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Resumen

La semana pasada, la tasa de desempleo urbano de diciembre de 2023
subi6 al 10.2%, inferior al 10.8% en 2022. Ademas, el emisor redujo la
tasa de referencia al 12.75%, menos de lo esperado por el mercado,
que anticipaba una disminucién de 50pb.

Esta semana, la agenda econdmica local incluira el anuncio del DANE
sobre el curso de la inflacién de enero, donde esperamos un rango
comprendido entre 0.78% - 0.92% mensual con un escenario base de
0,85%. Existe amplia incertidumbre por los efectos que puede haber
generado tanto el fenémeno del nifio en curso, asi como el
incremento salarial del 12% para el 2024.

A nivel internacional, los mercados conocieron la decisiéon de la FED y
otros bancos centrales en general en linea con las expectativas
conforme a la batalla por la inflacion.

Esta semana, los inversores estan atentos a eventos econdmicos
clave. En EE. UU., se destacan el informe ISM de servicios de enero, la
balanza comercial y la evoluciéon del crédito de consumo de
diciembre. En Europa, se divulgaran indicadores como los informes
PMI de enero, el IPP y las ventas al por menor de diciembre. Las
declaraciones de los hacedores de politica en EE.UU. y la Eurozona
también son relevantes para los mercados.

Nuestros prondsticos economicos

2019 2020
Crecimiento del P1B (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30% L1% 1.7%
Tasa de desempleo nacional (%6PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 162% 560% 1313% 9.28% 5.81%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2.84% 9.23% S881% 4.81%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 8.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411%  1.70% 291% 11.14% 12.26% 7.53%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -7.79% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%
Deuda neta GNC (%6PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14331 -10,5372 -10,127
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26% -3.40% -3.20%
Tasa de cambio (USD /COP, fin de periodo) 341 3661 3,880 4808 3874 4180
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 643 42.0 809 1009 8249 82.5

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Durante la semana anterior, las acciones y las tasas de interés experimentaron fluctuaciones significativas mientras
los mercados procesaban noticias de la Reserva Federal (FED) y el empleo. Luego de la decision esperada de mantener la
tasa inalterada, Jerome Powell, el presidente de la FED ha comunicado al mercado que la Fed buscard mantener las
tasas estables el mayor tiempo posible para controlar la inflacién, al mismo tiempo que expresa la intencion de actuar
a tiempo para prevenir una recesion.

A pesar de la falta de una reaccién exagerada en los mercados, el S&EP 500 registrd ganancias y alcanzd un mdximo
histérico durante la semana. Esto se atribuye a la continua llegada de datos del mercado laboral que respaldan la salud
economica, fortaleciendo asi la paciencia de la Fed y la disposicion del mercado a dar el beneficio de la duda a las
autoridades monetarias.

Al analizar los informes econémicos conocidos la semana anterior para los EE.UU. asi como para la Eurozona y las
expectativas de los informes macro que conoceremos, se observa un panorama mixto en los mercados financieros. El
informe de empleo de enero de los EE.UU., super¢ las expectativas, mostrando un robusto crecimiento en las ndminas
no agricolas y un aumento en las ganancias por hora. Sin embargo, la persistente escasez de trabajadores y la
moderacion en las ofertas de empleo plantean desafios para el crecimiento sostenido.

La Reserva Federal (FED) como se esperaba, mantuvo sin cambios su postura de politica monetaria, pero ha eliminado
el "sesgo" de endurecimiento, reflejando cautela en medio de la incertidumbre econémica. Aunque las condiciones
actuales no parecen indicar un recorte de tasas en marzo, el mercado sigue atento a los datos de inflacion y a la
posibilidad de futuras decisiones de la FED.

En cuanto a la Eurozona, se observa una desaceleracion en la inflacién, lo que podria llevar al Banco Central Europeo
(BCE) a considerar un recorte en su tasa de politica en abril. La economia de la Eurozona evité una recesion técnica en
el cuarto trimestre de 2023, pero se espera un crecimiento modesto para el 2024. La divergencia en las decisiones de
tasas de interés de otros bancos centrales globales aniade incertidumbre al panorama financiero europeo.

Esta semana, se esperan informes clave en Estados Unidos, como el ISM de Servicios de enero, la Balanza Comercial de
diciembre y el Crédito al Consumo de diciembre. El desempenio de estos indicadores proporcionard mds insights sobre
la salud econémica y las perspectivas de crecimiento. En la Eurozona, la desaceleracion de la inflaciéon y las
expectativas de politica monetaria del BCE seran temas centrales. La evolucion de la economia en Alemania, Francia,
Italia y Espaiia también serd monitoreada de cerca.

El mercado local ha estado notoriamente impulsado por la dindmica externa, por lo que las intervenciones de
miembros de la Fed en los siguientes dias seran catalizadores clave. En ese sentido, es muy probable que hagan eco al
mensaje que Powell envid el miércoles tras la decision, minimizando la probabilidad de un recorte en marzo.

En Colombia, luego de una decision conservadora por parte del Banco de la Reptiblica, conoceremos el IPC del mes de
enero donde esperamos que la tendencia bajista nuevamente permita rebajar las expectativas en el horizonte de
politica, esto a medida que podamos conocer los primeros impactos derivados del fendmeno del nifio en curso en el
pais, asi como los acostumbrados efectos derivados del incremento salarial del 12% para el anio 2024.
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1. Lo que pasé la semana pasada:
a) Decision de politica monetaria

Aunque el Banrep por segundo mes
consecutivo redujo en -25pb la tasa de
referencia hasta el 12.75%, dejo constancia de
las preocupaciones alrededor del curso del
fenémeno del nino, los efectos derivados de los
incrementos salariales a pesar del favorable
comportamiento reciente de la moneda local, lo
que deja al mercado en espera de nuevas
reducciones hasta el mes de marzo.

Como mencionamos anteriormente, la inflacién
ha corregido por ocho meses consecutivos
hasta el 9.28% anual pero atn esta muy lejos del
rango meta y enfrenta desafios debido a los
efectos del fenémeno del nifio, 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, DANE - Investigaciones Econémicas Accivalores

De otra parte, el banco tendra que lidiar con las
incertidumbres que rodean un eventual
incremento en los precios del diésel, algo por
definir por parte del gobierno en 2024. Ademas,
el mercado laboral colombiano sigue dando

cuenta de un debilitamiento 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. Cabe
recordar que cinco directores votaron a favor
de esta decision y dos directores lo hicieron
por reducir 50 pb.
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En efecto, a pesar de la desaceleracion
econdmica y la correccion de la inflacion, en la
decision parece haber pesado mas los efectos
futuros el aumento del salario minimo para
2024 que estuvo por encima de lo previsto, lo
cual puede influir en la canasta de servicios vy,
por ende, en la senda de precios proyectada
por el equipo técnico del Banrep. A ello se
agrega los efectos del fenomeno de El Nifio y el
ajuste en los precios de los regulados.

Hacia adelante, Colombia podria adentrarse en
un periodo interesante, donde la posibilidad de
una  desaceleracion  inflacionaria ~ mas
pronunciada podria impulsar un ciclo de
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flexibilizacion mas rapido y contribuir a la
recuperacion economica a mediano plazo.

b) Tasa de desempleo

En linea con nuestros pronosticos, la tasa de
desocupacion total en Colombia fue del 10.0%
durante el mes de diciembre vs. el 10.3%
reportada para el mismo mes de 2022. Con eso,
el promedio del afno qued6 en 10.2%, mismo
dato que estimabamos.

Tasa de desempleo, cierre de afio
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Fuente: DANE-Investigaciones Econémicas Accivalores

El informe lo dio a conocer el pasado miércoles
el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE). El desempleo urbano, que
solo tiene en cuenta las 13 principales ciudades,
paso de 10.8% a 10.2% entre diciembre de 2022
y 2023.

c) Plan Financiero 2024

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP) presento el Plan Financiero de 2024.
Entre los puntos relevantes que se
mencionaron, Ricardo Bonilla mostré cambios
en los supuestos macroecondmicos del pais. En
términos de PIB, la prevision para 2024 se
mantuvo en 1.5%. La tasa de cambio (TRM) ya
no seria de COP 4,603 como se esperaba en el
MFMP, sino ahora de COP 4,317, lo que pondria
una presion bajista al recaudo tributario
relacionado con IVA externo. Otra de las

revisiones importantes fue el alza del precio del
petroleo de USD 74.5 por barril a USD 78.

Dentro de lo positivo, destaca el
sobrecumplimiento del déficit en 2023. En linea
con nuestras expectativas, el déficit total cerro
en 4.2% del PIB, por debajo del 4.3% que se
plante6 en el MFMP. En 2024, el déficit
aumentaria en el 2024 hasta -5.3%, igualando
los niveles de 2022 debido a: i) una revision a la
baja en los ingresos por menores recursos de
litigios tributarios, la caida del articulo en la
Corte Constitucional sobre la deducibilidad de
regalias y condiciones econOmicas menos
favorables, ii) un gasto todavia elevado, a pesar
del ajuste de $6.5 billones para compensar el
efecto de la caida del articulo.

Déficit total de GNC
0%
1% 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2% 2.5%
-3%
o 4%
o
X 5y
-6%
7%
-8%
-9%
s \MFMIP 2023 s Plan Financiero 2024

Fuente: MHCP - Investigaciones Econémicas Accivalores

Sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal, el
ministro indica que, si bien ahora se prevé un
mayor déficit fiscal en 2024, el menor ciclo
petrolero y econdémico permitiria alcanzar los
objetivos, pues la regla fiscal se evalua sobre el
Balance Primario Neto Estructural.

Creemos que, a pesar de que la regla fiscal
permite un déficit total mas amplio en
respuesta a la disminucion de ingresos
petroleros y la desaceleracion economica, las
cifras del Plan Financiero para 2024 senalan
que hay un margen limitado. Esto se debe a que
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el gobierno ha decidido utilizar completamente
el espacio permitido por la regla fiscal, por lo
que, ante cualquier coyuntura, el cumplimiento
de la Regla Fiscal podria verse en aprietos.

Sera importante que el Gobierno priorice la
senda de sostenibilidad fiscal, reestructurando
el gasto hasta devolverlo a su promedio
histérico y ademas impulsando las fuentes de
ingresos estructurales y recurrentes, diferentes
a las de Transacciones de Una Unica Vez.
También sera importante definir los costos
fiscales de las reformas en el Congreso, ademas
de proporcionar ideas mas claras sobre la
eventual tramitacion de una nueva reforma
tributaria.

En cuanto al financiamiento, de acuerdo con las
fuentes y usos para 2024, el déficit total a
financiar es de COP $89.3 billones. Esto implica
un total de desembolsos de COP $75.8 billones,
distribuidos en USD $5,500 millones de bonos
en el exterior y COP $53.4 billones en
emisiones de TES, de los cuales se colocaran en
el mercado de subastas COP $37 billones y COP
S1billén en TES verdes.

2. Perspectivas para esta semana:

a) Inflacion de enero

Creemos que la inflacion seguira disminuyendo
gradualmente, principalmente por la
moderacion en la demanda interna y la
disminucion de presiones externas,
especialmente en los precios de los alimentos,
que han sido un factor determinante en esta
tendencia a la baja. Ademas, estara respaldada
por efectos de base estadisticos. Aunque, se
advierte precaucion por la incertidumbre
econdmica y a la persistencia de presiones
inflacionarias.

En efecto, en cuanto a las perspectivas
econdmicas, se espera un impulso débil en los
proximos trimestres, con tasas de crecimiento
anual por debajo del 2% en el 4T23 y 2024,
reflejando  una brecha de produccion

moderadamente negativa. La incertidumbre se
centra en la inversion, dependiendo de la
respuesta del sector privado a condiciones
favorables como tasas de interés mas bajas. Sin
embargo, la falta de una estrategia clara de
reactivacion por parte del gobierno podria
obstaculizar el desempefo econémico en 2024.

En enero, los riesgos principales para la
inflacion se enfocan en: 1) el incremento del
salario minimo en un 12.5%, 2) un aumento del
“impuesto saludable”, aplicables a alimentos
ultraprocesados y bebidas azucaradas, del 10%
al 15%, 3) el aumento de las tarifas de peajes en
las carreteras del pais, 4) la subida de $S600
pesos en la gasolina, 5) el debido efecto de
indexacion en varios servicios.

Asi las cosas, anticipamos una inflacion de
enero de 0.85% intermensual y 8.29%
interanual.

Expectativa Inflacion mensual

ene-23 m®Mene-24

=
= = < ]
® 0 ” 5 =)
e - — i — =
(= =] - = ~ —
S B i C-]
o) [=] (=] r~
=] ™ = 10
=] S =
<

Otros
Salud

™
e
(=]
=

Vivienda
Transporte
Recreacion

Bebidas alcohdlicas
Vestido y calzado
Menajes

Educacion
Comunicaciones

Alimentos y bebidas
Restaurantes y Hoteles

Fuente: DANE - Calculos Investigaciones Econdmicas Accivalores

Sobre el precio de los alimentos, que ha sido
uno de los grandes correctores, se vislumbra un
posible aumento en esta inflacion de enero,
vinculado estrechamente al fenémeno climatico
que afecta al pais. La coyuntura climatica ya se
esta viendo reflejada en el incremento de los
precios de algunos alimentos y bienes de la
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canasta familiar, algo que respalda la postura de
cautela que habra de mantener el emisor.
Destaca el repunte de los precios de las frutas,
que experimentaron una caida en los ultimos
tres meses. Asimismo, los precios de la carne
muestran un repunte, duplicando la tasa de
incremento observada en diciembre. Aunque
las legumbres y hortalizas disminuyen, lo hacen
a un ritmo menor al registrado en diciembre.
Dado esto, esperamos una inflacion de
alimentos de 0.52% intermensual.

Fan-chart Inflacion anual
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Fuente: DANE - Calculos Investigaciones Econémicas Accivalores

A pesar de las expectativas de recortes en las
tasas de interés, es importante subrayar que la
lucha contra la inflacion atn no ha concluido, y
es probable que se mantenga una postura
cautelosa en las politicas monetarias en los
proximos meses.

En efecto, hay varios riesgos inflacionarios
latentes de cara al futuro. Especialmente, la
probabilidad de un incremento en el precio del
ACPM; aunque, el ministro de Hacienda,
Ricardo Bonilla, ha mencionado que el
Gobierno aun negocia con los representantes
de los gremios de transportadores, buscando
tomar una decision consensuada, por lo que
todavia no es seguro. También estara en juego
un alza en los precios internacionales del
petroleo condicionada al escalamiento en el
conflicto de Israel-Palestina y la intensidad del
Fenomeno del Nino, que afecta los precios en

los alimentos y la energia eléctrica. Esperamos
que la inflacion cierre el 2024 en un rango de
4.6% - 73% con una cifra puntual de 5.8%
interanual (aqui para ampliar el analisis de
nuestras perspectivas).

En todo caso, creemos que, a pesar de estos
riesgos, se espera que los datos sean
contrarrestados por efectos estadisticos,
permitiendo una disminucion de la inflacion. En
este contexto, anticipamos que el Banrep
reduzca la tasa de politica monetaria en marzo,
con el objetivo de mantener la tasa real en un
rango neutral del 2% al 2.5%.
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1. Lo que pasé la semana pasada:
a) Decision de politica monetaria

Conforme a lo esperado por el mercado, la
Reserva Federal (Fed) mantuvo, por cuarta vez
consecutiva, su tasa de referencia en en el
rango meta de 5.25% - 5.50%, siguiendo con los
niveles de tasa mas elevados desde marzo del
2001. Esta tasa ha sido estable desde el 24 de
julio de este afo. Ademas, el Comité continuara
reduciendo sus tenencias de valores del Tesoro,
deuda de agencias y valores respaldados por
hipotecas, segin los planes previamente
anunciados.

Dentro del comunicado, se destaca que el
mercado laboral se ha moderado desde
principios de afo, pero sigue siendo fuerte,
especialmente por el crecimiento de los
salarios y una tasa de desempleo que se
mantiene baja. Ademas, la inflacion ha
disminuido en el tltimo afio, pero sigue elevada.
En efecto, destacar que el dato de inflacion
general en diciembre fue del 3.4%, todavia lejos
del objetivo del 2%, aunque los indicios de
desaceleracion son evidentes.
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Fuente: CME FedWatch- Investigaciones Econdmicas ACVA

Asi las cosas, y como esperabamos, la FED
reiter6 que es prematuro hablar de recortes de
tasas, dado que la inflacion sigue superando el
objetivo. Por tanto, "el Comité evaluara
cuidadosamente los datos entrantes, la
perspectiva en evolucion y el equilibrio de
riesgos", segn se dice en el comunicado.

Contrario a las expectativas del mercado, la
FED no cumpli6 con lo anticipado, destacando
en cambio su intenciéon de esperar mas tiempo
para asegurar una mayor confianza en la
sostenibilidad de la tendencia a la baja de la
inflacion.

En este punto, pensamos que el emisor tomara
una decision hasta mayo, cuando ya haya una
mayor moderacion en la inflacion y un ajuste
gradual del mercado laboral. Sobre esto, Powell
dijo que “la tasa de politica esta probablemente
en su cima para este ciclo de endurecimiento, y
que si la economia evoluciona como se espera,
sera probablemente apropiado comenzar a
reestructurar la restriccion politica en algin
momento del ano”

Se espera que la politica monetaria sea menos
restrictiva este ano, lo cual es positivo para la
economia y los mercados de acciones y bonos.
Aunque se prevé un recorte de tasas, la
incertidumbre radica en el momento oportuno.
Se estima que el primer recorte no ocurrira
antes de mayo, pero la FED enfrenta desafios
complejos.

b) Informe de mercado laboral

Aunque el anuncio de las tasas de la FED no
sorprendio, el ultimo informe de empleo fue
todo lo contrario.

En enero, la economia sumé 353k néminas no
agricolas, el doble de la estimacion del
consenso, y superando incluso el promedio
mensual de 323k de los 24 meses anteriores.
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Este fue un dato que no se veia desde hace un
ano.

Vale la pena recordar que la situacion del
mercado laboral es fundamental para medir la
actividad econémica en Estados Unidos, dado que
las nominas no agricolas, que miden el cambio en
el nimero de personas empleadas durante el mes
en todas las empresas excluyendo el sector
agricola, representan aproximadamente el 80% de
los trabajadores en ese pais.
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El aumento salarial mas fuerte en mas de cinco
meses y la tasa de desempleo se mantuvo
estable en 3.7%, ligeramente por encima del
minimo de 50 anos del 3.4%, debido a un
aumento en la fuerza laboral.

Tasa de Desempleo EE.UU, historico en enero
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Fuente: BLS - Investigaciones Econémicas Accivalores.

Como lo hemos mencionado, el mercado
laboral continta siendo un respaldo para la
economia estadounidense, pues ha demostrado
una sorprendente resiliencia a pesar de los
agresivos aumentos de las tasas de interés por
parte de la FED.

Si bien anticipamos una desaceleracion
econdmica en los préximos trimestres, la
robustez inicial del mercado laboral deberia
mitigar impactos en el consumidor, evitando
una recesion severa. Aunque el Gltimo informe
de empleo fue robusto, otras medidas
confiables del mercado laboral sugieren que las
condiciones de empleo estan empezando a
suavizarse. Los datos recientes muestran que
las ofertas de empleo, un indicador de la
demanda laboral, y la tasa de renuncias, que
indica la disponibilidad de nuevos empleos y la
disposicion de los trabajadores a abandonar sus
puestos actuales, se estan estabilizando.

Este informe de empleo plantea implicaciones
directas para el enfoque de la FED. La
resiliencia del mercado laboral da mas
confianza en que la economia esta en un punto
para que mantener las tasas estables por mas
tiempo no amenace con decrecimiento del PIB.
Creemos que la combinacion de fuertes
aumentos de las ndéminas y wun firme
crecimiento de los salarios respalda el
argumento a favor de que la FED debe esperar
mas antes de recortar las tasas. Cabe recordar
que, actualmente, los mercados mantienen la
probabilidad de que las tasas se mantengan
inalteradas hasta mayo de 2024, con una
probabilidad de 80.5%. El que ocurra una
reduccion en marzo parece ahora improbable
pues, mientras a inicios de enero la
probabilidad en ese mes era de 90%, ahora esta
en 20%.

2. Perspectivas para esta semana:

Esta semana, la agenda economica es mas
corta, pero incluye indicadores importantes
como 1) la balanza comercial, 2) el ISM de
servicios, entre otros.
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a) Balanza comercial

La Oficina de Analisis Economico (BEA),
encargada de proveer estadisticas econdmicas,
dara a conocer el dato de balanza comercial de
bienes y servicios. En el tltimo mes del 2023, la
balanza caeria a USD 62.300 millones.

Durante el mes de noviembre, la balanza
comercial experimento una  modesta
disminucion, impulsada principalmente por una
caida mas pronunciada en las importaciones
que en las exportaciones. Los flujos
comerciales a nivel global se caracterizaron por
su debilidad, especialmente en el sector de
bienes. Las importaciones y exportaciones de
bienes de consumo fueron particularmente
afectadas, evidenciando su vulnerabilidad en
este contexto.
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Al analizar los datos preliminares de la balanza
comercial de bienes correspondientes a
diciembre, se observa una reduccion de USS0.9
mil millones frente al mes anterior. Las
exportaciones de bienes mostraron un aumento
del 2.5%, alcanzando los USS$169.800 millones
en términos desestacionalizados.

Este crecimiento se sustentdé en un marcado
incremento en las exportaciones de bienes
industriales, compensando parcialmente la
caida experimentada en este sector el mes

anterior. De otra parte, las importaciones de
bienes aumentaron un 1.3%, equivalente a
USS3.200 millones, totalizando US$258.300
millones, reflejando la temporada de ventas
navidenas en pleno desarrollo.

En consenso, se espera que el déficit en la
balanza comercial total de diciembre se
reduzca de manera modesta, ubicandose cerca
de los USS62.400 millones. Estos resultados
reflejan la dinamica fluctuante del comercio
internacional, destacando la importancia de
considerar factores estacionales y tendencias
especificas del mercado al interpretar los datos.

b) ISM de servicios

Otro dato de relevancia sera el indicador de
ISM de servicios para enero. El mercado estima
que este se ubique en 52.2, por encima del 50.6
de diciembre.

En diciembre, el indice de servicios ISM
experiment6d una disminucion significativa de
dos puntos, alcanzando un nivel de 50.5,
marcando asi su punto mas bajo en todo el afio
2023. La principal fuerza detras de esta caida
fue la abrupta disminuciéon de 7.4 puntos en el
componente de empleo, situdindose en 43.3.
Esta cifra representa el nivel mas bajo desde
2009, excluyendo el impacto de la pandemia de
2020. Sin embargo, hay indicios positivos a
medida que nos adentramos en el 2024.

ISM de servicios de EE.UU
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Este mes, estaremos atentos a la evolucién del
componente de empleo, considerando la
reciente mejora en las nominas del sector
privado como un indicador positivo para la
recuperacion en el corto plazo. Cabe recordar
que, el informe de empleo de enero revel6 un
aumento de 289k en las ndéminas del sector
privado de servicios, indicando una posible
recuperacion del componente de empleo del
indice de servicios ISM de esta semana.

El dato nos dara una aproximaciéon adicional
sobre el sector de servicios, que se comporta
en linea con la demanda agregada de los
estadounidenses. La demanda de servicios
inicialmente aument6 a medida que los
estadounidenses retomaron su vida normal
después de los confinamientos por el
COVID-19. Sin embargo, este impulso ha
disminuido, y el gasto se ha vuelto a centrar en
los bienes, superando notablemente el gasto en
servicios durante el tercer trimestre.

Al examinar el panorama general, los sectores
manufacturero y de servicios siguieron
trayectorias divergentes a lo largo de 2023.
Mientras que el indice manufacturero ISM ha
estado en contraccion desde finales de 2022, el
indice de servicios ha mantenido lecturas
superiores al nivel de 50, con excepcion de una
breve caida en diciembre de 2022. El sector de
servicios ha demostrado estar dinamico, con
promedios para los componentes de actividad
empresarial y nuevos pedidos de 56.5 y 54.7
respectivamente (promedio semestral), ambos
evidentemente en terreno expansivo.

Pese a lo anterior, la fortaleza en la actividad de
los servicios ha venido acompanada de
desafios, especialmente en el ambito de
precios. Los precios pagados por los servicios
han mostrado resistencia, con un promedio de
58.2 en los ultimos seis meses, sin descender
por debajo de 50 desde 2017. Esta persistencia
en la inflacion de los servicios contrasta con la
mejora mas rapida observada en los bienes
basicos. Anticipamos que los precios de los
servicios se mantendran soélidos durante el
2024, reflejando la robustez en este sector.
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1) Lo que pasé la semana pasada:
a) Indicadores lideres de la Eurozona

La semana pasada, se conocieron tres datos
importantes, la inflacion de enero, el PIB del
4T23 y el desempleo de diciembre.

Primero, el dltimo informe del IPC revel6 una
desaceleracion de la tasa de inflacion del bloque
hasta el 2.8% en enero, inferior al 2.9% de
diciembre, en linea con las expectativas del
mercado; aunque, la tasa subyacente, que
excluye alimentos y energia, bajo al 3.3%,
superando las previsiones del 3.2%, pero sigue
siendo la mas baja desde marzo de 2022. Los
precios de la energia cayeron un 6.3%, pero la
inflacion de servicios se mantuvo en el 4.0%.
Los inversores también estan analizando la
desaceleracion de la inflaciéon de las economias
mas grandes de Europa, como Alemania y
Francia.

Inflacion en la Eurozona

=]

//

Var. anual %
[s}]

7/

oct'21
ene'22
abr'22
jul'22
oct'22
jul'23

ene'23
abr'23
oct'23
ene'24

—Inflacién Inflaciéon Subyacente

Fuente: Eurostat- Investigaciones Econdémicas ACVA

Segundo, al inicio de la semana, los datos del
PIB indicaron que la eurozona evitd una
recesion técnica en el 4T23. El crecimiento
anual estuvo en 0.1%, como esperaba el
mercado. En general, una contraccion en

Alemania y un estancamiento en Francia fueron
compensados por tasas de crecimiento mas
fuertes tanto en Espafia como en Italia.
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En esta misma linea, fue importante el dato de
la tasa de desempleo de la Eurozona, el cual
también se conocio la semana pasada. La tasa se
mantuvo en 6.4% en diciembre de 2023.

En conjunto de estos datos permitid a los
operadores y analistas evaluar los proximos
pasos del emisor, puesto todo esto ocurre en un
contexto de incertidumbre econdmica. El
enfriamiento de las presiones sobre los precios
aumentan la posibilidad de recortes de tasas por
parte del Banco Central Europeo (BCE) en abril.
Sin embargo, los datos mixtos de la inflacion por
paises respaldan el argumento del emisor
contra los recortes apresurados de las tasas de
interés. Asi lo ha dicho la presidenta del BCE,
Christine Lagarde, respecto a que los
funcionarios acordaron undnimemente en su
ultima reunion que era prematuro discutir
recortes de tasas de interés. Lagarde también
ha hecho referencia a que las decisiones
futuras sobre las tasas de interés dependeran,
en parte, de lo que suceda en los mercados
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laborales. De ahi la importancia del dato que se
conocio6 la semana pasada del mercado laboral.

Mirando hacia el futuro, es importante destacar
que existen presiones inflacionarias latentes
que merecen atencion. En particular, surgen
preocupaciones en relacion con las mayores
presiones en las cadenas de suministro y la
posibilidad de que los precios del petroleo y los
alimentos puedan desencadenar una segunda
ola de inflacion a nivel global. Este escenario
plantea interrogantes cruciales sobre Ia
direccion de la politica monetaria.
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b) Confianza en China débil

La incertidumbre econdmica sigue pesando en
la confianza de los inversores, a pesar de que el
indice de Gerentes de Compras (PMI)
manufacturero de Caixin en China se mantuvo
en 50.8 en enero de 2024, superando las
expectativas del mercado.

Esto marca el tercer mes consecutivo de
crecimiento en la actividad fabril, a diferencia
de los datos oficiales que mostraron debilidad
antes del Ao Nuevo Lunar. La produccion se
mantuvo estable, las exportaciones crecieron
por primera vez en siete meses y los nuevos
pedidos aumentaron, aunque a un ritmo menor.

A pesar de las medidas de estimulo de Beijing,
las acciones chinas no lograron sostener la
recuperacion debido a la presion de la
liquidacion de Evergrande y temores de una
mayor prohibicion de Estados Unidos sobre
entidades chinas. En general, el sentimiento de
endeudamiento de las empresas y los hogares
en el largo plazo esta latente, pues el mercado
empieza a tener una mayor ponderacion en los
riesgos que persisten en China. Ademas, en
medio de una disminucion en las cargas de
trabajo pendientes, las empresas redujeron su
fuerza laboral, aunque la tasa de destruccion de
empleo alcanz6 su minimo en cinco meses.

2) Perspectivas para esta semana
a) Inflacion de China

China publicara datos de inflacion del mes de
enero (jueves) donde se espera que muestren
que las presiones deflacionarias se han
intensificado, con economistas esperando que
el indice de precios al consumidor interanual de
enero sea -0.5% versus - 0.3% de diciembre de
2023.

La segunda economia mas grande del mundo ha
estado plagada por una demanda débil, una
desaceleracion en el sector inmobiliario y un
sentimiento de inversionista fragil. Los
mercados chinos ya han tenido un comienzo
brutal para el ano. El indice de valores terminé
enero con una baja del 6%, marcando un récord
de seis meses consecutivos de pérdidas.

A medida que se acerca el Ano Nuevo Lunar -
inaugurando el ano del dragon,
tradicionalmente el mas afortunado de los 12
animales en este zodiaco - algunos esperan que
la oleada de viajes anuales sea un impulso para
la economia.
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Calendario Economico Semanal
Fecha Hora Pais Evento Periodo Previo Consenso e
y Valores
3:1500a.m. ESP PMI de servicios de Espafa HCOB Jan 515 521 520
3:15:00a.m. ESP PMI composite de Espana HCOB Jan 504 520 521
3:4500a.m.  [TA PMI composite de ltalia HCOB Jan 486 500 50.0
34500a.m [TA PMI de servicios de ltalia HCOB Jan 498 50.8 510
3:50:00a.m. FRA PMi de servicios de Francia HCOB JanF 450 45.0 450
350:00a.m FRA PMI composite de Francia HCOB JanF 44 2 442 44 2
3:55:00a.m.  ALE PMI de servicios de Alemania HCOB JanF 476 476 476
3:55:00a.m. ALE PMI composite de Alemania HCOB JanF 471 471 471
4:00:00a.m. EURO PMI composite de la zona del euro HCOB JanF 479 479 47.9
4:0000 a.m. EURO  PMIde servicios de la zona del euro HCOB JanF 484 48 4 484
Lunes 05  4:30:00 a.m. EURO Confianza del inversor Senfix Feb -15.8 -15.0 -15.05
4:3000a.m. UK PMI de servicios del R.U. S&P Global JanF 538 538 536
4:3000a.m. UK PMI composite R. U. S&P Global JanF 525 525 523
5:00:00 a.m. EURO IPP YoY Dec -8.8% -10.5% -106%
5:00.00 a.m. EURO IPP MoM Dec -0.3% -0.8% -0.8%
6:30:00 a.m. ERA Balanza cuenta corriente Dec -$1553m  -$7500m  -$7350m
9:4500a.m. US PMI de servicios EE. UU. S&P Global JanF 529 529 529
10:00:00a.m. US indice ISM Services Jan 506 520 522
10:00:00a.m. COL Exportaciones FOB Dec $4151.8 - $4250
6:3000 p.m.  JAP Beneficios laborales (YoY) Dec 0.2% 1.3% 14%
701:00p.m UK BRC Ventas similares YoY Jan 1.9% 1.0% 1.0%
2:00:00a.m. ALE Ordenes de fabricas MoM Dec 0.3% -0.2% -0.5%
4:0000a.m. [TA Confianza de fabricacion Jan 954 96.5 96.5
4:0000a.m. [TA indice confianza consumidor Jan 106.7 107.0 107.0
Martes 06  4:30:00 a. m. UK PMI de construccion R. U. S&P Global Jan 468 472 470
5:00:00 a.m. EURO Ventas al por menor MoM Dec -0.3% -1.0% -0.8%
12:00:00a.m. CHI Reservas internacionales Jan $3237.9 $3218.50 §3220.00
5:00:00 a.m. EURO Ventas al por menor YoY Dec -1.1% 0.8% 0.7%
12:00:00a.m. JAP Indice lider CI Dec P 107.6 109.4 108.1
2:00:00a.m. ALE Produccion industrial SA MoM Dec -0.7% -0.5% -0.5%
2:4500a.m. FRA Nominas del sector privado QoQ 4QP 0.1% -0.1% -0.1%
6:30:00a.m. BRA Deuda neta como % del PIB Dec 59.5% 60.0% 60.0%
830000a.m US Balanza comercial Dec -363.2b -$62.2b £2.3b
30000p.m. US Crédito del consumidor Dec $23751 $16.500b $16.000b
6:0000 p.m. COL IPC YoY Jan 9.28% 8.38% 8.28%
Miércoles 07 6:00:00 p.m. COL IPC (MoM) Jan 0.45% 0.94% 0.85%
6:00:00p.m. COL IPC subyacente YoY Jan 10.33% 9.60%
6:00:00 p.m. COL IPC subyacente MoM Jan 0.66% - 0.93%
6:5000p.m. JAP BoP Balanza por cuenta corriente Dec ¥19256 ¥11000b ¥1149.0b
65000 p.m.  JAP Balanza comercial base BoP Dec X724 1 ¥183.1b ¥176.1b
7:01:00 p.m. UK Saldo precio vivienda RICS Jan -30% -22% -22%
6:00:00 p.m. CHI IPC YoY Jan -0.3% -0.5% -0.6%
500:00a.m.  CHI IPP YaY Jan -2.7% -2.6% -2.5%
6:0000a.m. CLP CPI MoM Jan -0.5% 0.4% 0.4%
6:0000a.m. CLP CPI YoY Jan 3.9% 35% 33%
6:00.00 p.m. MEX IPC YoY Jan 4 66% 4.88% 4 86%
7:0000a.m.  MEX IPC quincenal Jan31 0.49% 0.38% 0.38%
7:0000a.m MEX Bi-Weekly Core CPI Jan31 0.25% 0.26% 0.24%
12:00:00a.m. CHI Oferta de dinero M2 YoY Jan 9.7% 92% 92%
Jueves 08 12:00:00a.m. CHI Préstamos yuanes nuevos CNY Jan 1170.0b 4525.0b 4500.0b
12:00:00a.m. CHI Oferta de dinero M1 YoY Jan 1.3% 31% 29%
12:00:00a.m. CHI Financiamiento agregado CNY Jan 1940.0b 5900.0b 5500.0b
T70000a.m MEX IPC quincenal YoY Jan 31 4.90% 4.78% 4.78%
7:0000a.m. MEX IPC principal quincenal YoY Jan31 4.78% 477% 4.80%
8:3000a.m US Peticiones iniciales de desempleo 4532500% 224k 215k 210k
2:00:00 p.m._ MEX Tipo int a un dia 4533000% 11.25% 11.25% 11.25%
6:0000p.m ALE IPC YoY JanF 29% 29% 29%
6:0000 p.m.  ALE IPC (MoM) JanF 0.2% 0.2% 02%
Viernes 09 20000 a.m. ALE IPC UE arrmr_1izado YoY JanF 3.1% 3.1% 3.1%
2:0000a.m.  ALE IPC UE armonizado MoM JanF -0.2% 0.2% -0.2%
4:0000a.m. [TA Produccion industrial MoM Dec -1.5% 0.9% 1.0%
4:00:00 a.m. TA Produccionindustrial WDA YoY Dec -3.1% -2.5% -2.5%
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
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 informaciéon, 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 transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisiéon, 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 informacion 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones &
Valores S.A.
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