$85.11 bajando US$1.68
el -1,9%.

Las fluctuaciones en las dos referencias estuvieron
acentuadas por los temores de continuar la subida
de tasas de interés, una probable recesion, caida
en la demanda de crudo, la fortaleza del délar, la
calda de las bolsas, las alzas de los rendimientos
de bonos y la desaceleraciéon en China, EEUU
y Europa.

Este martes 20 de septiembre (12:19 pm), el barril
de Brent cotizaba a US$90.31, mientras que el WTI
lo hacfa a US$83.68 con variaciones negativas
frente al dia anterior.
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Probables impactos en el sector cooperativo

* En el dmbito nacional la mayorfa de las noticias y eventos fueron
positivos comenzando por el incremento en las importaciones
aumentando la demanda de bienes de capital, el crecimiento
de la economia en el mes de julio - ISE aungue con cierto nivel
de desaceleracion siguiendo las tendencias de la economia
global, el aumento en el consumo o gasto de los hogares que
dinamiza el desempefio del crecimiento — PIB; mientras por el
lado de la tasa de cambio esta tuvo un leve incremento a raiz de
los contextos globales por la incertidumbre de alzas de tasas y
una probable recesion global.

* Se pueden observar algunos impactos puntuales en las
entidades vigiladas, especialmente en la confianza que
genera y se observa con el crecimiento de la economia del
pais, acompafnado con el desempeno del consumo de los
hogares, lo que se traduce en mayores ingresos disponibles
para las empresas y familias destinados a proyectos de
inversion y al consumo para la satisfaccion de las necesidades
de los individuos. Estas dindamicas generan en el sector
vigilado mayores tomas de crédito, incremento en los niveles
de operaciones, en los ingresos y excedentes. Al crecer la
economfa por el lado de la oferta y la demanda el beneficio es
para todos los ciudadanos. De otra parte, la subida de tasa de
cambio presiona los niveles de las deudas que las vigiladas
poseen en moneda extranjera al volverse mas costosas en
pesos, alavez que eleva el riesgo.

Las noticias en el dmbito internacional fueron en su mayorfa
negativas comenzando por el desempefio del indice PMI en
los diferentes paises el cual tuvo comportamientos mixtos

y con bajos crecimientos, el alza de las tasas de los bonos en
EEUU destacéndose la curva invertida de tipos de interés, las
fuertes caidas en los mercados bursatiles, asi como también la
baja en el petréleo, siendo una semana de bastante volatilidad
lo que afectd a los inversores a nivel global. Los mercados
estuvieron preocupados por los temores de alzas en las tasas
de interés de los bancos centrales especialmente la Reserva
Federal - FED, una probable recesién global, los altos niveles de
inflacion que deterioran los ingresos de los consumidores y las
desaceleraciones en Asia, Europay EEUU.

Los efectos en las entidades vigiladas repercuten de forma
indirecta en la presiéon sobre las tasas de interés al alza
especialmente por lo que implican las referencias de estas en
EEUU y en el resto del mundo, llevando a presiones también
en latasa de cambio al generarse probables salida de capitales
buscando retornos mayores con menores niveles de riesgo;
mientras que una produccion industrial débil genera menos
opciones de intercambio con nuestros socios comerciales,
afectando nuestras exportaciones y las importaciones. Cémo
en semanas anteriores, las caidas en los mercados bursatiles
generan depreciaciones en los portafolios de las vigiladas - FIC,
mientras que caidas en los precios del petréleo disminuyen la
liquidez en el mercado local, lo cual implica una disminucién
en la dindmica de la intermediacion financiera, menores
ingresos excedentes y beneficios sociales. Lo anterior, conlleva
a un estancamiento y probable debilitamiento del sector al no
crecer la generacion de valor agregado que es la esencia de la
actividad empresarial.
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