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UN PANORAMA
SOMBRIO Y MAS
INCIERTO

JULIO DE 2022

1. Segun el pronéstico de base del Fondo Monetario Internacional, el crecimiento se reducira de 6,1% del ano pasado a
3,2% en 2022, un descenso de 0,4 puntos porcentuales con respecto a la edicidon de abril de 2022 de Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQ)

Resumen

2. Estados Unidos con crecimiento negativo del Producto Interno Bruto en segundo trimestre, sefiala que el pais estaria en
recesion técnica, lo que daria sefiales de pausa de subidas a la Fed.

3. Actividad econdmica ralentizandose en todo el mundo, indicadores de miseria dan sefales de estanflacion

4, Materias primas energéticas continlan siendo lideres en retornos y cercania de invierno en Estados Unidos y Europa pone

de manifiesto la guerra fria, similar a 1973.


https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022
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Revision de expectativa de crecimiento econdmico.

ACTUALIZACION DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL, JULIO DE 2022

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POR REGION
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Monitor de inflacion. INnOn
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Inflacion paises monitoreados In On Capital

Pais dic-21 ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 jul-22
Latam 15.58 15.58 8.89 8.89 8.89 9.66 9.66 9.66
Colombia 5.62 6.94 8.01 8.53 9.23 9.07 9.67 10.21
Chile 7.17 7.7 7.81 9.41 10.52 11.55 12.49 13.12
México 7.36 7.07 7.28 7.45 7.68 7.65 7.99 8.15
Brasil 10.06 10.38 10.54 11.3 12.13 11.73 11.89 10.07
Panama 2.6 2.6 2.7 3.2 3.7 4.2 5.2
E.Europa 4.43 4.43 4.43 5.77 5.77 5.77 7.77 7.77
Polonia 8.6 9.4 8.5 11 124 13.9 155
Hungria 7.4 7.9 8.3 8.5 9.5 10.7 11.7 13.7
Rusia 8.39 8.73 9.15 1669 1783 171 15.9 15.1
Rumania 8.19 8.35 8.53 10.15 13.76 14.49 15.05 14.96
Asia Pacifico 2.19 2.19 2.19 2.15 2.15 2.15 3.34 3.34
Japén 0.8 0.5 0.9 1.2 2.5 2.5 2.4
China 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5 2.7
EEUU 7 7.5 7.9 8.5 8.3 8.6 9.1 8.5
PCE 5.8 6 6.3 6.6 6.3 6.3 6.8
Europa 5 5.1 5.9 7.4 7.4 8.1 8.6 8.9
Alemania 53 4.9 5.1 7.3 7.4 7.9 7.6 7.5
Espafa 6.5 6.1 7.6 9.8 8.3 8.7 10.2 10.8
ltalia 3.9 4.8 5.7 6.5 6 6.8 8 7.9
Reino Unido 5.4 5.5 6.2 7 9 9.1 9.4

Emergentes 3.62 3.62 3.62 3.71 3.71 3.71 5.24



Expectativas de la FED. InOn
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Incrementos esperados de ajustes de tasas Tasa de politica esperada por el mercado
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El mercado esta anticipando que la Fed deba seguir su postura
fuerte por el resultado de inflacion. Luego del dato de PIB de
segundo trimestre con sefales de recesién, se han reducido el

numero de aumentos esperados asi como la tasa de cierre esperada
para 2022. / \
3

Como se ve en el grafico, lo relevante frente al mes pasado es que se 2
esperan menores subidas hasta febrero 2023 (antes marzo), pero PGP
luego se esperaria que se den reducciones de tasas, probablemente

incorporando que para ese momento la recesion sera fuerte.
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Indicadores de Miseria por region frente a crisis pasadas In Oﬂ

m2022* 2020 2019 m2008 m1970

S0
8,3

EMERGENTES iig
13,2

EUROPA
8,6
EEUU s
7.4
ASIA PACIFICO ‘ 6,4
23,0

Fuente:Bancos Centrales . Calculos In On Capital
*Ultimos datos disponibles afio corrido 2022

Hay una diferencia muy grande de lo que sucede en Estados Unidos frente a Europa y el resto del mundo,

comparando con la crisis de 1973.
Europa definitivamente esta en estanflacion, y los indicadores de miseria hoy dia son peores que en la parte critica de los anos setenta. El indicador de toda la
zona euro se ubica en 13,5, superior a todas las crisis pasadas.

En el caso de Latinoamérica, las métricas son mas altas histéricamente, pero mejora levemente respecto al impacto mas fuerte de la pandemia de covid-19.
Para Estados Unidos, el panorama empieza a ser mas complejo y el indicador de miseria supera la crisis financiera de 2008 y la pandemia covid-19; sin

embargo, todavia no llega al peor momento que se vivid en los setenta, por lo que para estar en una peor situacion la inflacion o desempleo se debera
duplicar.



Inflacion PCE " INOn
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El dato de inflacién se debe mirar con detenimiento. Menor inflacion en carros usados, precio de hoteles y tarifas de avion.
Pero Comida y servicios en general siguen al alza.

|
r
| i

. =3

- ™ ~
- = B .

.
= -
p— ’ -
- . ’
- . M
. L
' L
. .
. '
. »
- )
. .
. .
L AR 0 Ao -5 = R A 2 A.szyp - * -— 1 - 2 are _ O 2% . 2 feoe -2 A =2 Eoe - ey - =2 Ran 53 242

T - T e W o v T a0 R S W DN s -t . g—— e e T e e e
——— g eawwd W - e -—
Artam e & » Damie ——— Y P e TR B Nl Ay e L e
et Lo R ¥ o T - — o N

D 202D Cagrom b PO meaSealrBaincnr mwwndt CToggiroamgs s Wi P r e

Fuente: Bloomberg - Calculos In On Capital
Ultimo dato: Julio 29 Préximo: Agosto 27



En Estados Unidos la inflacién sigue en aumento. " INOn
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En julio el IPC disminuyo un 0,6% lo que llevo la cifra interanual al 8,5%.
En gran medida el IPC fue empujado a la baja por la reduccion en los precios de la gasolina.
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Ultima fecha de actualizacién — Miércoles 15 agosto
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Bancos Centrales.
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El Banco de la Republica de Colombia continua con los aumentos de tasas, unanimemente decidieron subir las tasas de interés en 150 pbs.
El Banco Central del Perd y Banco Nacional de Polonia aumentd tasas de interés en 50 pbs

YTD
600
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Cambios de tasas a nivel mundial YTD

Advanced economies

Emerging markets

2016 2017 2018 2019
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2021 2022
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© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Geospatial Data Edit, Microsoft, Navinfo, OpenStreetMap, TomTom, Wikiped
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Tasa actual

2.50%
2.50%
9.00%
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8.00%
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Producto interno principales economias
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Indicadores de servicios en Estados Unidos vy

Reino Unido dan senales de una desaceleracion
fuerte

* Por el contrario, sector manufacturero se

muestra resiliente y se mantiene aun en terreno
de expansion.
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Confianza sigue débil. InOn
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La confianza de los consumidores estadounidenses sigue débil, segun la estimacion preliminar de la Universidad de Michigan. El indice sin
embargo se recupero frente al mes anterior, situandose en 51,5 puntos, frente al 50 anterior y el 49 esperado

Los niveles actuales son similares a los vistos en la crisis del 2008 y de los afios 1978-1980.
El dato de confianza en China se ubica en minimos historicos, afectacion de la cadena de suministros global e incertidumbre por Taiwan

Indice de confianza del consumidor Universidad de Michigan ~ Indice de confianza del consumidor en China
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Cadena de suministros y comercio. InOn

Capital

30

25

20

15

10

El indice de precios al productor sigue cediendo, mostrando un gran avance
Ademas el costo de un contenedor de 40 pies todavia se mantiene en niveles muy elevados lo que dificulta la

logistica y representa que siguen dandose presion en los precios de bienes importados, sin embargo viene en
una senda bajista desde febrero de este afio.

Indice compuesto mundial del costo de un contenedor

Indice de Precios al Productor en China .
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Sector inmobiliario se desacelera con tasas de hipotecas mas altas.

Confianza de constructores
Inicios de vivienda, permiso de construccién y ventas de vivienda 100
siguen cayendo a medida que se endurece la politica monetaria. 90
La confianza de los constructores de viviendas en Estados Unidos fg
se desplomd en julio a su nivel mas bajo desde los primeros o
meses de la pandemia de coronavirus 50
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Flujo por tipo de activos.
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Se ha observado mayor entrada de recursos hacia todos los
mercados excepto materias primas.

En segmentos de acciones large cap, small y midcap se dan los
mayores flujos, mientras que hay salidas en broad

En renta fija mayor dinamismo hacia investment grade, y vuelve
apetito por high yield

Salidas fuertes en materias primas

Detalle Acciones
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9.3 Flujos mes corrido por tipo
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Acciones Money Market
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Curva de rendi

Bonos del Tesoro
IPC de EE.UU

Pendiente 10/2 afios bonos del tesoro

Tasas bonos de EE.UU
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BONOS 10Y (tasa) EEUU
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Fuente: Calculos In On Capital

Fuente: investing.com. Recopilado In On Capital Actualizado a Agosto 10



Bonos de Alemania: mayores tasas, pero por ahora no es aplanamiento InOn
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Tasas bonos de Alemania Pendiente 10/2 afios bonos de Alemania
—— BONOS 10Y (tasa) Alemania ——— BONOS 2Y (tasa) Alemania 3
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Promedio de bonos paises emergentes.

Tasas promedio de bonos de paises latam

Tasas promedio de bonos de paises emergentes
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Fuente: investing.com. Recopilado In On Capital Actualizado a Agosto 4



