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En abril exaltamos la labor de 43 entidades que dia a dia trabajan en pro del desarrollo del sector cooperativo y solidario en Colombia.
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Editorial
7 palabras parael segundo trimestre de2021

A /a

Por: Andrés Felipe Moreno Gonzalez

Trader Banco Coopertativo Coopcentral

El segundo trimestre de 2021 determinara el repunte a nuevos maximos para el mercado de valores global. Sabemos cémo llegamos aqui: muchas operaciones
rentables de “quedarse en casa” mas un rally ciclico mas reciente. El camino por seguir necesita una férmula muy especifica para mantener vivo el repunte: mas
estimulo fiscal, tasas mas altas a largo plazo, una perspectiva clara sobre el comportamiento de “reapertura” del consumidor y no demasiadas malas noticias en el
frente fiscal. Sigo siendo optimista con respecto a las acciones de gran capitalizacién de EE. UU, principalmente debido al apalancamiento de ganancias descomunales
de las empresas que pellizcan cada centavo.

Al considerar cuanto ha cambiado el mundo en los ultimos 12 meses y qué significa eso para invertir en el segundo trimestre de 2021, considere lo siguiente:

El S&P 500 esta +17 por ciento frente a su maximo de febrero de 2020, superando los 4,000 puntos
El Russell 2000 es +29 por ciento frente a su maximo de enero de 2020

El indice MSCI EAFE es de +8 por ciento frente a su maximo de enero de 2020

El indice MSCI Emerging Markets es +14 por ciento frente a su maximo de enero de 2020

Y los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afos estan en linea con sus niveles de enero a febrero de 2020 de 1.6 a 1.8 por ciento. No son las tasas de descuento
mas bajas las que impulsan esas comparaciones.

Como dice el buen libro, “A todo el que se le ha dado mucho, se le exigira mucho”. El segundo trimestre de 2021 es cuando realmente vence la factura para las acciones
globales, dado el evidente optimismo incrustado en los rendimientos enumerados anteriormente.

En el siguiente grafico se observa el movimiento desde 1993 del S&P 500 con los tesoros a 10 ailos y su comportamiento en las dos ultimas crisis globales. En la crisis
del Dot Com y la crisis financiera ambos estuvieron en los mismos niveles de resistencia, pero esta ultima crisis llegada gracias a la pandemia del covid-19 no hemos
visto golpes fuertes en los mercados (solo marzo del 2020), estamos en unos niveles de techo que muchos estan considerando una burbuja, puede ser que si, gracias a
los estimulos fiscales estadounidenses y a la inundacién de liquidez que hay a nivel mundial. Podemos seguir viendo valorizaciones en la renta variable con unos
puntos en contra ya que los tesoros a 10 aios con todos los fundamentales deberian estar en niveles de 1.8 a 2; afectando directamente a la deuda publica global.

SUSTI0Y§1

Bubble

Dot Com Financial crisis

Fuente: Bloomberg

Es asunto serio todo esto, pero trataré de aclarar la discusion a medida que repasemos los 7 temas que veo dominan el entorno de inversion del segundo trimestre.
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# 1: La palabra del trimestre sera ” billon “: El plan de estimulo ya aprobado con el nuevo plan de infraestructura hace que se necesiten billones y billones de délares
para hacerlo realidad. Ademads, el programa de compra de bonos de la Fed continuara a buen ritmo en el segundo trimestre. El balance general del banco central se

sitia hoy en 7.7 billones de ddlares y sin duda superara los 8 billones de délares antes de cualquier signo de disminucién.

La compensacion negativa para el segundo trimestre serd el comienzo de la discusién politica sobre cémo pagar los “billones” de estimulos fiscales. Siempre he sido de
la opinién de que los mercados nunca creyeron, que los recortes de impuestos corporativos del presidente Trump serian permanentes. Por lo tanto, elevarlos a los
niveles anteriores no cambiaria la perspectiva alcista. Los cambios en las tasas impositivas individuales, especialmente los relacionados con las ganancias de capital,
son otro asunto. Dadas las ganancias sobresalientes de los ultimos afios, especialmente en acciones de tecnologia especulativa, los cambios en las ganancias de

capitalizacion ciertamente causarian ventas de cuentas imponibles sin compensacion a corto plazo en la demanda.

Conclusioén: Sigo siendo optimista sobre las acciones de EE. UU. Dado 1) El estimulo fiscal a gran escala y 2) Los altos margenes incrementales de las empresas publicas
post pandémicas. Sin embargo, lo aliento a que analice detenidamente los grandes ganadores en los Ultimos 2 o 3 afos. Los cambios en el cédigo tributario tanto
nacional como internacional y el movimiento de los ETF a portafolios de energias sostenibles.

# 2: La segunda frase del trimestre sera “Curva de rendimiento”: La historia muestra que la curva de rendimiento del Tesoro se empina inicialmente en las
recuperaciones econdémicas porque la Fed baja las tasas y, solo mas tarde, porque los rendimientos a 10 afios comienzan a subir. El primer bit ocurrié el afio pasado, la

segunda parte esta sucediendo ahora.

El segundo trimestre de 2021 deberiamos ver mas aumentos en los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afos debido al aumento de la inflacion (mas sobre eso
en un minuto). Recuerde que hace apenas 2 aios los tesoros a 10 afios rindieron 2.8 por ciento. Si bien la economia global estaba en mucho mejor forma que hoy,
tenemos multiples “billones” de estimulos para absorber. Y, por supuesto esto hace que la deuda publica tiemble.

Por otra parte, en el ambito de mercados emergente los 3 paises mas afectados por esta rabieta (data tantrum 2021) del aumento de los tesoros a 10 anos han sido
Turquia (TR), Brasil (BR) y Colombia (CO). Cuando el IFF sefal6 a Colombia hubo cierta consternacion, pero esto es gracias a una reforma fiscal, miedo por una baja de
calificacién, un cambio de gobierno para el siguiente afto y un aumento del déficit fiscal hace que no sea tan sorprendente este aumento que vivimos en marzo. De
igual forma, las nuevas discusiones entre Estados Unidos y China hacen que las monedas emergentes pierdan poder, por ende, se devaltan con respecto al délar.
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Por ultimo, solo hay una pregunta que importa para el 2021 ;Qué tan alto sera el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios?

Conclusion: En cada recuperacion desde 1990, la diferencia entre los bonos del Tesoro a 3 meses y a 10 afnos ha sido de al menos 3 puntos porcentuales, y aunque
dudo que veamos un rendimiento de los bonos del 3.0% o inclusive al 2% en el segundo trimestre, el préximo trimestre deberia continuar el camino al alza, pero de
forma gradual. Esto sera positivo para las acciones ciclicas, a las que, como hemos visto en el primer trimestre, les gusta mucho que el mercado de bonos confirme una
expansion econdmica duradera antes de recuperarse.

# 3: La pregunta del trimestre sera ” ;qué esta haciendo el consumidor?”: En muchos sentidos, este es el tema mas importante para el segundo trimestre de 2021.
El aflo pasado sabiamos exactamente cémo gastaba el dinero el consumidor: articulos para el hogar, hardware tecnolégico, compras y entretenimiento habilitados por
la tecnologia. Esto se trasladd en gran medida al primer trimestre de 2021 debido a factores estacionales.

A partir del segundo trimestre y durante el resto de 2021, los mercados tendrédn que evaluar cuanto y si los consumidores realmente estan volviendo a los patrones de
gasto anteriores a la pandemia. Pero los nuevos cierres que estamos viendo en las principales ciudades como Bogota con un confinamiento estricto hace que los
consumidores no gasten llegando a un declive en las pequefias empresas, a pesar, de que la confianza mejoré en febrero y marzo.

# 4: La unica frase que nadie usara en el segundo trimestre de 2021 es “recuperacion sincronizada global”: Los lanzamientos de vacunas en Europa siguen
siendo demasiado lentos y los bloqueos regionales siguen siendo habituales. Todo lo que vemos en nuestra revision regular de los datos de trafico chinos dice que la
economia no se acerca a los niveles de 2019. La experiencia pandémica de América Latina, especialmente en Brasil, sigue siendo muy dificil con 3,000 muertes diarias y
Colombia que volvimos a los niveles de mas de 10,000 nuevos casos y 200 muertes diarias. Y en términos de solo mercados de valores, la represion del gobierno chino
contra las grandes tecnologias locales serd claramente un problema en el segundo trimestre. Eso sequira afectando a las acciones nacionales alli, asi como al indice
MSCI Emerging Markets (afectando directamente al MSCI Colcap).

# 5: La inflacion sera el tema mas discutido en el segundo trimestre. El grifico a continuacién muestra el comportamiento del PCE (El indice de gastos de consumo
personal, PCE, es el que la Reserva Federal establece su meta de inflacién), a pesar, del aumento hasta el 2.7% en abril para los siguientes meses se ve un
comportamiento mas estable y en niveles de 2% (meta de la Fed). Cémo se hablé en el informe anterior estamos viviendo una fiebre del azlcar gracias al gigantesco
estimulo de Biden.
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FIGURE 2
12-month Inflation if Prices Rise at 2 Percent
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Por otra parte, la confianza del consumidor en Colombia ha venido mejorando en los Ultimos meses llegando al 11.4% segun Fedesarrollo (Proyecciéon Banco
Cooperativo Coopcentral 11.1%) este aumento de confianza se traduce en mayor gasto y mayor demanda de préstamos. Pero como se hablé anteriormente, las nuevas
restricciones hacen que esta confianza para los siguientes meses caiga (especialmente para abril).
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Conclusion: Este es el efecto de “compensacion facil” que ha mencionado el presidente Powell, y serd absolutamente un factor en las lecturas del IPC del segundo
trimestre de 2021.

# 6: El FMI impulsa las previsiones de crecimiento mundial por segunda vez este afo: A medida que el COVID-19 comenzé a extenderse por todo el mundo a
principios del 2020, el FMI advirtié sobre una recesiéon econémica mundial a la par con la Depresién de la década de 1930, como se habia hablado en anteriores
articulos. Un afio después, el animo del FMI es mds optimista. Lo peor de la recesion ya pasé y las perspectivas para la economia mundial son alentadoras, dice el FMI.
Se espera que el PIB mundial se expanda un 6% en 2021, casi un punto porcentual mas de lo que habia pronosticado el fondo hace seis meses.

Los prondsticos para los paises mas ricos son los que mas se han actualizado. El crecimiento en las economias avanzadas se ha revisado al alza en 1.2 puntos
porcentuales desde octubre, impulsado por la disponibilidad de vacunas y la velocidad de los programas de vacunacién. La prevision para las economias emergentes y
de ingresos medios también se ha elevado, aunque menos. Sin embargo, las perspectivas para los paises mas pobres durante los préximos dos afios se han vuelto mas
sombrias. El fondo ha rebajado sus previsiones de crecimiento para estos paises en 0.6 puntos porcentuales, ya que el virus continta propagandose y las perspectivas
inmediatas de vacunacion masiva parecen escasas. Pero la degradacion mas llamativa es la de Myanmar, donde tuvo lugar un golpe militar en febrero. En octubre, el
fondo esperaba que el PIB creciera un 5.7% en 2021, ahora prevé una contraccién de casi un 9%.

El prondstico de desempeno de Estados Unidos parece excepcional. El fondo estima que para 2024 el PIB estadounidense habra vuelto a la trayectoria proyectada en
enero de 2020, antes de que golpeara la pandemia. La economia mundial, por el contrario, seguira estando casi un 3% por debajo de su trayectoria pre pandémica.
Incluso China aun no se habra puesto al dia con las previsiones del PIB realizadas antes del covid-19; y otras economias emergentes y pobres se mantendran un
miserable 8% por debajo de las previsiones antes de la pandemia.

En el caso concreto para Colombia, el FMI espera un crecimiento del 5.1% para el 2021 y de 3.6% para el 2022, dependiendo de varios factores como el avance de la
vacunacion y de si hay nuevos cierres o no.
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# 7: Reforma tributaria en Colombia: Por Gltimo, para el caso local el punto mas importante es la reforma tributaria, donde en los préximos dias el Gobierno radicara
el articulo final queriendo recaudar 26 billones, es decir, 2.2% del PIB. Los cambios en la estructura tributaria se enfocardn en tres puntos: El IVA (10.5 billones),
impuestos a las personas naturales ($17.6 billones) y gravdmenes a las personas juridicas ($3 billones). A pesar, de las disparidades por parte de esta reforma,
lastimosamente para la economia se tiene que hacer. Por dos simples hechos, primero, al tener una deuda por encima del 66% del PIB y un déficit fiscal del 8.6% hace
que las calificadoras de riesgo podrian bajar la calificaciéon pais entrando a un mundo oscuro llamado “Bonos Basura’, esto haria que el Gobierno no tuviese como suplir
los gastos que tiene como los subsidios gracias a que los inversores internacionales saldrian de los TES (deuda publica colombiana) dejando lagunas enormes, es decir,
el gobierno central no tendria inversién para poder seguir con los gastos actuales y por ultimo (muy ligado al anterior) Colombia tuvo muchos gastos el afto pasado
para que las familias menos favorecidas tuvieran una cuota muy pequefia para sobrevivir; pero si empezamos a agrupar cada subsidio se generan miles de millones de
pesos.

Por lo anterior, el gobierno tuvo que salir a generar liquidez (por parte del Banco del Republica) y generando mayor deuda para que los colombianos no estuvieran a la
deriva por los cierres.

Conclusion: A pesar del conflicto de esta nueva reforma tributaria, se tiene que hacer este afio para poder subsanar las heridas suministradas por el coronavirus.
Reflexion final

Después de observar los puntos clave hay que tener en cuenta un viejo adagio de los comerciantes, de que los movimientos diarios de las acciones reflejan en gran
medida la vision del mercado de las perspectivas econdmicas y de beneficios a 6 meses en el futuro. Mirando hacia finales del afno, el sequndo semestre del 2021 estara
realmente enmarcado por los acontecimientos del cuarto trimestre de 2021. Al formular su propia perspectiva de mercado a corto plazo, considere qué puntos de
datos informan mejor la trayectoria entre ahora y donde sea que terminemos el 31 de diciembre.

= [ = ofc _osoor

Confecoop

Banco Cooperativo Coopcentral © 2019 - Av calle 116 # 23-06/28 piso 6 edificio Business Center 116, Bogota D.C. - PBX (1)7431088

https://integracioncoopcentral.com/editorial/ 4/4



6/5/2021 Revista Integracion

£\ )

NINTEGRACIO

EL MEDIO INFORMATIVO DEL BANCO COOPERATIVO COOPCENTRAL

Soluciones L
- o X . - . . - Educacion
Inicio Editorial Novedades Financierasy | Agenda Solidaria| Aniversarios |Campaia del mes Financiera
Comerciales

Intégrese a la
revista

‘ Hemeroteca ‘

anco Cosparativa Proximamente!
CGOpCentral

Red de oficinas ncuentra nuevos
% .' . S buntos de recaudo
i Banco Cooperativo . dGTC‘CF_EleO 1 nivel nacional
[ CGOPCentral | *® experian.
El convenio Datacrédito Experian y el Banco Conozca nuestra red de oficinas en todo el iPréximamente encuentra nuestros puntos

Cooperativo Coopcentral le trae mas pais de recaudo a nivel nacional!

productos a su medida

Hanco Coopera

"
CmpCentr’:I

& Comuniquese con nuestras lineas de atencién
Linea Gratulta Noclonal: 018000232353 + Bogotd: (1) 743 1088 « (1) 7432914
{71633 0822 - (5) 386 1998 Call: (2) 380 9524
fellin: (4] 262 B103 « San Gil: {7} 724 B200 Pereira: () 340 DOE2 - Ibagué: () 277 O:
* Nelva: (8) 863 1405 Linea de celulor naclenal: 315 BOSS 032

) ® O @ coopcentral.c

Nuestras lineas de atencion a nivel nacional

RV | =]

Confederacién Alemana 22
"de Cooperativas Confecoop

Banco Cooperativo Coopcentral © 2019 - Av calle 116 # 23-06/28 piso 6 edificio Business Center 116, Bogota D.C. - PBX (1)7431088

https://integracioncoopcentral.com/capsulas-informativas/

ascoop

12


https://integracioncoopcentral.com/2021/04/23/el-convenio-datacredito-experian-y-el-banco-cooperativo-coopcentral-le-trae-mas-productos-a-su-medida/
https://integracioncoopcentral.com/2021/04/23/el-convenio-datacredito-experian-y-el-banco-cooperativo-coopcentral-le-trae-mas-productos-a-su-medida/
https://integracioncoopcentral.com/2021/04/15/conozca-nuestra-red-de-oficinas-en-todo-el-pais/
https://integracioncoopcentral.com/2021/04/15/conozca-nuestra-red-de-oficinas-en-todo-el-pais/
https://integracioncoopcentral.com/2021/04/16/proximamente-encuentra-nuestros-puntos-de-recaudo-a-nivel-nacional/
https://integracioncoopcentral.com/2021/04/15/nuestras-lineas-de-atencion-a-nivel-nacional/
https://integracioncoopcentral.com/2021/04/15/nuestras-lineas-de-atencion-a-nivel-nacional/
https://integracioncoopcentral.com/2021/04/15/pse-renovado/
https://integracioncoopcentral.com/2021/04/15/pse-renovado/
https://integracioncoopcentral.com/
https://integracioncoopcentral.com/editorial/
https://integracioncoopcentral.com/capsulas-informativas/
https://integracioncoopcentral.com/soluciones-financieras/
https://integracioncoopcentral.com/agenda-solidaria/
https://integracioncoopcentral.com/celebraciones-del-mes/
https://integracioncoopcentral.com/editorial/campana-del-mes/
https://integracioncoopcentral.com/educacion-financiera/
https://integracioncoopcentral.com/lista-hemeroteca/
https://integracioncoopcentral.com/suscribete/
https://integracioncoopcentral.com/2021/04/16/proximamente-encuentra-nuestros-puntos-de-recaudo-a-nivel-nacional/
https://www.facebook.com/BCCoopcentral/
https://twitter.com/BcoCoopcentral
https://www.instagram.com/bccoopcentral/?hl=es-la

6/5/2021 Revista Integracion

£\

C q
N INTEGRACION § ©

EL MEDIO INFORMATIVO DEL BANCO COOPERATIVO COOPCENTRAL

il Educacion Intégrese ala
Inicio Editorial Novedades Financierasy | Agenda Solidaria| Aniversarios |Campafa del mes ) X Hemeroteca gre
Comerciales Financiera revista

Febor

Banco Cooperativo Coopcentral

felicita a FEBOR

por ser la primera entidad
de nuestro sector en ser miembro

emisor de tarieta de crédito.
Soluciones Financieras
Ser miembro emisor de tarjetas de créditoya es una realidad Este mes, nos complace felicitara FEBOR por ser

[

Ser miembro emisor de tarjetas de crédito ya es una
realmacin J y

Este mes, nos complace felicitar a FEBOR por ser la primera entidad de nuestro sector en ser miembro emisor de tarjeta de crédito.

FEBOR sin duda abre el camino para que otras entidades que quieren implementar el mismo modelo, lo puedan realizar. Es importante para nuestro Banco y para el
sector solidario contar con productos y servicios financieros que se encuentran en el portafolio de la banca tradicional y que hoy por hoy nuestro sector los tiene a la
mano para competir en igualdad de condiciones.
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En abril exaltamos la labor de 43 entidades que dia a dia trabajan en pro del desarrollo del sector cooperativo y solidario en Colombia.
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COPACENTRO #39
COPACREDITO #57
COOPEMA #77
COOTRATEL #57
FONSODI #23
SECREDITOS #59
FEUTS #35
COOTRAPABLTDA #53
COOSANANDRESITO #39
COOMUTRANORTLTDA #54
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GINECOOP #23
CUB #59
ORBISCOOPAYC #52
FEADE #37
CFA #21
ASOCIACION ANTIOQUENA
DE COOPE RATIVAS #34
COOEDUCORD #44
COOTEPLTDA #38
COOTRAUNION #28
COOTRAP #59

‘ - -—

CESAM #16
FEGOCCIDENTE #25
COOTRAEMCALI #83
CEMCOP #69
FELAFRANCOL #25
FEDEJOHNSON #39
FONDO DE EMPLEADOS
HARINERA DEL VALLE #34
COOTRADEPNAR #54
UNAMOS #14
COOTRANSICONONZO #26

>
y o

COOINPE #46
FONCALDAS #52
FECAFE #50
RESANDER #20
COOPCALLEJONA LTDA#20
SERVICONAL #52
CONGENTE #57
UNIMOS #17
FONTIGO #17
LA EQUIDAD SEGUROS
DE VIDA #51
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iPlan castor

te troe por tiempo limitads

D a COMBAZOS :
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mas por menos! i
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Campafa Dame tus 5 Redima sus puntos y aproveche
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iPonte atento!

Banco Cooperativo

CCOpCentral

Si por algun motivo necesitas
cambiar el pldstico de tu tarjeta
por uno nuevo, recuerda destruir
en su totalidad el anterior.
jPonte atento!

Los ciberdelincuentes

quieren estafar.

Repodrtelos a nuestro
correo antifraude:

Antifraude@coopcentral.com.co

@ ©® © | coopcentral.com.co
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