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En Colombia, de acuerdo con DANE, la variacién anual del Indice de Precios al Consumidor
(IPC) alcanz6 un 10.99% en septiembre de 2023, frente al 11.43% en agosto. De nuevo, el
componente que mas contribuy6 a la inflacion fue el combustible para vehiculos. En
particular, del aumento de 0.54% del IPC mensual, 0.11% se explica por el combustible.

Esta semana, conoceremos los datos de agosto de produccion industrial, produccion
manufacturera, ademas de las ventas minoristas. Esperamos que las lecturas interanuales
bordeen el -1.0%, -4.0% y -8.0%, respectivamente, dados los mayores costos de
financiamiento, una menor colocacion de crédito que limita la expansién de la demanda
agregada y la incertidumbre sigue afectando la inversién empresarial.

A nivel internacional, el conflicto entre Israel y el grupo palestino Hamas ha generado
turbulencias en los mercados financieros, impulsando el precio del petréleo con aumentos
significativos en el Brent y el WTI, lo que generé mas preocupaciones de que la inflaciéon
vuelva a subir y, por tanto, las tasas de interés.

Una razén clave detras del reciente aumento de los rendimientos a largo plazo del Tesoro
hasta nuevos maximos de 16 afios ha sido la resiliencia econémica y el mensaje de la FED
de subir las tasas durante mas tiempo. Los solidos datos de empleo de EE.UU de la semana
pasada y el salto de los precios del petroleo del mes han generado preocupaciones sobre
qué tan rapido la inflacién puede alcanzar su objetivo. En este marco, la lectura del IPC de
EE.UU de esta semana sera fundamental para que los mercados entiendan la préxima
decision del emisor.
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Esta semana, los mercados financieros se veran influenciados por varios factores clave. En primer
lugar, el precio del petréleo experiment6 un aumento significativo después del ataque de Hamas a
Israel, generando temores de un conflicto mas amplio en la region. Esto conduce a una aversién al
riesgo entre los inversores, quienes buscaran refugio en activos tradicionalmente seguros como el
oro, bonos del tesoro y el dolar. También, la situacion en Oriente Medio tuvo un impacto en los
mercados, con caidas en las bolsas de la region debido a temores de que el conflicto pueda escalar.
Aunque no representa una amenaza inmediata para los flujos de petrdéleo, la posible escalada del
conflicto podria tener repercusiones en la estabilidad global.

En segundo lugar, en el desemperfio macro reciente, el mercado laboral en Estados Unidos mostro
sorprendentemente un fuerte crecimiento en septiembre, con la creaciéon de 336 mil nuevos
empleos. A pesar de este dato positivo, persisten preocupaciones sobre el aumento de las tasas de
interés, que han alcanzado niveles no vistos desde antes de la crisis financiera de 2008. Esto ha
generado nerviosismo en los inversores, ya que se debaten los efectos de este ajuste en la
economia y los mercados.

En tercer lugar, en el contexto de los acontecimientos locales, también es relevante destacar la
situacion de la inflacion en Colombia. Durante los wltimos meses, la inflaciéon en el pais ha
disminuido de manera constante, registrando su sexto mes consecutivo de descenso y situdndose
dentro del rango esperado por los analistas. Sin embargo, persisten preocupaciones relacionadas
con diversos factores, como el fenémeno de El Nifio, el aumento de los precios de la gasolina y el
Acpm, asi como la presién sobre los precios de los alimentos. Estos desafios han generado un
debate sobre la posibilidad de que el Banco de la Republica considere una reduccion en las tasas de
interés en su préxima reunién. A pesar de la disminucion en la inflacion, la reduccion del costo de
vida sigue siendo gradual, y la proxima reuniéon del banco central serd fundamental para
determinar la direccién de la politica monetaria en Colombia.

La agenda de esta semana incluye eventos clave, como las minutas de las altimas decisiones de la
Reserva Federal (Fed) de EE. UU.,, los inversores esperan obtener mas detalles sobre la trayectoria
de las tasas de interés. Ademas, se observard de cerca la inflacion en EE. UU. y otros datos
econdmicos en diferentes regiones del mundo, mientras que en las reuniones anuales del FMI y el
Banco Mundial se discuten temas como la alta inflacion, la desaceleracion del crecimiento y los
desafios en las relaciones comerciales de la UE, lo que afiade incertidumbre a los mercados
globales.
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La inflacion sigue cayendo a paso lento.

De acuerdo con el informe presentado por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), la variacion anual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) alcanz6 un 10.99% en
septiembre de 2023, frente al 11.43% en agosto. Esta cifra representa una disminucion, por primera
vez, de 0.45 puntos porcentuales en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, cuando fue
de 11.44%.

En septiembre de 2023, la cifra mensual de inflacion fue del 0.54%, lo que se ubica levemente por
encima de la estimaciéon promedio de los analistas en casi 0.01 puntos porcentuales, pues se
esperaba un valor cercano al 0.53%. Cabe destacar que en el mes inmediatamente anterior, agosto
de 2023, la variacion mensual del IPC fue de 0.70% y la variacion anual habia sido del 11.43%. Estas
cifras indican una correccion tanto en la tasa de inflacién mensual como anual (Grafica 1).
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El dato estuvo ligeramente por encima de nuestras estimaciones de 10.93% anual en el escenario de
base. Hacia adelante, creemos que la correccion en el precio de los alimentos hace optimista al
mercado de que la inflacion llegara al rango 8.5% - 9.5% al cierre del 2023 lo que podria permitir al
Banrep, relajar su postura monetaria sélo hasta finales del afo. En todo caso, se debe seguir
monitoreando y evaluando cuidadosamente el comportamiento de la inflacion antes de considerar
cualquier reduccion de tasas de interés, pues la inflacidon basica, que elimina energéticos y
alimentos, esta en 9.79%, muy por encima del techo del rango permisible del Banco de la Republica.
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De nuevo, el componente que mas contribuy6 a la inflacion fue el combustible para vehiculos,
consistente con el aumento en la gasolina por parte del Gobierno y que ahora supera los $14.000 por
galon. En particular, del aumento de 0.54% del IPC mensual, 0.11% se explica por el combustible.

Hacia adelante, la inflacion continuara lentamente la tendencia a la baja, impulsada por la
moderacion en la demanda interna y la disminucion de las presiones externas. Los precios de los
alimentos han sido un factor clave en esta disminucion. Sin embargo, persisten riesgos como el
aplazamiento de los incrementos del precio del ACPM, la intensidad del Fenémeno del Nifo, el
incremento del salario minimo para el siguiente ano, los altos precios de la energia en el pais y unos
arrendamientos que no ceden a las ganancias recientes en la inflacion total. Las expectativas de

inflacion se han moderado, pero atn se encuentran por encima de la meta del Banco de la
Republica.

PMI manufacturero se enfria

El sector industrial en Colombia sigui6 nuevamente en deterioro en septiembre. De acuerdo con
Davivienda, la tltima lectura del indice PMI de Davivienda pas6 de 46.8 puntos en agosto a 47.8 en

septiembre, permaneciendo por quinto mes consecutivo por debajo de 50 puntos, lo que implica
una contraccion.

PMI manufacturero
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El informe de septiembre destaca que la reduccion de la produccion oblig6 a las empresas a
recortar su fuerza laboral, las compras de insumos y los inventarios, como se ha observado en las
ultimas lecturas. La erosion de la demanda y la coyuntura econdémica han sido una causa de esta
desaceleracién, afectando la capacidad operativa.

Uno de los hechos mas notorios con esta contraccion tiene que ver con el ajuste en las expectativas
de reduccion de tasas de interés por parte del Banco Central, pues segtn el informe “hasta hace
poco los analistas pensaban que la autoridad monetaria iba a reducir tasas a pesar de que la meta
de inflacién para el 2024 no se estaria cumpliendo. De hecho las expectativas de inflaciéon para el
proximo afio han venido subiendo, no bajando”

Perspectiva de esta semana:

1. Produccién industrial y ventas minoristas

El viernes de esta semana, conoceremos los datos de agosto de produccion industrial, producciéon
manufacturera, ademas de las ventas minoristas. Para este mes, esperamos que las lecturas
interanuales bordeen el -1.0%, -4.0% y -8.0%, respectivamente. La contraccion de estas variables,
que ya suma mas de seis meses, estaria en linea con los mayores costos de financiamiento, una
menor colocaciéon de crédito que limita la expansion de la demanda agregada, ademas de la
incertidumbre sigue afectando la inversion empresarial y una inflacion todavia elevada. En general,
el sentimiento de la economia no es tan positivo, como bien se ha reflejado en el Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE), el cual en el comparativo mensual cay6 -0.69%, con casi todas las
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areas contrayéndose.
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Como ya lo hemos comentado, sera un desafio para el Gobierno Nacional poner en la senda de
crecimiento la economia colombiana en el 2523 luego de los resultados negativos de la industria y
el comercio en los primeros seis meses del afio. Destacamos que estos resultados podrian tener un

impacto significativo en el PIB y el empleo a mediano plazo, lo que hace necesario activar motores
de crecimiento econémico

2. Confianza al consumidor

En septiembre, esperamos que la confianza de los consumidores colombianos siga debilitada, con
el indice de Confianza del Consumidor (ICC) disminuyendo cerca de 0.2 puntos porcentuales a un
nivel de -19%. Esta caida seria consecuencia de una preocupacién todavia latente tanto en las
expectativas del consumidor como en las condiciones econémicas. 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.

Confianza al consumidor
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1. Estados Unidos

Caida del precio del petroleo se interrumpe

Los precios del petréleo crudo terminaron a la baja el viernes de la semana pasada, cerrando
alrededor de $84.42 por barril en la referencia Brent y $82.55 por barril en la referencia WTI, ambos
siendo los niveles mas bajos en mas de un mes. El movimiento a la baja de esta semana estuvo en
funcién de una caida significativa en la demanda por gasolina en EE.UU, ademas de una aumento
paralelo en los inventarios del mismo. Adicionalmente, Rusia retir6 la prohibicién sobre la mayoria de
las exportaciones de diesel, lo que ayudd a la tendencia bajista.

Precio del petrodleo

UsD/barril
-] [ ]
- o

79 Brent — AT

agon'23
wp'23
oct'23

Fuente: EIA- Investigaciones Econdmicas ACVA

Si bien al inicio de la semana el mercado estuvo preocupado por los efectos que tendria los niveles
elevados de petroéleo sobre la inflacion, el precio del crudo termin6 bajando (-10% en el Brent y -11.3%
en el WTI). En respuesta, el sector energético del S&P 500 ha bajado, con una caida de mas del 3.5%
en lo que va de la semana. El aumento de los precios de la energia en los Gltimos meses jugd un papel
importante en el reciente aumento de la inflacién general. Una caida sostenida de los precios del
petroleo no soélo podria ser bienvenida por los consumidores de gasolina, sino también por los bancos
centrales, en lo que se refiere a la inflacion.

Sin embargo, esa tendencia bajista se vio interrumpida por el conflicto entre Israel y el grupo
palestino Hamas, que tuvo lugar el sabado. El evento ha generado turbulencias en los mercados
financieros, impulsando el precio del petroleo con aumentos significativos en el Brent y el WTI, asi
como un fuerte repunte en el gas natural. Aunque la reaccién de los mercados se ha mantenido en
gran medida contenida hasta ahora debido al impacto econémico limitado de los paises involucrados
en el conflicto actual, persiste la preocupacién por la posibilidad de que el conflicto se extienda por la
region, particularmente a Iran, lo que podria tener consecuencias mas amplias y significativas en la
economia global. En efecto, el evento provoc6é un aumento de los precios del petroleo, lo que gener6
mas preocupaciones de que la inflacion vuelva a subir, lo que podria hacer subir las tasas de interés.

Agitacion politica

La destitucion de Kevin McCarthy como presidente ha incrementado la incertidumbre en el escenario
politico a corto plazo. Afortunadamente, la historia demuestra que los acontecimientos politicos en
Washington generalmente tienen un impacto pasajero en los mercados financieros. No obstante, es
importante destacar que, aunque la persona especifica que ocupa el cargo de orador tiene menos
relevancia para el desemperio global de la economia y los precios de las acciones, es de esperar que
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esto complique atin mas la batalla presupuestaria actual.

Para mediados de noviembre, sera necesario presentar un proyecto de ley de financiacién a mas largo
plazo debido a la resolucion aprobada durante el fin de semana pasado, lo cual finalmente contribuy6
a la reestructuraciéon en el Partido Republicano. Esto se vuelve crucial para evitar un cierre del

gobierno, que, con probabilidad alta, es de esperar que ocurra. Hacia adelante, este es un factor que
requiere atencion.

Indice de actividad ISM mixto

La rapida intensificacion del ciclo de endurecimiento desde principios de la década de 1980 continta
presentando notables desafios para el sector manufacturero. Segin el indice manufacturero del
Instituto de Gestion de Suministros (ISM), la industria manufacturera ha experimentado 11 meses
consecutivos de contraccién, un periodo sin precedentes fuera de un contexto de recesion mas
amplia. Si observamos con mayor detenimiento, la disminucioén constante en la demanda de nuevos
pedidos ha sido la noticia principal durante 13 meses consecutivos, un sentimiento que también se
refleja en la debilitacion de los datos concretos sobre los pedidos de bienes de capital basicos.

El dato de septiembre se suma a esta narrativa, pues se ubic6 en 49, cuando el mercado esperaba 47.9.
En todo caso, creemos que las tasas de interés mas altas seguirdn ejerciendo presion sobre el sector
manufacturero durante un periodo prolongado, especialmente a medida que la inflacién siga
retrocediendo y las tasas de interés reales continten al alza.

En todo caso, dado que el dato estuvo mas solido de lo esperado, se respalda la narrativa de que la
Reserva Federal (FED) podria tener que mantener las tasas de interés altas por mas tiempo, ya que una
actividad economica resiliente podria evitar que la inflacion caiga a su objetivo del 2%.

indice de ISM de EE.UU
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Mientras tanto, el sector de servicios parece mostrar una mayor resistencia ante el incremento en los
costos de financiacion. El dato de septiembre estuvo en 53.6, levemente por debajo de la tltima
lectura de 54.5. El indice del ISM para servicios sigue impulsado por un aumento en el empleo y una
demanda sostenida de servicios por parte de los consumidores. No obstante, con el aumento de la
morosidad en las tarjetas de crédito y la disminucion del ahorro excesivo, consideramos que el
impulso que respalda a los consumidores probablemente no sea sostenible a largo plazo. Ademas, la
encuesta del ISM para servicios también sugiere cierto riesgo al alza en lo que respecta a la inflacion.

Ofertas de empleo de EE.UU. vuelven a subir

El martes pasado, la Oficina de Estadisticas Laborales de EE.UU. dio a conocer el nimero de puestos
vacantes, el total de contrataciones, despidos, entre otras variables importantes para el mercado
laboral. Para empezar, el naimero de puestos vacantes aument6 a 9.61 millones en agosto, aumentando
en +690k (+5.8%). Este es el nivel mas alto en tres meses, de modo que revirti6 la tendencia bajista que
se venia observando. De forma desagregada, las ofertas de empleo aumentaron en los sectores
profesional y servicios empresariales (+509k), finanzas y seguros (+96k), educaciéon del gobierno
estatal y local (+76k), manufactura de bienes no duraderos (+59k) y gobierno federal (+31k).
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Encuesta JOLTS de oferta de empleo en EE.UU
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Fuente: BLS- Investigaciones Econdmicas ACVA
Alo largo del mes, el nimero de contrataciones cambié poco en 5.9 millones y la tasa se mantuvo sin
cambios en 3.7%. Mientras tanto, el total de renuncias estuvo en 3.6 millones y de despidos en 1.7
millones. Sobre el nimero de renuncias, este se dio en los sectores de alojamiento y alimentacion
(+88k), finanzas y Seguros (+28k), consumo del gobierno (+21k) y recreacion (+18Kk).

Creemos que los datos reportados en agosto no se deberian ver influidos en gran medida por la
actividad huelguistica del United Auto Workers y el acuerdo con los escritores de Hollywood, puesto
que ocurrieron demasiado tarde en el mes.

Creacion de empleo en maximos de ocho meses

El mercado laboral de Estados Unidos ha demostrado una sorprendente resiliencia a pesar de los
agresivos aumentos de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal. A pesar de las expectativas
de que subir las tasas de interés resultaria en un aumento del desempleo, la tasa de desempleo se
encuentra en un historico 3.8%, apenas por encima del 3.6% cuando la Reserva Federal comenz6 a
subir las tasas. Esto se debe a una combinacion de factores, que incluyen un generoso estimulo fiscal,
una fuerte participacion de la fuerza laboral, un aumento en la inmigracion, un auge en la creacion de
pequefias empresas y un crecimiento continuo en sectores como la atencién médica. Ademas, la

inversion en tecnologia de inteligencia artificial y la mejora de la productividad pueden ayudar a
mantener la fortaleza del mercado laboral en el futuro.
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Fuente: BLS- Investigaciones Econdmicas ACVA

En septiembre, la economia agregd 336 mil puestos de trabajos no agricolas, cifra superior a los 170k
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esperados en consenso por los analistas y por encima del promedio mensual de 267k de los 12 meses
anteriores. Segan el informe, la creacion de empleo estuvo en los sectores de ocio y hoteleria (+96k),
gobierno (+73k), cuidado de la salud (+41k), servicios profesionales (+29k) y asistencia social (+25k).
Ademas, el dato de agosto, se corrigi6 al alza de 187k a 227k.

El informe del viernes también revel6 que la tasa de desempleo se mantuvo en 3.8% en septiembre de
2023, una cifra que sorprende a los economistas que esperaban un 3.7%. El nimero de desempleados
se mantuvo practicamente sin cambios en 6.4 millones. En todo caso, la tasa sigue siendo la mas alta
vista desde febrero de 2022. La tasa de participacion de la fuerza laboral se mantuvo sin cambios en
62.8%. A ello se suma que los salarios medios por hora aumentaron en 7 centavos a 33.88 ddlares
(+0.2% mensual y 4.2% anual). El dato mensual se mantuvo en linea con las expectativas, aunque el
anual sorprendié un poco a la baja.

Vale la pena mencionar que, un dia antes, el informe de néminas de ADP pinté un panorama menos
halagador para el mercado laboral, con los empleadores privados ahadiendo sélo 89k, por debajo de las
expectativas 145k. Los mercados respondieron favorablemente a esos datos, con unas acciones
terminando al alza y los rendimientos bajando, ya que la relajacion del mercado apoyaria una menor
inflacion y, en Ultima instancia, una politica monetaria mas flexible por parte de la Reserva Federal. Sin
embargo, el informe de mercado laboral del viernes revirtié todos estos movimientos.

Aunque existen sefales de desaceleracion, como la reduccién en las ofertas de empleo temporales,
estas tendencias se deben principalmente a factores especificos. En general, el mercado laboral
estadounidense ha experimentado un periodo de fortaleza econémica excepcional, lo que sugiere
que la Reserva Federal podria lograr un aterrizaje suave sin forzar un aumento significativo del
desempleo. En todo caso, las cifras laborales confirmaron que el mercado laboral sigue siendo sélido
y proporcionan mas evidencia de que la economia estadounidense puede soportar tasas de interés
mas altas durante un periodo prolongado.

Perspectiva de esta semana:

Esta semana, la agenda econdmica es amplia. Sin embargo, el driver mas importante para los
mercados sera la lectura del Indice del precio al consumidor. Ademas, se conocera un conjunto de
datos de expectativas de la Universidad de Michigan y los indices de precios de importaciones y
exportaciones.

1. indice de Precios al Consumidor (IPC)

Una razoén clave detrds del reciente aumento de los rendimientos a largo plazo del Tesoro hasta
nuevos maximos de 16 afios ha sido la resiliencia econdémica y el mensaje de la FED de subir las tasas
durante mas tiempo. Los solidos datos de empleo de la semana pasada y el salto de los precios del
petréleo del mes han generado preocupaciones sobre qué tan rapido la inflacion puede alcanzar su
objetivo.

Indice de Precios al Consumidor WTI y precio de gasolina
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Fuente: FRED, EIA- Investigaciones Econdmicas ACVA

El jueves, los mercados estaran atentos al informe de inflacién del IPC de EE. UU. para evaluar el
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rumbo de la politica monetaria de la Fed. Se espera que la inflaciéon general caiga levemente de 3.7% a
3.6% en la variacion anual, mientras que la inflacion subyacente podria caer del 4.3% al 4.1%. La

persistencia de las expectativas de la inflaciéon general iria en linea con unos precios del petroleo
mayores.

De cara al futuro, las nuevas lecturas de la proxima semana sobre los precios al consumidor y al
productor probablemente marcaran la narrativa de los mercados. De lado del componente general,
los precios del petroleo son la principal amenaza. De lado de la inflacion subyacente, esta podria
seguir en una tendencia a la baja a medida que los componentes de vivienda y alquiler se desaceleren
en las canastas del IPC, ademas de que el precio de los vehiculos ceda, como se ve en la encuesta de
precios de vehiculos usados de Manheim. Las tendencias recientes que apuntan a una moderacion en
el aumento de los salarios también pueden ejercer una presion bajista en la inflacién subyacente a
largo plazo, ya que esto podria contribuir a la contencion de la inflacion en el sector de servicios. Por
tanto, aunque la inflaciébn en general pueda mostrar una volatilidad en los wltimos meses, una

tendencia a la baja en la inflacién subyacente seria positiva tanto para los mercados como para la
Reserva Federal.

El reinicio de los pagos y la acumulacion de intereses en los préstamos estudiantiles federales
también ayudaria a contener la inflacion. La medida podria hacer que las personas sean mas

cautelosas con sus gastos, sobre todo en sectores de turismo y esparcimiento, que habian exhibido
un crecimiento reciente.

2. Europa y Asia

PMI de la Eurozona débil

La zona del euro contintia enfrentando dificultades econdmicas, ya que la actividad del sector
privado se contrajo nuevamente en septiembre, indicando una posible contraccion en el 3T23.
Recientemente, el indice basado en encuestas a gerentes de compras de S&P Global mostr6 que la
economia de la Eurozona lleva 15 meses en nivel de contraccion (indice <50 puntos), alcanzando un
nivel de 43.4, en linea con las expectativas de los economistas.

PMI manufacturero Europa

may-22 jun-22 jul-22 ago-22 sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr23 may-23 jun-23  jul-23 ago-2 s5ep-23
ZonaEuro | 548 521 458 455 424 454 471 478 488 485 47.3 458 448
Alemania | 548 52 423 451 47k 451 452 471 473 453 a7 445 432
Francia | 546 51.4 435 506 a7 a7.2 483 482 50.5 474 47.3 458 45.7
Espafia | 538 526 487 455 45 m 4&-‘_} 464 484 507 51.3 a5 484
Reino Unido | 588 52.8 521 473 424 452 465 453 47 453 475 478 471

Mundo | 523 522 511 s03 498 454 [ESEINSETN B1 45 w6 a5 496

Fuente: S&P Global- Investigaciones Econdmicas ACVA
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El aumento de los precios de la energia, los costos de endeudamiento en alza y una demanda débil en
los mercados de exportacion estan ejerciendo presion sobre la region, lo que lleva a pronosticos de
contraccion en el 4T23. En cuanto a la desaceleracion, Alemania y Francia, las dos economias mas
grandes de la zona del euro, también estan sintiendo el impacto.

Hablando del PMI de servicios, este sector no mostr6 grandes cambios frente al mes pasado. En
septiembre, el indicador estuvo en 48.4, estando en nivel contractivo por segundo mes consecutivo.
En efecto, en la primera parte del afo, el sector de servicios registraba un crecimiento sélido, dando
cuenta de las solidas condiciones de demanda, impulsada por las actividades de ocio y viajes de los
hogares. Sin embargo, la brecha entre el PMI manufacturero y de servicios se ha venido cerrando
desde hace algunos meses, en parte por la finalizaciéon del verano y una demanda interna ralentizada.

De manera desagregada, aunque Alemania ha mostrado cierta resistencia en el sector de servicios, su
industria manufacturera ha sufrido debido a la desaceleracion econdmica global y las tasas de interés
mas altas. Por su parte, Francia experiment6 una caida en ambos sectores.

PMI manufacturero Chino reanima
La actividad fabril de China en septiembre se expandié por primera vez desde abril, segin datos

oficiales, pues el PMI de China subi6 a 50.2 en septiembre desde 49.7, superando las expectativas de
50, que coincide con el umbral de si una economia se esta expandiendo o contrayendo.

PMI China
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Fuente: S&P Global- Investigaciones Econémicas ACVA

El retorno al crecimiento de la actividad fabril el mes pasado y un aumento de los viajes durante las
vacaciones de la Semana Dorada estan alimentando las esperanzas de que la recuperacion econémica
pueda ganar terreno. En efecto, la semana pasada los inversores se mostraron optimistas en cuanto a
que las vacaciones de la Semana Dorada en China podrian impulsar el consumo interno, y el efecto
positivo en el cuarto trimestre probablemente ayudaria a que la economia alcanzara o superara
ligeramente el objetivo de crecimiento de Beijing del 5% este afo.

En la semana, todavia persisten los temores de que no haya una soluciéon facil para la crisis
inmobiliaria de China. Las preocupaciones sobre el sector inmobiliario chino limitaron las ganancias
bursatiles, luego de que el promotor Country Garden HIds se enfrentara a una fecha limite de pago en
el extranjero el lunes después de incumplir dos pagos de intereses en dolares el mes pasado.

A ello se suma que los operadores también sortearon la volatilidad del mercado, en medio de un nuevo
conflicto entre Israel y el grupo militante palestino Hamas. En este escenario, sumado a los riesgos en
el sector inmobiliario, el mercado no tuvo en cuenta una serie de medidas para reactivar la actividad
turistica y liberar el potencial de consumo
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Decision monetaria en India

La semana pasada, el banco de la Reserva de la India mantuvo estable su tasa de politica monetaria en
6.50%, en linea con lo que los economistas esperaban.

Tasa de Interés India
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Fuente: Banco Central India- Investigaciones Econdmicas ACVA

Ademas, el banco dejo sin cambios sus prondsticos de inflacién y crecimiento econémico para el afio
fiscal 2024.

Perspectiva de esta semana:

1. Datos de inflacién
Esta semana conoceremos las segundas revisiones de inflacién de septiembre de los paises mas
grandes de Europa, incluido Francia, Espafia y Alemania. En la primera revision, estos cayeron de 6.1%

a 4.5% en el caso de Alemania y de 5.4% a 5.3% para Italia. Sin embargo, la inflaciéon en Espaiia ha
repuntado de 2.3% a 3.5%, similar al caso de Francia que repunt6 de 4.8% a 4.9%.

Inflaci6n paises de Europa Senda del IPC desde su pico mas alto
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Fuente: Eurostat, FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

Aunque se destaca la correccion en la Eurozona, el nivel todavia se mantiene muy alejado del rango
meta del 2%. Si se compara con la tendencia de la FED, la inflacién de la Eurozona todavia es elevada,
en parte porque el BCE inici6 su ciclo de endurecimiento después de la FED. En esa linea, es
consistente ver tasas de inflacion relativas mas altas en este bloque geografico. Ahora bien, aunque la
inflacion en la eurozona se mantiene cerca del 5%, el mercado no ve viable que el Banco Central
Europeo (BCE) contintie aumentando las tasas de interés, luego de conocer multiples datos
econdmicos negativos y de escuchar comentarios pesimistas de un miembro del BCE.
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CALENDARIO ECONOMICO SEMANAL

Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acva
07:00 MEX IPC YoY Sep % 4.64% 4.50% 4.48%
07:00 MEX IPC (MoM) Sep % 0.55% 0.49% 0.49%
07:00 MEX IPC quincenal Sepd0 % 0.25% 0.22% 0.18%
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI Sep30 % 0.27% 0.11% 0.11%
Lunes 09 07:00 MEX IPC subyacente MoM Sep % 027% 0.36% 0.38%
07:00 MEX IPC guincenal YoY Sep30 % 4.44% 4.56% 4.50%
01:00 ALE Produccion industrial SA MoM Aug % -0.80% 0.10% -0.10%
06:50 JAP BoP Balanza por cuenta corriente Aug  Billones ¥2771.7b ¥3007.1b  ¥2900b
06:50 JAP Balanza comercial base BoP Aug Billones ¥68 2b -¥708.4b  -¥7415b
CcoL Indice confianza consumidor Sep - -1838 - -19
Martes 10 ITA Produccion industrial MoM Aug % -0.70% -0.30% -0.30%
ITA Produccion industrial WDA YoY Aug % -2.10% -5.00% -5.00%
us Inventarios al por mayor Mol AwgF - -0.10% -0.10% -0.10%
01:00 ALE IPC YoY SepF % 4.50% 4.50% 4.50%
01:00 ALE IPC (MoM) SepF % 0.30% 0.30% 0.30%
01:00 ALE IPC UE amonizado Yo SepF % 4.30% 4.30% 4.30%
01:00 ALE IPC UE armonizado MoM SepF % 0.20% 0.20% 0.20%
07:00 ERA IBGE IPCA inflacion MoM Sep - 0.23% 0.37% 0.37%
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA Yo Sep - 461% 5.26% 5.30%
07:30 us Demanda final PPI MoM Sep - 0.70% 0.30% 0.20%
Miércoles 11 07:30 us Demanda final PPI YoY Sep - 1.60% 1.60% 1.60%
07:30 us IPP sin alimentos y energia MoM Sep - 0.20% 0.20% 0.20%
07:30 us IPP sinalimentos y energia YoY Sep - 2.20% 2.30% 2.30%
06:01 UK Saldo precio vivienda RICS Sep % -0.68 -06 -06
06:50 JAP IPP YoY Sep % 3.20% 2.40% 2.20%
JAP Ordenes de magquinas centrales MoM Aug % -1.10% 0.60% 0.90%
JAP Ordenes de maquinas centrales Yo Aug % -13.00% -6.80% -0.07
JAP IPP Mo Sep % 0.30% 0.20% 0.10%
07:30 us Peticiones iniciales de desempleo 45208 - 207k 214k 210k
01:00 UK Produecion industrial MoM Aug % -0.70% -0.20% -0.40%
01:00 UK Produccion manufacturera Mol Aug % -0.80% -0.40% -0.30%
01:00 UK Produccion industrial Yo Aug % 0.40% 1.70% 1.90%
01:00 UK Balanza comercial GBP/mill Aug Millones -£3446m  -£4100m  -E4450m
01:00 UK Balanza comerc visible GBP/MM Aug  Millones -£14064m -£15200m -£15200m
01:00 UK Produccion manufacturera YoY Aug % 3.00% 3.50% 3.20%
Jieims 45 07:30 us IPC (MoM) Sep - 0.60% 0.30% 0.35%
07:30 us IPC YoY Sep - 3.70% 3.60% 3.60%
07:30 us IPC sin alimentos y energia MoM Sep - 0.30% 0.30% 0.20%
07:30 us IPC sinalimentos y energia YoY Sep - 4.30% 4.10% 4.10%
08:30 CHI IPC YoY Sep % 0.10% 0.20% 0.30%
08:30 CHI IPP YoY Sep % -3.00% -2.40% -2.40%
00:00 CHI Balanza comercial Sep Billones  $B88.36b $73.70b $70.20b
00:00 CHI Exportaciones YoY Sep % -8.80% -7.50% -8.10%
00:00 CHI Importaciones YoY Sep % -7.30% -6.00% -6.50%
09:00 us Percepcion de la U. de Michigan OctP - B68.1 B67.5 67
07:30 us indice de precios de importacion MoM Sep - 0.50% 0.60% 0.60%
10:00 COoL Ventas al por menor Yo'Y Aug - -8.20% - -0.08
10:00 CcOoL Produccion manufacturera YoY Auwg - -7.20% - -0.04
10:00 coL Produccion industrial YoY Aug - -3.60% - 0.01
04:00 EURD Produccion industrial SA MoM Aug % -1.10% 0.10% 0.20%
04:00 EURO Produccion industrial WDA YoY Aug % -2.20% -3.50% -3.30%
Viernes 13 01:45 FRA IPC YoY SepF % 4.90% 4.90% 4.90%
01:45 FRA IPC UE armonizado YoY SepF % 5.60% 5.60% 5.60%
01:45 FRA IPC (MoM) SepF % -0.50% -0.50% -0.50%
01:45 FRA IPC UE armonizado MoM SepF % -0.60% -0.60% -0.80%
02:00 ESP IPC YoY SepF % 3.50% 3.50% 3.50%
02:00 ESP IPC UE amonizado Yo SepF % 320% 3.20% 3.20%
02:00 ESP IPC (MoM) SepF % 0.20% 0.20% 0.20%
02:00 ESP IPC UE armonizade MoM SepF % 0.60% 0.60% 0.60%
CHI Oferta de dinero M2 YoY Sep % 10.60% 10.70% 10.50%
CHI Préstamos yuanes nuevos CNY Sep Billones  1360.0b 2500.0b 2610.0b
NUESTROS PRONOSTICOS ECONOMICOS
2021 2022 2023 (p) 2024 (p)
Unidades 1T 2T aT 4T 2023 (p)
Economia de Colombia
PIB % ala 110 7.5 30 0.30 08 14 14 1.8
Consumo privado % ala 145 85 31 0.80 156 03 14 18
Consumo publico % ala 88 0.3 -0.3 2.30 4.8 4.8 28 26
Inversicn fija % ala 17.3 114 -2.2 570 -108 -150 -84 -4.8
Exportaciones % afa 159 148 26 2.50 [X:] 4.3 26 2.0
Importaciones % afa 26.7 223 -T8 -1450 -151 8.3 -11.6 5.1
Tasa de Politica Monetaria %, fin de periodo 30 120 1300 1325 1325 1275 1275 7.25
Inflacion % ala, fin de periodo 56 1312 133 1213 1089 9.15 8.15 397
Tasa de desempleo % PEA(SA*) 122 12 105 1030 109 11.1 10.7 1.7
Petroleo Brent USD/ bamil, promedio 708 100.9 81.1 7799 8921 877 B84.0 8.5
Tasa de cambio USD/COP, promedio 37431 4,253 3911 3818 4045 41786 4,013 4314
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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 diversificacién no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacion 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 pronosticos 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 autorizacién 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 transaccion, 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 tinicamente 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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