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Resumen

En septiembre, el DANE inform6 que el Producto Interno
Bruto (PIB) del 3T23 cayo 0.3% interanual. Los sectores
mas afectados fueron las actividades manufactureras, la
construccion y el comercio. Tal enfriamiento estaria siendo
influido por diferentes factores, incluyendo los altos
niveles de precio de los bienes y servicios de la canasta
familiar, las altas tasas de interés, la volatilidad del dolar y
la incertidumbre politica.

La inflacién al consumidor registr6 nuevamente una caida
por séptimo mes consecutivo en octubre hasta el 10.48%
(+0.25% m), a pesar de las mayores presiones inflacionarias
de los grupos de alimentos y vivienda.

En el entorno internacional, la inflacion global continta
registrando un retroceso continuo. Si bien los discursos de
los hacedores de politica han convencido a los
participantes del mercado de que el emisor esta
comprometido con su objetivo de controlar la inflacion,
ahora el tono es de cautela, por lo que se debe poner
atencion a la publicacion de datos econdémicos.
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Nuestros pronosticos economicos

2019 2020

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20%
Tasa de desempleo nacional (3%FEA, promedic)  10.90%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3819,
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40%
Tasa Bantep (% anual, fin de periodo) 4.25%
IBR nominal (% anual, fin de periodo) 1.11%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46%
Deuda neta GNC (%6PIE) 46.3%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782
Balance cn cucnta corricnte (% PIB) -4.08%
Tasa de cambio (USD /COP, fin de periodo) 341
Precio de petrélec (USD por barril, promedio) 54,30

2021 2022 2023 2024

-7.30% 11.00% 7.30% 1.1% 1.7%
16.70% 13.80% 11209 10.0% 10.4%
1.62% 5.60% 13.13% 9.31% 4.51%
1.39% 2.84% 9.23% B.64% 2.9
1.75% 3.00% 12.00% 13.25% 8.50%
1.70% 2.91% IL14% 12.30% 7.99%
-179% -6.97% -5.30% -420%  -4.40%
48.4% 60.7% 60.1% 06.1% 08.0%
-10,130 -15,259  -1,331 -1,300  -16,991
-342%  -L60%  -G26% -350%  -3.60%

3.661 3880 41,808 4120 4226

41.96 80.86 100.93 84.46 88.25

Fuente: Investigaciones Econgmicas ACW

1. Lo que pasé en noviembre:
a) La inflacion sigue cayendo

Segin el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), la inflacion en
Colombia experiment6 una disminucién en
octubre de 2023. La variacion anual del Indice
de Precios al Consumidor (IPC) se redujo al
10.48%, en comparacion con el 10.99%
registrado en septiembre. Esta cifra representa
una disminucién, por segunda vez, de 175
puntos porcentuales en comparacion con el
mismo periodo del afo anterior, cuando fue de
12.22%.

No obstante, la inflacion sigue estando muy por

P j‘

encima del rango objetivo del Banco de la
Republica, que se encuentra entre el 2% y el
4%. Este panorama ha generado un intenso
debate y preocupacion en el contexto
economico del pais. Es importante destacar que
la variacion mensual del IPC en octubre fue del
0.25%, muy por debajo de las estimaciones de
los analistas (0.54%).

Ademas, aunque se observa una correccion en
la tasa de inflacion mensual y anual, la inflacion
sin alimentos disminuyé en 37 puntos basicos
en comparacion con el mes anterior, situandose
en un 10.51%, y la inflacion sin energéticos ni
alimentos disminuyé en 31 puntos basicos,
llegando al 9.49%. Ambas cifras siguen
superando el limite superior del rango




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones
A & Valores

Desde 1939

permisible del Banco de la Republica (4%).

Variaciéon mensual canasta IPC

oct=-21 moct-22

,_
2]
L
L.O%

0.70

B-E-N-B-
= W w =
(L T ]
.77
.56
P () M)
{

B 005

Vivienda
Transporte
Recreackim

Otros

Minajes
Educacion_g ga

Satud

Comunlcaciones

Alimentos v bebidas
Restaurantes v Hoteles
Bebidas alcoholicas
Vestido v calzado

Contribucion mensual canasta IPC
Papas 0.07

Arrlendo imputado
Arriendo efectivo

Frutas frescas

Articulos Higiene Corporal
Electricidad

Productos farmaceuticos
Gas

Cerveza Y Refajo

Huevos

Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas ACVA

Por primera vez en varios meses, el
combustible para vehiculos no fue el principal
contribuyente al incremento del IPC mensual,
pues en octubre no se realizd ningun
incremento en el precio de la gasolina por parte
del Gobierno. Esta vez, el componente que mas
contribuy6 al incremento mensual fueron las
papas. A ello se sumo6 el comportamiento del
arriendo (imputado y efectivo).

b) Actividad productiva se desacelera

En el 3T23, el Producto Interno Bruto (PIB)

colombiano registr6 un decrecimiento anual
del -0.3%, en comparacion con el 0.5%
esperado por los analistas. Asi, el dato
trimestral resulté en un crecimiento del 0.2%,
frente al esperado del 0.7%.

La cifra evidencia una desaceleracion que ha
sido influida por varios factores, incluyendo los
altos niveles de precio de la canasta familiar, las
altas tasas de interés, la volatilidad del dolar y la
incertidumbre politica generada por las
reformas gubernamentales.

Producto Interno Bruto (PIB)

Variacion anual, %

017
2018
2019
2020
021
022
2023

010
201

o = o
S 2 C
=
¥ B [

Fuente: DANE- Investigaciones Econdmicas ACVA

¥
2009
3
2
¥
¥
.l
1]
V)
¥

De lado contable de la produccion, los sectores
que impactaron negativamente el crecimiento
fueron la Industria (-6.3%), la construccion
(-7.7%), el alojamiento (-5.1%), el transporte
(-3.8%), el comercio (-3.0%) y las actividades
Profesionales (-0.8%). Destaca el sector de la
construccion, que ha mostrado contracciones
desde hace varios meses, en parte por las
condiciones macroeconOmicas (tasas de
financiamiento alto, mayores costos de
insumos, entre otros), pero también por los
cambios en el programa de subsidios VIS “Mi
Casa Ya” que ha demorado las iniciaciones.

El sector de la administracion publica fue el de
mayor expansion, en linea con el gasto
gubernamental estipulado en el MFMP 2023. La
recreacion sigue siendo uno de los de mayor
expansion, dada la ocurrencias de conciertos
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en el pais asi como por el uso de plataformas
digitales de apuestas.

Desde el lado del gasto, el consumo final
aumento +1%%, mientras que las exportaciones
crecieron 4.1%. No obstante, la inversion
empresarial disminuy6 significativamente en
-32.6% y las importaciones decrecieron -21.7%.

Ademas del dato del PIB, el DANE publicé datos

econdmicos de septiembre de produccion

industrial, produccion manufacturera, ademas

de las ventas minoristas. Las lecturas
interanuales bordearon el -2.8%, -6.9% y -9.3%,
respectivamente, todas por debajo de las
estimaciones previas. Estas cifras también
reflejan un entorno econdmico desafiante y
generan preocupacion en sus efectos a largo
plazo en el PIB y el empleo. Estas contracciones
continuas, que ya superan los ocho meses, se
deben a factores como mayores costos de
financiamiento, disminucién de la colocacion de
crédito y la persistente incertidumbre que
afecta la inversion empresarial y la inflacion.

Inversion (contribucion por subcomponente)
10

[0 0
20 TOTAL
INVERSION

L0

100

Fuente: DANE- Investigaciones Econdémicas ACVA

Para el Gobierno Nacional, esto representa un
desafio en la busqueda de recuperar el
crecimiento econdmico en el cuarto trimestre y
enfocar esfuerzos en la reactivacion economica.
Creemos que los esfuerzos por controlar la
inflacion se mantengan por parte del emisor y se
busque mas adelante un equilibrio entre la

estimulacion de la demanda interna y los riesgos
inflacionarios.

c) Confianza econémica mixta

En noviembre, se conocieron los datos de
importancia fueron la confianza industrial (ICI)
y comercial (ICCO) de octubre publicados por
Fedesarrollo. Por un lado, el ICI registr6 un
marcado descenso, hasta -3.7%, lo que
representa una disminucion de 4.5 puntos
porcentuales (pps) en comparacion con
septiembre de 2023 (0.8%). Esta caida mensual
se atribuye principalmente a una significativa
disminucion de 16.5 pps en las expectativas de
produccion para el proximo trimestre,
combinada con un aumento de 1.6 pps en el
nivel de existencias y en el volumen actual de
pedidos de 4.6 pps.

indices de Confianza
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Fuente: Fedesarrollo- Investigaciones Econémicas ACVA

Por otro lado, el ICCO se situ6 en 14.7%,
registrando una disminucion de 0.4 puntos
porcentuales en comparacion con el mes
anterior (15.1%). Esta reduccion en la confianza
se atribuye principalmente a una caida de 6.1
pps en las expectativas de la situacion
econdmica para el proximo semestre, ademas
de una disminucion en el nivel de existencias.
Mientras tanto, la percepcion de la situacion
econodmica actual de la empresa experimento
un aumento.
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El optimismo de los comerciales e industriales
se ha deteriorado, aunque en menor medida. En
general, mientras el mercado laboral se
muestra fuerte, vemos con preocupacion la
caida de la confianza del consumidor como una
reaccion clara a los altos costos de la canasta
familiar y del crédito que han drenado el poder
de compra de los colombianos; lo que atentaria
a la confianza comercial e industrial.

2. Perspectivas para diciembre:
a) La inflacion seguira corrigiendo

En Colombia, tras siete meses a la baja la
inflacion, nuestros modelos sugieren que la
inflacion de noviembre continuara bajando
lentamente hasta el nivel de 10.15% anual (0.47%
mensual) en el escenario de base, con un rango
comprendido entre 10.05% - 10.28%.

Expectativa Inflacion mensual nov-23

b |
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Fuente: DANE - Calculos Investigaciones Econdmicas ACVA

Durante el periodo, el impuesto a los alimentos
ultraprocesados y la reactivacion en los
incrementos de los precios de la gasolina serian
los principales drivers. Los informes del Sipsa
no dan cuenta de incrementos relevantes en los
alimentos (riesgo de la canasta a la baja).

A pesar de las expectativas de recortes en las

tasas de interés, es importante subrayar que la
lucha contra la inflaciéon atn no ha concluido, y
es probable que se mantenga una postura
cautelosa en las politicas monetarias en los
proximos meses. Se prevé que la inflacion
contintie disminuyendo gradualmente debido a
la moderacion en la demanda interna y la
reduccion de las presiones externas, en
especial los precios de los alimentos, de modo
que al final del afo llegue a 9.32% en un rango
de 8.5% - 9.5%.

Fan-chart Inflacién anual
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Fuente: DANE - Calculos Investigaciones Economicas ACVA

Sin embargo, existen riesgos persistentes,
como 1) el incremento del precio de la gasolina
y el ACPM, 2) la intensidad del Fenémeno del
Niflo, que afecta los cultivos y, por ende, los
precios en los alimentos, pero también el precio
de la energia eléctrica, 3) un alza en los precios
internacionales del petroleo condicionada al
escalamiento en el conflicto de Israel-Palestina,
4) un mercado laboral colombiano fortalecido,
con lo cual surgen inquietudes respecto de la
debilidad de la economia en especial de la
demanda agregada, 5) la volatilidad del peso
colombiano, 6) el incremento del salario
minimo para el siguiente afio y su debido efecto
de indexacion y 7) los precios de los
arrendamientos que siguen elevados.
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b) Decision de politica monetaria

En diciembre, esperamos que el Banrep tenga
desafios en su junta directiva para decidir en
materia de tasas. A pesar de las peticiones de
rebajas recibidas del sector empresarial y del
mismo Gobierno Nacional, sus miembros han
sido claros varias veces al argumentar la
situacion relacionada con las expectativas de
inflacion de mediano plazo, las cuales atn no
lucen ancladas y convergiendo al rango
objetivo, a diferencia de lo que puede estar
ocurriendo en otros paises de la region.

Las preocupaciones del emisor alrededor del
curso del fenémeno del nifio, los incrementos
salariales que se aprobaran al cierre de este afio
y la incertidumbre que rodea la devaluacion de
la moneda local registrada al cierre del mes de
septiembre limitaran la decisién durante el mes
de diciembre.

Como mencionamos anteriormente, la inflacién
ha corregido por siete meses consecutivos
hasta el 10.48% anual pero aun esta muy lejos
del rango meta y enfrenta desafios debido a los
constantes incrementos en el precio de la
gasolina, los altos precios de la energia en el
pais y los niveles de precio de los
arrendamientos que no ceden a las ganancias
recientes en la inflacion total.

Tasa de politica monetaria
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Fuente: Banrep- Investigaciones Econémicas ACVA

De otra parte, el banco tendra que lidiar con las
incertidumbres que rodean wun eventual
incremento en los precios del diesel desde
enero de 2024 (“tal como lo habria prometido el
gobierno”). Ademas, el mercado laboral
colombiano sigue dando cuenta de un
fortalecimiento relativo, con lo cual surgen
inquietudes respecto de la debilidad de la
economia en especial en la demanda agregada.
Mas recientemente los miembros de la junta
han destacado los desafios de la inflacion
teniendo en cuenta las presiones de oferta que
aun se evidencian en la economia.

c) La economia seguira enfriandose

Seguimos esperando que la senda de debilidad
del crecimiento se mantenga durante el 4T23,
debido a los elevados precios, los altos costos
de financiamiento y la dinamica bajista de la
demanda agregada, que se apalancan en caidas
importantes en la confianza tanto de los
consumidores como de los empresarios, a pesar
de que esto auin no se traduce en un mercado
laboral con problemas. Nuestros modelos
anticipan un crecimiento del 12% anual
durante el 4T23 periodo en el que se espera un
efecto de base estadistica en las actividades
primarias, mientras que la debilidad de las
actividades secundarias se mantiene y las
actividades terciarias se verian impulsadas por
el gasto publico.
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Estimacioén Crecimiento ISE 4T23

ISE 1,50
.24

A, Terclarias 216
204

A. Secundarias

-2.09

4 66

(5) 3 10)

12-2023 W 11-2023 = 10-2023

Fuente: Calculos Investigaciones Econémicas ACVA
d) Comercio exterior

En el frente externo y considerando las cifras
que seran publicadas en diciembre, seguimos
viendo un déficit comercial contenido gracias al
menor ritmo de importaciones, a la debilidad
de la demanda interna, en un contexto
internacional de precios internacionales del
crudo estables frente a los meses recientes,
que mantiene una inercia en las exportaciones
del pais.

Expectativas Balanza comercial (USD millones)
6.000
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0L i 1
il ' | (L000)
2,000 i
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i r " '
l ' (2.000)
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Fuente: DANE, Dian - Calculos Investigaciones Econdmicas
ACVA

Esperamos una cifra de importaciones de
USS5,344 millones en octubre vs US$4.000
millones en exportaciones en el mismo mes,

para una cifra cercana a los -USS1,344 millones
de déficit comercial. Desde este frente, las
presiones de riesgo en la tasa de cambio se
verian limitadas.

Esperamos una ralentizacion en las
exportaciones colombianas en octubre,
teniendo en cuenta la menor actividad de
taladros petroleros, pues ya se suman 13 meses
en descenso de los equipos activos, pasando de
156 en septiembre de 2022 a 115 en octubre de
2023. Finalmente, esperamos que la caida
reciente en las ventas de agropecuarios,
alimentos y bebidas, se mantengan asi como las
registradas en el grupo de manufacturas en
linea con la reducciéon en la produccion y
confianza de los industriales, mientras
seguimos optimistas respecto a las ventas de
oro no monetario por el alza en su precio.

Taladros petroleros activos
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Fuente: Campetrol- Investigaciones Econémicas ACVA

e) Balance de riesgos

Diciembre se espera que reciba un impulso
positivo gracias a las compras asociadas a la
temporada navidena, aunque los riesgos para
las perspectivas de crecimiento econé6mico en
el corto y mediano plazo senalan hacia una
tendencia a la baja.
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En el ambito local, segin algunos codirectores
del Banco de la Reptblica, la economia
colombiana ya estd experimentando un
"soft-landing". Esta situacion implica tener que
lidiar con tasas de interés y niveles de inflacion
elevados, todo ello en medio de una marcada
incertidumbre politica y un descontento social
notable que esta limitando la inversion
empresarial.

POSITIVOS

En este mes, continuaremos con una
disminucion en la tasa de inflacion, aunque a un
ritmo de convergencia hacia la meta inferior al
proyectado por el equipo técnico del Banco un
afno atras. Persistiran los riesgos asociados al
ajuste en los precios de la gasolina, a la
persistencia de precios relativos elevados en
alimentos, a la influencia de mecanismos de
indexacion y a aumentos salariales que superan
de lejos la inflacion.

NEGATIVOS

IPC subyacente corrige

Inflacion anual sobre los dos digitos

Demanda agregada se desacelera

Incertidumbre sobre decisiones de
politica monetaria del Banrep

Transmision de la politica monetaria

Celeridad de correccion del IPC en

amenaza por costos de combustibles.

Menor colocacion de crédito / menores
presiones sobre el endeudamiento de

los hogares

Alta probabilidad de Fenomeno de Nino

presiona precios de insumos agricolas

Correccion de los déficit gemelos

(déficit fiscal + déficit externo)

Continuacion del incremento del precio de la gasolina

POSITIVOS

Enfriamiento economia China

NEGATIVOS

Re aceleracion de la ejecucion

presupuestal en Colombia.

Mayor contagio de incertidumbre

politica sobre los mercados

Riesgos n la sostenibilidad fiscal

Postergacion /cumplimiento parcial del

incremento en ACPM

Incremento de salario minimo por

encima de IPC

Desinversion en sectores minero-

energeticos y de la construceion

Precio de petrdleo v otros commodities aumenta (disminuye) presion en

inflacion, pero beneficia (perjudica) la entrada de divisas al pais.
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1. Lo que paso en noviembre:

a) Precio de petroleo cayo

El mes pasado, el precio internacional del
petroleo mantuvo una tendencia Dbajista,
llegando a los niveles mas bajos desde julio.

Precio de petrdleo
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Fuente: EIA, Investigaciones Econémicas ACVA

Esta disminucion le sigue a un aumento a
principios de octubre, cuando surgieron
preocupaciones sobre riesgos geopoliticos
relacionados con el conflicto entre Israel y
Hamas. Sin embargo, los precios han
retrocedido a medida que disminuyen los
temores de una propagacion del conflicto y tras
el anuncio de datos de importaciones mas
débiles por parte de China en octubre.

b) Minutas de la Reserva Federal

La reunion de noviembre de la Reserva Federal
(FED), donde se mantuvieron las tasas estables
y se expres6 una voluntad de flexibilidad en
futuras decisiones politicas, ha sido el
catalizador clave para el repunte en acciones y
la disminucion de las tasas de interés a largo

plazo. Las actas de esa reunion proporcionaron
detalles adicionales sobre el pensamiento de la
FED y su evaluacion de las condiciones
econdmicas, confirmando que no descartan un
mayor ajuste si las presiones sobre la inflacion
persisten.

Aunque las actas no revelaron sorpresas
significativas, reafirmaron que la Reserva
Federal podria considerar un ajuste adicional si
las condiciones lo requieren. Ahora, cualquier
indicio de que mantendran una postura mas
estricta por mas tiempo podria afectar el
entusiasmo del mercado a corto plazo. A pesar
de la expectativa de recortes de tasas en la
segunda mitad de 2024, se espera que la
entidad mantenga un discurso firme sobre la
inflacion hasta que haya confirmacion adicional
de que esta se acerca al objetivo del 2%.

c) EE.UU evita cierre de Gobierno

En noviembre, la Camara de EE.UU aprob6 un
proyecto de ley para la financiacion
gubernamental  escalonada, destinado a
mantener el gasto pablico actual hasta enero y
febrero. Luego, el Senado aprob¢ el proyecto de
ley y el presidente Biden firm¢ antes de la fecha
limite del 17 de noviembre.

Déficit fiscal de EE.UU
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Conviene mencionar que, a finales de
septiembre, la Camara de Representantes y el
Senado aprobaron una medida bipartidista para
extender la financiacion gubernamental por
poco mas de un mes, evitando un cierre del
gobierno. Este esfuerzo de ultimo minuto, tras
meses de negociaciones, logro evitar la paralisis
temporal. Sin embargo, con el proximo
vencimiento del plazo, existia la posibilidad de
un cierre gubernamental si el Congreso no
alcanzaba un nuevo acuerdo, lo que resaltaba la
necesidad de acciones adicionales para
garantizar la continuidad de la financiacion y
evitar interrupciones en los servicios
gubernamentales, pues muchas agencias
dependen de proyectos de ley de asignaciones
anuales para operar. Aunque este proyecto
alivia temporalmente la ansiedad en los
mercados, deja el tema pendiente.

Es importante resaltar que, como es comun en
eventos politicos, los cierres gubernamentales
historicamente han tenido un impacto limitado
y transitorio en el rendimiento de las acciones.
En la coyuntura, el comportamiento del
mercado ha estado mas influenciado por las
perspectivas de crecimiento econdmico,
ganancias y tasas de interés, mas que por el
panorama politico.

d) Inflacion global corrige

La inflacion global continta registrando una
mejora. En EE.UU, el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) cay6 de 3.7% a 3.2% en
octubre en la variacion afio tras afio (a/a).
Aunque, la inflacion subyacente, que es la que
toma de referencia el banco central en sus
decisiones puesto que elimina los componentes
volatiles de los alimentos y la energia, cayd
ligeramente del 4.1% al 4.0%.

Gran parte del aumento se dio por los precios
de la vivienda, compensando la caida en el
indice de gasolina. En efecto, el principal factor
que contribuyd a la moderacion de ese
aumento fue la caida en los costos de la

energia. En EE.UU, la gasolina alcanz6 a costar
USD 3.83 por galon, con lo que fue uno de los
que mas contribuyé al aumento mensual del
IPC. En todo caso, la correccion gradual de la
inflacién, sin afectar el crecimiento econémico,
sigue aumentando las posibilidades de un
aterrizaje suave.

indice de Precios al Consumidor (IPC)
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En la Eurozona, la tasa anual de inflacion
subyacente de la Eurozona cayo del 4.2% al
3.6% en la lectura de octubre, por debajo de las
expectativas; mientras la inflacion general cayo
de 4.3% al 2.9%, sorprendiendo al sondeo de
los analistas.

En la region de Latinoamérica, el panorama es
similar. La inflacion de Chile pas6 de 5.1% a
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5.0%, la de Brasil de 519% a 4.82%, la de
México de 4.45% a 4.26% y la de Colombia de
10.99% a 10.48%.

e) Bancos centrales latinoamericanos
con tendencia mixta

En América Latina, Brasil, Pera y Chile
impulsaron las tasas de la region a la baja,
rompiendo con la narrativa de los paises
desarrollados, si bien en la region la inflacion se
ha desacelerado a diferentes ritmos.

En Peru, el emisor decidié reducir las tasas en
25 pb en noviembre, acumulando un recorte de
75 pb desde hace tres meses, pues este ha sido
uno de los dultimos paises en unirse a la
flexibilizacion monetaria. Similar, Brasil redujo
en el mes su tasa en 50 pb, sumando un total de
150 pb.

Tasa de Politica Monetaria
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En Chile, el banco central decidié mantener su
tasa en 9.0%, de modo que a la fecha acumula
ya un recorte de 225 pb desde el inicio del ciclo
bajista. La decision del aho pasado de iniciar un
ciclo de subidas tempranas le ha ayudado al
pais a luchar contra la inflaciéon, que ahora se
sittia en el 5.0%, significativamente menos que
el 12.8% de octubre de hace un ano.

En el caso de Colombia, el ritmo de
desaceleracion de la inflacion ha sido mas
lento, en parte en parte al inicio tardio del ciclo
alcista en la region. En latinoamericana, la
narrativa de la politica monetaria de Colombia
difiere al caso de Brasil, Chile y Perta, pero
coincide con México. Vale la pena resaltar que
la tasa de interés real de Colombia es
comparativamente mas baja que otros paises
pares, como Brasil, México y Chile, lo que nos
deja pensar que el Banrep debe mantener
cautela en sus proximas reuniones.

Tasa de interés real
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Fuente: Bancos Centrales- Investigaciones Econémicas
ACVA

f) Mensajes mixtos de economia

China

A lo largo del mes, el crecimiento econémico
chino ha continuado decepcionando a muchos
economistas e inversores. A pesar de las
expectativas al inicio del ano de un auge
econdmico posterior a la pandemia, similar al
observado en gran parte del mundo
desarrollado, China no ha logrado cumplir con
esas proyecciones. La economia china ha
enfrentado desafios a lo largo del presente ano,
generando inquietudes sobre las condiciones
del mercado laboral e inmobiliario.

En el mes, se conoci6 que la inflacion mensual
de octubre cayo -0.1%, cuando se estimaba que
fuera 0.0%, dando a relucir, de nuevo, un

11
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problema de deflacion en esta economia. Este
dato es la segunda lectura negativa en los
ultimos cuatro meses. A pesar de este dato, los
mercados chinos respondieron de manera
moderada al informe de octubre y cerraron con
cambios minimos durante el dia.

IPC mensual de China

Diferencia entre dato efectivo y previsto
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A medida que aumentan las dudas de que China
podra lograr su objetivo de crecimiento del 5%
este afo, los responsables politicos estan
intensificando sus esfuerzos de estimulo, lo que
podria ayudar a estabilizar la economia.

Bajo ese panorama, en noviembre, el Banco
Popular de China (PBoC) inyect6 la mayor
cantidad de efectivo en el sistema bancario
desde 2016, proporcionando 1,45 billones de
yuanes (USD $200 mil millones) a través de su
linea de crédito a mediano plazo. La inyeccion
se produjo después que el banco central
mantuviera las tasas de interés en un minimo
histoérico del 3.45% para la tasa preferencial de
préstamos a 1 ano y del 4.2% para la tasa a 5
anos.

El dato de noviembre del PMI manufacturero
de la encuesta Caixin estuvo en 50.7 puntos
(>50, nivel econémico expansivo), superando la
prevision de los economistas (49.3) y el registro
anterior de octubre (49.5). Mientras tanto, el
sector de servicios sigue apalancado por una
dinamica positiva del consumo de los hogares,
aunque cada vez con un menor impulso.

PMI de Caixin de China
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Fuente: Investing- Investigaciones Econémicas ACVA

A pesar de las lecturas de PMI, el sentimiento
de endeudamiento de las empresas y los
hogares en el largo plazo estd latente. En
efecto, el mercado empieza a tener una mayor
ponderacion en los riesgos que persisten en
China. Las preocupaciones sobre el sector
inmobiliario chino han limitado las ganancias
bursatiles, luego de que el promotor Country
Garden HIds se enfrentara a riesgos de
incumplimiento de sus pagos financieros. A ello
se suma la incertidumbre por la evolucion del
conflicto entre Israel y el grupo militante
palestino Hamas; si bien, por el momento,
dichos riegos parecen atenuados

2. Perspectivas para diciembre:

a) Estados Unidos

El mercado seguira en modo "data-depending’,
ajustando las probabilidades de la politica
monetaria en funcion de la informacion
econdmica disponible. La atenciéon se centrara
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especialmente en la publicacion de datos
macroecondmicos relacionados con el mercado
laboral, el Indice de Precios al Consumidor
(IPC) y el gasto de consumo personal de los
estadounidenses. Estos indicadores seran
fundamentales para evaluar la salud econdmica
y para anticipar posibles movimientos en las
decisiones de politica monetaria.

Es relevante sefalar que, entre las economias
avanzadas, el gasto del consumo privado ha
mostrado un mayor dinamismo en Estados
Unidos en comparacion con la zona del euro.
Esto se atribuye a varios factores, incluido el
mayor respaldo financiero que recibieron los
hogares estadounidenses a través de
transferencias fiscales al inicio de la pandemia.
Esta ayuda les permitio gastar sus ahorros de
manera mas rapida. Ademas, la proteccion
contra el aumento de los precios de la energia,
derivada de la situacion en Ucrania, y la
confianza de los consumidores en medio de
fuertes aumentos en los ingresos reales
disponibles, han respaldado esta tendencia.

Descenso de la inflacion desde el pico

t t+2 t+4 t+6 t+8 1+10 t+12 t+14 t+16 t+18B t+20
feb-70

e T =00

nov-74

—jul-08

mar-80
—ilin-22

Fuente: BLS- Investigaciones Econdmicas ACVA

En cuanto a la inflacion, aunque se espera que
siga corrigiendo a la baja en el escenario base,
las presiones sobre los precios contintan
moderandose en diversas categorias, y es
probable que esta tendencia bajista persista. Se
anticipa que la inflacion subyacente siga
bajando en los proximos meses, aunque quizas

no de manera lineal a la baja. Hay dos razones
principales para esto. En primer lugar, se
requiere tiempo para que una disminucion en el
crecimiento de los alquileres de mercado
impacte en la medida de inflacion general. En
segundo lugar, los precios de la categoria de
servicios no relacionados con la vivienda, que
constituyen mas de la mitad del Indice de Gasto
de Consumo Personal (PCE) subyacente,
podrian disminuir a medida que el crecimiento
de los salarios se enfrie.

Hasta ahora, el bajo desempleo y el aumento
salarial han contribuido significativamente al
crecimiento del gasto del consumidor. Sin
embargo, anticipamos que a medida que la tasa
de ofertas de empleo disminuya, el mercado
laboral podria experimentar una mitigacion.
Ademas, los consumidores enfrentan la realidad
de tener menos ahorros, mayores deudas de
tarjetas de crédito, tasas de interés elevadas y
estandares crediticios mas estrictos. Aunque no
esperamos una desaceleracion profunda o
prolongada en Estados Unidos, si prevemos que
el crecimiento econémico se suavizara en los
proximos trimestres.
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

En diciembre, la Reserva Federal tomara
decisiones sobre la tasa de interés. Creemos
que las subidas de tasas terminaron, de modo
que queden en 2.25%-5.50%, pues la inflacién
seguird cayendo significativamente, aunque de
forma imperfecta.
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Expectativas tasas de la FED
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Las autoridades monetarias estaran atentos a
los datos para sus proximas decisiones, dentro
de los cuales el precio del petréleo, dentro del
contexto geopolitico en Medio Oriente, es uno
de los mas importantes.

Esperamos que el riesgo de recesion leve se
siga aplazando para el 2024 a medida que el
mercado laboral sigue robusto, aunque
esperamos que el gasto del consumidor se siga
ralentizando.

b) LaEurozona

La situacion econdmica europea continta
mostrando desafios y tendencias. En términos
de actividad econdmica, Austria experimenta
una contraccion del 0.5% en el crecimiento del
PIB, impulsada por la disminucion del consumo
y la inversion, mientras que las exportaciones
contribuyen positivamente. En el Reino Unido,
a pesar de mejoras sefialadas en el PMI
manufacturero, persiste la contraccion, con la
produccion, las nuevas o6rdenes y el empleo en
declive.

En cuanto a la inflaciéon, en noviembre, los
europeos experimentaron un respiro cuando la
inflacion descendi® mas de lo anticipado,
alcanzando el 2,4% anual, su nivel mas bajo en
mas de dos anos. Esta disminucion, atribuida a
la caida de los costos de la energia, ha aliviado
la crisis del costo de vida que previamente
afectaba a la region. Sin embargo, el alivio se ve

contrarrestado por las tasas de interés mas
altas, las cuales, implementadas tras una serie
de aumentos desde el verano de 2022, reducen
la capacidad de crecimiento economico. A
pesar de acercarse al objetivo del 2% del Banco
Central Europeo, la reduccion en la inflacion
coincide con un estancamiento en el
crecimiento  econdmico, generando un
panorama econdmico complejo para la region.

En este panorama crecen las especulaciones
que ven en aumento la probabilidad de que el
Banco Central Europeo (BCE) comience un ciclo
de flexibilizacion de su politica monetaria al
cierre del 1T24, todo esto mientras en paises
como Alemania persisten las senales de
desaceleracion con limitadas mejoras en las
expectativas empresariales.

En el ambito del empleo, la region ha registrado
aumentos en la tasa de desempleo con senales
de debilidad en el mercado laboral,
especialmente entre los jovenes. Finalmente,
en términos de expectativas, la Zona Euro,
liderada por Alemania, muestra mejoras en las
expectativas empresariales a pesar de la
contraccion en el PMI manufacturero.

Tras una leve contraccién intertrimestral del 0,1
puntos porcentuales en el 3T23, la zona del
euro entr60 en el 4T2023 con una base
economica débil. Sin embargo, las presiones
sobre los precios continuaron disminuyendo en
octubre.

PMI manufacturero de la Eurozona
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Fuente: S&P Global- Investigaciones Econdmicas ACVA

A raiz de la disminucion de las presiones
inflacionarias, el Banco Central Europeo
mantuvo su tasa principal de politica (tasa de
deposito) sin cambios en 4 por ciento en su
reunién de finales de octubre. De cara al futuro,
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el crecimiento negativo en el 3T y un inicio de
la actividad econdémica mas débil de lo
esperado en el 4T nos llevan a revisar a la baja
nuestras proyecciones de crecimiento del PIB
para economias seleccionadas y la zona del
euro para 2024.

Respecto de las expectativas para el 2024, se
proyecta un panorama economico que refleja
ciertos desafios y perspectivas de recuperacion
en la Union Europea (UE) y la zona euro. Se
espera que el crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) en la UE mejore, alcanzando el 1.3%,
aunque aun por debajo del potencial econémico
y con una revision a la baja de 0.1 puntos
porcentuales respecto a las estimaciones
anteriores. Mientras tanto, se pronostica que la
zona euro experimentara un crecimiento del
1.2% en 2024, ligeramente mas bajo que la UE.

Expectativas Crecimiento PIB algunas economias
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La inflacion, medida por el indice de precios al
consumidor armonizado (HICP), disminuiria,
llegando a un 3.2% en la zona euro y un 3.5% en
la UE en 2024. A pesar de estas tasas de
inflacion aan relativamente altas, se espera una

tendencia a la baja desde los niveles registrados
en 2022y 2023.

En cuanto a la tasa de desempleo, se espera que
se mantenga generalmente estable, aunque
algunos paises podrian experimentar aumentos.

En términos de politica fiscal, se anticipa una
postura mas contractiva en la UE, con la
reduccion del déficit del gobierno. La deuda de
la UE se proyecta que se mantenga elevada,
alcanzando el 83% del PIB en 2023 vy
estabilizandose en torno a ese nivel en 2024 y
2025.

En general, el panorama para 2024 sugiere una
mejora gradual en el crecimiento economico,
una tendencia a la baja en la inflacion y una
politica fiscal mas ajustada, aunque persisten
ciertas incertidumbres y desafios, como la
evolucion de la situacion geopolitica y
climatica.

c) China

El crecimiento del PIB en China, probablemente
se recuperarda en 2024 a medida que la
inversion del sector privado aumente desde el
bajo nivel de este afo y las medidas
gubernamentales para apoyar la economia
muestren resultados.

Para 2023, el crecimiento del PIB de China
alcanzara cerca del 5.5%, ayudado en particular
por un aumento en los desembolsos de los
consumidores. El gasto de los consumidores
aumento un 6.8% anual en el 1T23, un punto
brillante en la economia en medio de la
debilidad de la demanda inmobiliaria, el
comercio global y los precios de las acciones.

Aunque inferior al de gran parte de la tltima
década, el desempeno del PIB de China en 2023
es mejor que su aumento del 3% en 2022, un
ano en el que la economia se vio acosada por
los bloqueos de Covid.

Los bienes raices y las acciones son fuentes
importantes de riqueza de los hogares, y las
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caidas del mercado en ambos estan dafnando la
confianza en la economia general de China. El
indice CSI de referencia del pais ha perdido
cerca de un 6% en lo corrido del 2023 y paso
parte de este afio en niveles incluso mas bajos
que durante la pandemia de Covid.

El comercio, que durante mucho tiempo fue un
motor del crecimiento econoémico del pais, ha
disminuido notablemente este ano, restando
0.8 puntos porcentuales al crecimiento del PIB
de China en el 3T23.

La inversion extranjera en el pais, afectada por
la tension geopolitica y las redadas
gubernamentales a empresas extranjeras que
realizan trabajos de diligencia debida, también
puede recuperarse tras la bien recibida reunion
entre el presidente estadounidense Joe Biden y
el presidente chino Xi Jinping en la Cumbre de
APEC en San Francisco recientemente. Este
optimismo contrasta con datos que muestran
que las empresas extranjeras en China, por
primera vez, venden mas inversiones a
empresas chinas, superando los USS100 mil
millones en 2023, con tendencia a crecer.

La moneda china recientemente débil, el
renminbi, ahora esta subvaluada frente al dolar
y estd a punto de apreciarse. Primero, dado
que el PIB estadistico internacional se calcula
en dolares, China esta mas dispuesta a apreciar
el yuan frente al dolar. En segundo lugar, se
espera que la economia china se recupere
plenamente el proximo afno. En tercer lugar, la
fortaleza del dolar se mantiene desde hace
algun tiempo, principalmente debido a las tasas
de interés mas altas en Estados Unidos. Las
tasas de interés pronto se reduciran a medida
que la inflacion estadounidense se desacelere.
Combinado con estos factores, la probabilidad
de que el yuan se aprecie frente al dolar en
2024 es alta.

Los riesgos restantes para 2024 incluyen la
guerra en Medio Oriente y Ucrania, asi como un

comercio global débil y una inflacion elevada.

Por ahora, en los nacionales hay optimismo de

que las medidas gubernamentales para
impulsar la economia ayuden en 2024,
considerando entre otros que recientemente,
las autoridades actuaron para apoyar al sector
inmobiliario con un plan para ayudar a 50
desarrolladores con financiacion.

En estimulo, el déficit anual del gobierno
central del pais se estim6 en 3.8% PIB este ano,
bajo comparado con EE. UU, lo que deja espacio
para compensar una debilidad inesperada el
2024. El pais todavia tiene necesidades publicas
que pueden satisfacerse con nuevos gastos,
como el agua potable del grifo en Shanghai.

En general, la mayoria de los componentes
clave para el crecimiento del PIB (consumo,
inversion, gasto publico y comercio neto)
parecen estar preparados para mejorar en 2024,
por lo que es probable que el pais supere el
aumento de casi el 5,5% de 2023.

d) Balance de riesgos

Los riesgos para las perspectivas de
crecimiento economico apuntan a la baja, si
bien se han equilibrado en comparacion con la
situacion de hace seis meses.

No obstante, es importante no bajar la guardia,
ya que la actividad econémica aun no ha
recuperado su nivel previo a la pandemia. De
hecho, la balanza de riesgos para el crecimiento
global sigue inclinada a la baja. Aunque las
tensiones se han reducido en los mercados
financieros, se teme que las condiciones
crediticias se puedan ver apretadas mucho mas
de lo esperado y erosionar la confianza.

El aumento en las expectativas de inflacion a
corto plazo podria requerir tasas de interés
elevadas por mas tiempo, cuando ya varios
paises se encuentran en una situacion de alto
endeudamiento o estan en riesgo de caer en el
endeudamiento excesivo. A medida que las
tasas de interés mas altas contintian pesando
sobre la actividad econdmica, vemos que el
crecimiento global se desacelerara ain mas en
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2024. Las perspectivas de crecimiento también
siguen siendo inciertas, lo que genera cierta
divergencia entre las principales economias
globales. Mientras la actividad econOmica
estadounidense se ha mantenido resistente por
el momento, la de la eurozona coquetea con la
contraccion y la de Reino Unido se acerca a una
recesion.

Ademas, eventos climaticos extremos y
tensiones geopoliticas, como la guerra en el
Medio Oriente, podrian generar aumentos
adicionales en los precios de alimentos y
energia. También, un escalamiento en los
conflictos geopoliticos en Medio Oriente o
entre Rusia y Ucrania, que genere una presion
militar mas amplia y que cambie las
condiciones del comercio exterior.

RIESGOS ACTUALES

POSITIVOS

NEGATIVOS

meta

IPC subyacente corrige y converge a su

La euforia por la inteligencia artificial es
de corta duracion

Demanda agregada se desacelera;
mercado laboral se enfria

Incertidumbre sobre decisiones de
politica monetaria de la FED

Transmision de la politica monetaria

Alta probabilidad de Fenémeno de Nino

presiona precios de insumos agricolas

presiones sobre el endeudamiento de

los hogares

Menor colocacion de crédito / menores

Tasa de los Bancos Centrales
desarrollados mantienen tasas altas por
mas tiempo

POSITIVOS

Enfriamiento economia China

CONTINGENCIAS

NEGATIVOS

Materializacion de un aterrizaje suave

de la economia

Contagio deflacionario global

Precios de commodities a la baja ante

dudas de la fortaleza de China

Intensificacion de la Guerra Israel-

Palestina

Precio de petrdleo y otros commodities

aumenta presion en inflacion
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sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el
momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que
el contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados
del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una
oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones &
Valores S.A.

18



