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La FED busca mayor flexibilidad para alcanzar sus objetivos

Durante esta semana ocurrid el simposio de Jackson Hole, que relne a los banqueros centrales de todo el
mundo, donde el chairman de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), Jerome Powell, anuncié que esta
autoridad monetaria adoptaria una postura mas flexible respecto a la meta de inflacién del 2%, en un
esfuerzo por adaptar su estrategia a las nuevas condiciones de debilidad del crecimiento econdmico a largo
plazo y la quebrantada correlacién entre bajos niveles de desempleo y el aumento de los precios.

Segun Powell, el Comité de Mercado Abierto de la FED (FOMC, en inglés) permitira que la inflacién
permanezca por encima del objetivo explicito del 2% “durante algun tiempo”, mientras que la otra parte del
mandato encomendado al organismo: el nivel de empleo no ceda. Con esto, el banco central tendra aun mas
margen de maniobra, a la vez que confirma la hipétesis de un largo periodo de tasas de interés bajas mas no
negativas, lo cual ha descartado enfaticamente.

Cabe mencionar que en las minutas de la mas reciente reuniéon del FOMC podia notarse una gran
preocupacion por la crisis sanitaria y sus consecuencias sobre la actividad econdmica, el empleo y la
inflacién; ademas de los altos niveles de incertidumbre y riesgos. Esto fue retomado por Powell en su
discurso, en el que también menciond que la crisis econdmica que ha traido el virus no es mas que la
continuacién de un periodo en el que las expectativas de crecimiento no paran de caer, se observa una
dindmica demografica regresiva y la continua caida de la productividad agudizan las dudas sobre el futuro.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP @ 1,226 3.37% 8.10% -26.24%
EEUU - S&P 500 (] 3,508 3.26% 7.24% 8.58%
EEUU - NASDAQ @ 11,696 3.39% 8.84% 30.35%
Europa - EuroStoxx 600 @ 364 1.73% 4.47% -9.81%
Japon - Nikkei [ ] 22,883 -0.16% 5.40% -3.27%
Brasil - Bovespa ] 102,143 0.61% -0.75% -11.68%
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Los mercados de renta fija mostraron un leve movimiento
de estrés a nivel global en las curvas soberanas, en linea
con las declaraciones de Powell que aludian a tasas bajas
por un largo periodo, junto con nuevas mediciones de
inflacién. Los tesoros americanos de 10 afios cierran la
semana con un incremento en su tasa de 9 bps. Este
movimiento alcista lo vimos transmitido tanto en
mercados desarrollados de renta fija, donde los bonos
mostraron movimientos de 6 bps al alza y en mercados
emergentes como el caso de Colombia donde toda la
curva de tasa fija soberana se trasladd 9.4 bps en
promedio hacia arriba.
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RENTA VARIABLE

° >

La ultima semana de agosto continta entregando valor a
los inversionistas con nuevas maximice los indices de las
principales bolsa internacionales. En medio de
manifestaciones y la division a raiz de las elecciones en
Estos Unidos el spx llega a un nuevo maximo con un
retorno total en el mes de agosto del 7.2%, siendo la
bolsa e occidente de mejor retorno y acercandose al indice
de China que lleva en el afio un retorno del 11.3%

Para las acciones colombianas también fue un excelente
mes, con resultados corporativos defensivos y un precio
del petréleo estable que favorecio los flujos de capital al
mercado local. De esta manera el COLCAP cerré el mes de
agosto con una valorizacién de 8.1% motivado por el
excelente desempefio de las acciones de argos, Banco de
Bogota y de Ecopetrol.
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Monedas Cierre Semana Me.s An_o
corrido corrido
UsD / COP ] 3,747 -2.33% 0.35% 13.63%
USD / MXN [ ] 21.76 -0.97% -2.31% 14.98%
EUR / USD (0] 1.19 0.90% 1.06% 6.15%
USsD / JPN ] 105.37 -0.41% -0.43% -2.98%
USD / BRL [ ] 5.39 -4.11% 3.22% 33.71%
DXY vs. COP/USD
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MATERIAS PRIMAS

El precio del petréleo estuvo influenciado en la semana
por la reduccién de la produccién en EE.UU dado el paso
del huracan Laura por Texas y Luisiana, llevando al WTI a
tocar maximos en 5 meses. Durante su paso, nueve
refinerias cerraron que representan un 15% de la
capacidad de procesamiento del crudo, no obstante, el
viernes las plantas que no presentaron dafnos empezaron
a reanudar operacion.

Por otro lado, luego del mensaje de la FED de tolerar
niveles de inflacion mas altos, el Oro volvié a tomar
relevancia aumentando mas de 2% el viernes. Esto es
explicado por los altos niveles de liquidez del mercado y
las bajas tasas de interés que llevan a los inversionistas a
invertir en Oro en busca de retorno y proteccion a la
inflacién.
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MONEDAS >

Esta semana el dolar registrd un retroceso importante
respecto a las demas monedas fuertes, el indice DXY que
sigue la evolucién de esta moneda con respecto a una
cesta de otras divisas principales, decrecio un -1.030%
durante la semana, ubicdndose en 92.29. El dia de hoy,
en el mercado colombiano el ddlar cerrd en $3.745.28
pesos, cerca de 92 pesos por debajo de los 3837.7 pesos
con los que inicié la semana. La variacidén de nuestra
moneda local estuvo influenciada por una semana de
ganancias para el barril de petrdleo referencia Brent, por
causa de las tormentas en el golfo de México.

En cuanto a la libra y el euro, el dia de hoy las monedas
cerraron en $ 1.3353y $ 1.1903 USD representando
cambios de 2.0 % y 0.9% respecto al inicio de la semana.
La libra esterlina se vio especialmente favorecida por la
recuperacién del apetito por riesgo, siendo que era quizas
una de las monedas fuertes que con mayor vigor
reaccionaba a la incertidumbre global.

Commodities Cierre Semana Me.s An_o
corrido corrido
Petroleo WTI [ 42.93 1.39% 6.61% -29.69%
Oro (0] 1,964.8 1.25% -0.56% 29.50%
Café [ ] 126.4 5.47% 3.91% -8.41%
Petroleo WTI vs. COP/USD
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ESPECIAL: Renta Fija

La calificadora de riesgo Fitch Ratings prevé
una contraccion de la economia de Colombia
de casi un 7% para este afilo, como
consecuencia del impacto de la pandemia,
por lo que es probable que el pais pierda su
calificacion de grado de inversién, consideré
el Director de calificaciones soberanas de
Fitch para América Latina, Richard Francis.

Estos comentarios generaron volatilidad en
el mercado de Deuda Publica que presenté
desvalorizaciones durante esta semana
principalmente en las referencias de Tasa
Fija, sin embargo los TES UVR presentaron
valorizacién en la parte corta y media de la
curva.

Hechos que seran clave

« El préximo Lunes 31 de Agosto, se llevara
a cabo la Junta Directiva del Banco de la
Republica en donde la mayoria de
analistas encuestados por Bloomberg
espera una reduccién de la tasa de interés
de intervencion de 0.25% alcanzando el
2%. En Skandia, estamos en linea con la
expectativa del mercado y esperamos que
el Banco de la Republica mantenga su
tasa de interés en estos niveles por un
tiempo prolongado.

« Por otra parte, el sdbado 5 de
Septiembre, sera publicado el dato de
inflacion del mes de Agosto, en donde los
analistas encuestados por Bloomberg
pronostican una variacion mensual del
IPC del 0.11% y del 1.97% para los
ultimos 12 meses. En Skandia, el
prondstico de agosto se encuentra
levemente por debajo con un 0.04%
mensual y el 1.91% anual.

« Para la proxima semana, esperamos que
el mercado de Renta Fija presente un
comportamiento estable, teniendo en
cuenta que la disminucion de tasas de
interés por parte del BR se encuentra
descontada por el mercado y que no se
esperan cambios significativos en los
niveles de inflacién.
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Emision

21-08-20

Variacion

28-08-20

Semanal en PB

Curva Deuda Privada Tasa Fija

Tasa
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——28de agosto de 2020 —— 21 de agosto de 2020

May-22 Y
Jul-24
Nov-25
Aug-26 4.65 4.69 c
LRELERSIEY  Nov-27 5.09 517 8
Apr-28 5.19 5.28 9.1
Sep-30 5.75 5.82 6.9
Jun-32 6.27 6.33 5.6
Oct-34 6.50 6.57 7.
Mar-21 1.16 0.59 -57.4
Feb-23 1.45 1.17 -27.9
May-25 1.71 1.46 -24.8
Mar-27 2.10 1.88 -21.2
Apr-29 2.65 2.52 -12.6
Mar-33 3.12 3.13 1.1
Apr-35 3.15 3.19 4.1
Feb-37 3.30 3.33 2.6
Jun-49 3.67 3.67 -0.8
Curva TES Pesos Curva TES UVR
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Las companias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (*Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion
contenida en esta publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicaciéon tiene el
propdsito Unico de informar y proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion,
sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de decisiones; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacion y de las herramientas, incorporadas en la Publicacidén; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial
externa, no son responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.
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