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En julio exaltamos la labor de 61 entidades que dia a dia trabajan en pro del desarrollo del sector cooperativo y solidario en Colombia.
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Editorial
Bajo rendimiento de los bonos en las principales economias ;Qué significa esto?

Por: Andrés Felipe Moreno Gonzalez

Trader Banco Coopertativo Coopcentral

Los bancos centrales de Europa y Estados Unidos deben saber a estas alturas que no se pueden tener tasas de interés reales negativas con bajos
rendimientos de los bonos y un fuerte crecimiento. Es uno o el otro.

Los bancos centrales han optado por bajos rendimientos de los bonos a cualquier precio, a pesar de todas las pruebas de estancamiento que se avecinan.
Esto crea enormes problemas e incentivos perversos.

No es una sorpresa que los mercados se hayan recuperado agresivamente, impulsados por el sector tecnolédgico, después de una caida basada en las
preocupaciones sobre el ritmo del crecimiento econémico. Los efectos del paquete de estimulo son cada vez mas breves, y fue bastante evidente en las
malas cifras de produccién industrial y el indicador de expectativas de la encuesta ZEW (indice de confianza alemana). Lo mismo puede decirse del
debilitamiento del indice ISM en Estados Unidos. EI PMI de servicios ISM de Estados Unidos se situ6 en 60.1 puntos, por debajo de las expectativas (63.5
puntos) en junio, precisamente en el sector donde la recuperacion deberia ser mas fuerte.

Curiosamente, los mercados europeos cayeron drasticamente después de que el Banco Central Europeo envi6 el tltimo mensaje moderado, un cambio en su
meta de inflacién que permitiria al banco central exceder su limite del 2% sin cambiar de politica. ;Qué nos dice todo esto?

Primero, que el efecto placebo de los paquetes de estimulo muestra un impacto mas corto. Los billones de délares gastados crean un pequefio efecto
positivo que dura menos de tres meses, pero deja un rastro masivo de deuda.

En segundo lugar, los bancos centrales son cada vez mas rehenes de gobiernos que simplemente no frenaran el gasto deficitario y no implementaran
reformas estructurales. La independencia de las autoridades monetarias ha sido cuestionada durante mucho tiempo; pero ahora, ha quedado claro que los
gobiernos estan utilizando politicas flexibles como una herramienta para abandonar las reformas estructurales, no para ganar tiempo. Ninguna economia
desarrollada puede tolerar un ligero aumento en los rendimientos de los bonos del gobierno, y con una inflacién rigida en bienes y servicios no replicables,
esto significa un estancamiento por delante con precios mas altos, un mal presagio para la economia en general.

Y, por ultimo, y mas preocupante, los participantes del mercado saben esto y asumen niveles de riesgo incrementales sabiendo que los bancos centrales no
disminuiran, lo que conduce a un entorno mas fragil y niveles extremos de complacencia.

Los denominados sectores de valor han retrocedido en los mercados de renta variable, lo que demuestra que la recuperacion puede haberse descontado y
que el riesgo que se avecina es el debilitamiento de los margenes y el escaso crecimiento, mientras que los beneficiarios tradicionales de las “tasas bajas para
siempre” hacen que los bonos se disparen a nuevos maximos.

A pesar de las preocupaciones de las agencias de calificacion sobre la creciente cifra de deuda angel caido en la cual Colombia estd, existe una extrema
complacencia entre los inversores que buscan rendimiento y estdn comprando bonos basura al ritmo mas rapido en afios a pesar del creciente nimero de
quiebras.

Los bancos centrales justifican estas acciones baséndose en la visién de que la inflacion es transitoria, pero ignoran los riesgos de precios elevados, incluso si
el ritmo de aumento de esos precios se desacelera. Si los precios de los alimentos y la energia suben un 30% y luego caen un 5%, eso no es “transitorio” para
los consumidores que estan sufriendo el aumento de precios de las cosas que compran todos los dias, un ejemplo son las cuchillas de afeitar suben de precio
de 10 a 15 ddlares y es muy dificil que vuelva a bajar; en resumen, este nuevo precio es la normalidad, es mas facil que vuelva a subir que a bajar. Y los méas
afectados son las clases media-baja y baja, ya que no ven un efecto riqueza por la subida de los precios de los activos.

La inflacién rigida y las politicas monetarias y fiscales laxas y equivocadas no son herramientas para el crecimiento, sino para el estancamiento y la deuda.
Hablando en términos de politicas de paises desarrollados.
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Hasta ahora, los bancos centrales creen que sus politicas estdn funcionando porque los mercados de acciones y bonos siguen siendo fuertes. Eso es como
darle mas vodka a un alcohdlico porque ain no ha muerto de cirrosis. Los bajos rendimientos de los bonos y los altos niveles de deuda con rendimientos
negativos no son una sefal de éxito monetario, sino una evidencia de una profunda desconexién entre los mercados y la economia real.

Los bancos centrales ya han manifestado que continuaran con politicas ultra laxas pase lo que pase con la inflacién en al menos un afio y medio (por ahora).
Para los consumidores, es mucho tiempo para debilitar el poder adquisitivo de los salarios y los ahorros. Los mercados pueden seguir recompensando el
exceso y el alto riesgo, pero eso no es algo que deba ignorarse, y mucho menos celebrarse. El riesgo extremo serd el culpable de la préxima crisis, como
siempre, pero la causa de ese riesgo extremo no se detendrd. De hecho, se utilizard como solucién si hay un colapso del mercado.

Los bancos centrales ya deberian estar disminuyendo y si creen que los bajos rendimientos soberanos estan justificados por los fundamentales, deje que los
mercados lo prueben. Si los rendimientos nominales y reales negativos estan justificados por la solvencia de los emisores, ;por qué es necesario que las
autoridades monetarias adquieran el 100% de las emisiones netas? La realidad es mucho mas aterradora. Si los bancos centrales comenzaran a reducirse, los
rendimientos soberanos se dispararian a niveles que harian temblar a muchos gobiernos que gastan en déficit (muy parecido al 2013 con el taper tantrum).
Por lo tanto, al mantener los rendimientos artificialmente bajos, los bancos centrales también estdn sembrando las semillas de un mayor endeudamiento,
una menor productividad y un crecimiento mas débil. La receta para el desplazamiento, el exceso de capacidad y el estancamiento.

No hace falta decir que una advertencia seria de hiperinflacién, transitoria, un panico que solo crecié después de que Deutsche Bank se uniera al coro a
principios de este mes cuando advirtié que la inflacion estaba a punto de estallar ” dejando a las economias globales sentadas sobre una bomba de tiempo “

Al observar que la inflacién de EE. UU. promedié el 3% en los ultimos 100 afios, el 2% en la década de 2010, el 1% en 2020 y hasta el momento hay una
inflacion del 5.4% en 2021, Hartnett estratega jefe de Bank of America escribe que es “tan fascinante que muchos consideran la inflacién como transitoria
cuando el estimulo, el crecimiento econdmico, la inflacion de activos / productos basicos / vivienda se consideran permanentes”.

Como resultado, Bank of America prevé que “la inflacion estadounidense se situard firmemente en un rango del 2 al 4% en los préximos 2 a 4 afos’, que
consiste en “inflacion de activos, materias primas y viviendas” Y a pesar de que la Fed puede haber apostado su reputacion y credibilidad por mantener el
actual régimen de tasas bajas hasta bien entrado el 2023, Hartnett predice que “solo una caida del mercado evitara que los bancos centrales mundiales se
ajusten en los proximos 6 meses", es decir, que en los proximos meses algunos bancos ya deben cambiar su politica monetaria de expansionista a contractiva
(Aumentar tasas y recorte de compras)

Para Colombia, vimos un aumento de inflacién anual a 3.63% muy cerca a la tasa meta del Banco de la Republica (2.00% - 4.00%) hace ver que podemos
estar viendo un aumento de la tasa en 25 pbs minimo en el cuarto trimestre de este aino.

Pero para el mercado local podria ser una oportunidad con los inversores extranjeros (si contindan las tasas bajas en los paises desarrollados), ya que el
especulador entraria a nuestro mercado por carry trade (El carry trade es una estrategia donde se financia a una tasa baja de interés para invertir en otra con
tasa mas alta).

Para finalizar, en cuanto a datos macroeconémicos locales, el dato de confianza del consumidor en junio vio reflejado una mejora, alcanzando un nivel de
-22.3% después de una caida de dos meses del -34% (esta caida fue por la propuesta de la reforma tributaria, llevando asi al paro nacional). Pero con la
recuperacion de junio, se espera que los siguientes meses siga en esta misma senda. Por el contrario, con el indice de confianza comercial e industrial se
espera que se estanque gracias a las propuestas de la nueva reforma que afecta a estos sectores.

a de Rink de economista

Anten.

Fuente: Bloomberg
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Sé parte de todos los beneficios de nuestro programa de fidelizacion Plan Castor.
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Descuentos y beneficios increibles para tros tarje

Plan castor es el programa de fidelizacion del Banco Cooperativo Coopcentral y la Red Coopcentral, dirigido a nuestros Tarjetahabientes de crédito y tarjeta
débito. Por compras realizadas podran acumular puntos y con éstos, redimir productos innovadores y funcionales; ademds de acceder a multiples

descuentos en mas 115 comercios en diferentes categorias que se pueden consultar en nuestro portal de alianzas www.plancastor.com

Aplica para todos los clientes que utilicen como medio de pago las tarjetas de crédito Visa Classic, Gold, Platinum, Siganture y/o la tarjeta débito. Cada mes,
un producto del catdlogo tendra descuento especial.

En Julio no te pierdas el cargador inalambrico. En tres sencillos pasos, nuestros clientes pueden acceder a sus redenciones:

Lo primero es validar los puntos en el extracto o a través de nuestro Contac center.
Luego, ingresar a www.plancastor.com y consultar el catdlogo disponible verificando cudl es el cédigo del producto a redimir.
Finalmente, comunicarse a nuestro Contac center 1-7431088 donde nuestros asesores realizaran rapidamente el proceso de redencion.

Cargador Inalambrico
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Puntos: 4350
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Consulta Redencion de puntos - Plan Castor

Este mes, también compartimos la Alianza Destacada: CoreEvolucion, soluciones de seguros para empresas, familias, hogar, mascotas y todos los
elementos que hagan parte del entorno personal, ademas de Asistencias Digitales para proteccion.
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En julio exaltamos la labor de 61 entidades que dia a dia trabajan en pro del desarrollo del sector cooperativo y solidario en Colombia.
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COODESCA #32
COMILBOY #27
COODESCA #32
FAPUN #47
COOPTELECUC #55
CONFIAR #49
COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
JOHN F KENNEDY LTDA#S7
FONRECAR #63
CORVESALUD SAS #26
COFINAL LTDA #57
COOPECREDITO #52
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FEDEF #50
ACUALAGO #11
COOPCLERO #52
COOPSUPERFINANCIERA #57
SERVIARROZ LTDA #51
COESA #40
FEPAL #36
FINANCIERA COMULTRASAN #21
FOMNAVIEMCALI #45
COACPESAN LTDA #31
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COOFINANCIAR #47
UNICOOP #26
GESTANDO #19
COEDUCADORES BOYACA #61
ALTATEC #19
UMB #38
LOS OLIVOS EMCOFUN #37
FODECOM #38
COOMONOMEROS #24
FONEMCOR #36
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COOCREAFAM#28
COACPESANLTDA #31
COOCREAFAM #28
COOPCHIPAQUE #51
FONDUC #39
AVANCOP #50
COOBETHEL #22
COACEP LIMITADA #23
COACEPLTDA #23
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COOPLAROSA #61
COOPERATIVA PROGRESEMOS #43
CREDISERVIR #37
COOPERATIVADE
TRABAJADORES DE# 31
COONARTAX # 48
COOPANTEX #58
COOP. REGIONAL DE SALUD CENTRO
OCCIDENTAL LTDA #31
COODEMIL #48
COFINCAFE #32
CIDESA #57

O
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COOEDIAN #25
FELAVE #28
COOMADENORT #28
FODEMTEL #34
COOPERAMOS #11
ASOCIACION MUTUAL ESTAR #9
COOMADENORT #28
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