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Resumen

A nivel local, los datos de importancia de la semana pasada
incluyo la inflacion de diciembre. El dato anual cay6 a
9.28%, por debajo de nuestras estimaciones. En términos
mensuales fue 0.45%.

Esta semana, la agenda economica local incluye la
produccién industrial, produccion manufacturera, ademas
de las ventas minoristas de noviembre. Para este mes,
esperamos que las lecturas interanuales bordeen el -2.1%,
-5.5%y -7.2%, respectivamente.

A nivel internacional, los mercados conocieron el informe
de inflacion de los Estados Unidos. La tendencia de la
inflacion sigue siendo a la baja y las principales sefiales
sugieren una mayor moderacion en el futuro, pero el
camino hacia el objetivo del 2% de la Reserva Federal
podria ser lento y requerir paciencia.

Esta semana, inicia con festivo en Estados Unidos por el dia
de Martin Luther King. Sin embargo, hay una buena
cantidad de acontecimientos economicos y politicos
locales a los que los inversores pueden prestar atencion. La
agenda econdomica de ese pais incluye indicadores
importantes como las ventas minoristas y la produccion
industrial. En Europa y Asia, estara la inflaciéon de Reino
Unido y Japon y el PIB del cuarto trimestre de China.
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Esta semana estara marcada por una importante agenda de cifras econdmicas en Estados Unidos, con
informacion de aspectos clave como el consumo, la confianza de los hogares, la manufactura vy el sector
residencial al cierre del 2023. Se anticipa que los datos reflejaran un solido cierre de 2023, con senales de
moderacion que podrian intensificarse en el 2024.

Tras la publicacion de las minutas de la tltima reunion del FOMC, diversos miembros de la Reserva Federal
(FED) han expresado una clara inclinacion por iniciar el recorte de tasas en 2024. Aunque se espera este
movimiento, se le dara tiempo para confirmar la tendencia sostenida de la inflacion a la baja. En el
contexto de la rotacion anual de votantes en el FOMC, se prevé que cuatro presidentes de bancos regionales,
incluyendo a Barkin de Richmond, Bostic de Atlanta, Daly de San Francisco y Mester de Cleveland,
participen en el proceso de toma de decisiones. Este cambio, aunque previsible, sugiere que el sesgo del
FOMC seguira siendo similar al del ano 2023.

En el frente politico, la aprobacion del presupuesto para el ano fiscal 2024 ha sido un tema critico. Aunque
se acordaron financiamientos temporales para evitar un cierre de operaciones no esenciales del gobierno,
se enfrentan a plazos ajustados para redactar y aprobar 12 proyectos de ley de asignaciones individuales. Es
probable que se requiera nuevamente un financiamiento temporal hasta marzo, postergando la aprobacion
del presupuesto.

La semana se centrara en evaluar el pulso del consumidor en EE.UU. anticipando un crecimiento del 0.5%
en las ventas minoristas de diciembre, respaldado por un sélido desempeno en el sector automotriz. Las
senales apuntan a una moderacion en el gasto familiar en el 152024, influenciado por el ciclo acumulado de
alza en tasas y aumentos en los niveles de morosidad en tarjetas de crédito. Por su parte, la confianza del
consumidor de la Universidad de Michigan podria alcanzar los 71.5 puntos en la cifra preliminar de enero,
impulsada por la baja en los precios de la gasolina, la expectativa de recortes en la tasa de referencia por
parte de la Fed, la solidez del mercado laboral y el desempetio positivo de los mercados accionarios.

En cuanto a la dinamica de la manufactura, se prevé una contraccion del 0.1% en la produccion industrial
de diciembre. Las cifras anteriores mostraron debilidad en el sector, especialmente si excluimos el efecto de
los autos. Tanto el ISM manufacturero como el PMI indican una continuacion de la contraccion, con
expectativas de -7.0 puntos para el Empire Manufacturing y -9 puntos para la Fed de Filadelfia en enero.
Alberto Musalem, exvicepresidente ejecutivo de la Reserva Federal de Nueva York, fue designado como el
proximo presidente del Fed de St. Louis. Su eleccion se considera importante dada su experiencia en
politica monetaria y mercados financieros.

En Europa, la produccion industrial en la zona euro probablemente disminuira un 0.3% en noviembre. La
inflacion HICP se confirmara en un 2.9% interanual para diciembre. En el Reino Unido, la inflacion
persistente y las ventas minoristas crecientes seran temas clave.

En Asia, la economia china habria crecido un 5% interanual en el 4T23. A pesar de la recuperacion, los
problemas en el mercado inmobiliario persisten. Se espera que se implemente mas apoyo gubernamental en
China.
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1. Lo que paso la semana pasada:
a) Inflacion de diciembre

Tras nueve meses de desaceleracion de la
inflacion, el dato revelado por el DANE para
diciembre sorprendié a los economistas que
esperaban una tasa interanual de 9.45%

La inflacion de diciembre continué bajando
hasta el nivel de 9.28% anual (0.45% mensual),
siendo la primera vez en 18 meses que el dato
es de un solo digito. Esta cifra representa una
disminucion, por cuarta vez consecutiva, de
3.87 puntos porcentuales en comparacion con
el mismo periodo del ano anterior, cuando fue
de 13.12%.
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Durante el periodo, la inflacion sin energéticos
ni alimentos disminuy6 en 40 puntos basicos,
llegando al 8.81%.

Si bien el Gobierno no realizé incrementos en la
gasolina durante diciembre, el costo de la

energia, el consumo en restaurantes y el
alojamiento siguen impulsando los precios de la
canasta familiar.
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Aunque este valor también muestra una
tendencia a la baja, atn se encuentra por
encima del rango objetivo del Banco de la
Republica (2% - 4%), lo que ha generado
atencion y debate en el contexto econémico del
pais, sobre todo por la brecha que nos lleva los
paises de la region en la correccion de la
inflacion.

El resultado de diciembre podria indicar una
posible tendencia a la baja en la inflacion, pero
sigue siendo necesario mantener la cautela
debido a la incertidumbre econémica y a la
persistencia de presiones inflacionarias. En
particular, nosotros esperamos que la inflacion
continte disminuyendo gradualmente debido a
la moderacion en la demanda interna y la
reduccion de las presiones externas, en
especial los precios de los alimentos. Los
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precios de los alimentos han sido un factor
clave en esta disminucion.

Los riesgos principales se enfocan en la
inflacion de enero, por varios factores: 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 S$S600 pesos en la gasolina, 5) el
debido efecto de indexacion en varios servicios.
Con estos factores, esperamos que la inflacion
de enero sea de 0.85% intermensual y 8.29%
interanual.
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Para los siguientes meses, esta la probabilidad
de un incremento en el precio del ACPMV;
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 Fenémeno
del Nifo, que afecta los precios en los alimentos
y la energia eléctrica. Esperamos que la
inflacion cierre el 2024 en un rango de 4.6% -
7.3% con una cifra puntual de 5.8% interanual
(aqui para ampliar el analisis de nuestras
perspectivas).

2. Perspectivas para esta semana:

a) Indicadores econémicos lideres

El miércoles, conoceremos los datos de
noviembre de produccion industrial,
produccién manufacturera, ademas de las
ventas minoristas.

Esperamos que las ventas minoristas de
noviembre muestren una caida interanual en el
crecimiento del -7%. Esto representaria una
mejora respecto a la caida del -11% interanual
de octubre, justo cuando al excluir el comercio
de combustibles, la variacion de las ventas
reales del sector fue de -134%. La mejora
tendria como fundamento una leve
recuperacion en el mercado de vehiculos al
cierre del afo luego de un desplome
significativo en el 2023. En cuanto al informe de
produccion industrial y manufacturera de
noviembre esperamos una timida recuperacion
interanual al -2.1% y -5.5% respectivamente
luego que en octubre las caidas alcanzaron el
-2.2% y -5.9%. Recordemos que de las 39

actividades industriales un total de 33
registraron variaciones negativas en
produccion real en momentos en que el

impacto de la reforma tributaria, Ila
desaceleracion econdmica y la incertidumbre
por las reformas en curso, entre otros factores,
afectaron la dindmica de los negocios.

La contraccién sostenida de estas variables,
extendida a lo largo de nueve meses
consecutivos, se asocia a los crecientes costos
de financiamiento. Esto se ve agravado por una
disminucion en la colocacion de crédito, lo que
a su vez limita la expansion de la demanda
agregada. Ademas, persiste la incertidumbre,
ejerciendo ain un impacto negativo en la
inversion  empresarial. Todo esto se
desenvuelve en un contexto de inflacion que,
aunque ha venido disminuyendo, sigue elevada.

Como ya lo hemos comentado, sera un desafio
para el Gobierno Nacional poner en la senda de
crecimiento la economia colombiana en el 1524
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luego de los resultados negativos de la industria
y el comercio en los ultimos meses del 2023.
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
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b) Indicador de
Economia (ISE)

Seguimiento a la

El ISE de Colombia para noviembre de 2023 se
conocera el jueves. [Esperamos  una
recuperacion desde el -0.41% del mes de
octubre hasta el 1% interanual, especialmente
liderado por las actividades primarias esto a
medida que tanto las actividades secundarias
(industria y construccion) como terciarias
(servicios & comercio) se mantendrian en
terreno de contraccion. El enfriamiento se
mantiene a pesar de la menor velocidad de la
inflacion, ademas de los efectos de la politica
monetaria contractiva de los tltimos 18 meses.
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Fuente: DANE, Investigaciones Econémicas ACVA.
Anticipamos un proceso de enfriamiento

econoémico, derivado de factores como los
elevados precios, los altos costos de
financiamiento y la dinamica descendente de la
demanda agregada. Estos elementos se ven
exacerbados por notables descensos en la
confianza tanto de los consumidores como de
los empresarios, aunque hasta el momento no
se ha reflejado del todo en problemas en el
mercado laboral. Este patron de
comportamiento coincide con los resultados
observados en la actividad econdmica,
evidenciando una tendencia contractiva. Las
ventas minoristas y la produccion industrial
han registrado varios meses en terreno
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negativo, mientras que el sector de la
construccion ha exhibido contracciones
continuas en ese mismo periodo. Ademas, el
sector  agropecuario  enfrenta  riesgos
adicionales debido al fenémeno del Nino.

En general, el sentimiento de la economia no es
tan positivo, como bien se ha reflejado en
meses pasados en el Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE), el cual en el comparativo
anual ha caido a tasas de 0.3% y 0.4%.

Expectativas Politica Monetaria:

En materia local, a medida que se acerca la
junta directiva del Banrep a celebrarse el
proximo 30 de enero de 2024 vemos probable
un nuevo recorte de 75 pb que llevaria la tasa
de politica monetaria (TPM) al 12.25% a partir
de la evolucion reciente de la inflacion, la curva
swap-ibr, y a pesar de la contingencia de
afectaciones derivadas del fenémeno del nifio
durante el 1S24. En este sentido, y recordando
el proceso de enfriamiento acelerado del
crecimiento econOmico reciente en el pais la
tasa de interés real podra ir convergiendo del
nivel actual 3.40% al 2% al cierre del ano.
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1. Suben precios del petroéleo:

Los precios del petroleo experimentan un alza
tras los ataques militares llevados a cabo por
Gran Bretafia y Estados Unidos en areas de
Yemen controladas por los huties. Este evento
agrega una capa adicional de tension en el Mar
Rojo. Aunque Estados Unidos ha realizado
previamente ataques contra representantes
iranies en Siria e Irak desde el inicio de la
guerra en Gaza, este seria el primer ataque
documentado contra los huties respaldados por
Iran en Yemen.

Precio del petroleo
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Fuente: EIA, Investigaciones Econdmicas ACVA

Es importante destacar que los huties han
perpetrado ataques contra buques en el Mar
Rojo, dirigidos a embarcaciones de transporte
de alcance global, incluyendo las de Estados
Unidos e Israel. La escalada de tensiones en la
region, evidenciada por estos eventos
recientes, afade incertidumbre al panorama
geopolitico, impactando directamente en los
precios del  petroleo y  generando
preocupaciones sobre la estabilidad en la zona.

Especialmente, en la region del Estrecho de
Ormuz, en donde mas de 20 millones de
barriles de crudo transitan diariamente por ahi
representando el 20% del consumo mundial.

A pesar de las crecientes preocupaciones por la
debilidad econémica en China y global, los
precios del petroleo han experimentado una
subida de casi el 6% desde el escalamiento del
conflicto en el Mar Rojo. El petroleo de
referencia Brent se acerca a los USD 80 por
barril y el WTI a los USD 73 por barril.

La subida de los precios del petroleo podria
generar un impulso negativo de corto plazo
para el consumo, ya que los hogares amplian
sus gastos en combustible y disponen de menos
ingresos para compras discrecionales. Ademas,
esta caida podria respaldar el aumento de las
lecturas de inflacion general en los proximos
meses. Desde la perspectiva del mercado, el
sector energético venia experimentando el
impacto mas directo de la correccion de
precios, por lo que podria borrarse este efecto.
Todo esto ocurre al mismo tiempo que los
ataques de los huties en el Mar Rojo estan
generando un impacto en el comercio
internacional al interrumpir una ruta que
representa cerca del 15% del trafico maritimo
global, lo que presiona el costo de envios.

Mirando hacia el futuro, la volatilidad en los
precios del petroleo podria persistir debido al
conflicto geopolitico y la incertidumbre en la
demanda. Los eventos que involucren a grandes
productores, como Rusia y el Medio Oriente,
podrian influir significativamente en el
suministro. Sin embargo, la debilidad
persistente en la actividad economica global,
especialmente en Estados Unidos, y el
crecimiento decepcionante en Europa y China
sugieren que el exceso de oferta podria
persistir.
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2. Lo que paso la semana pasada:

a) Inflacion de diciembre

La atenciéon de los mercados estuvo en el
informe del Indice de Precios al Consumidor
(IPC) de diciembre, apenas a 20 dias de la
siguiente reunion de politica monetaria de la
Reserva Federal (FED).

El informe revel6 que el IPC fue de 3.4% en
diciembre en la medida interanual, por encima
de lo previsto del 3.2% y del dato anterior de
3.1%. El indice de vivienda sigui6 aumentando
en diciembre y aport6 mas de la mitad del
aumento mensual, lo que estuvo acompanado
tanto de una subida del indice energético,
impulsado por los precios en electricidad y
gasolina, como del indice de alimentos.
Ademas, los costos de los seguros de
automoviles aumentaron un 20% frente a hace
un ano, el mayor aumento desde 1976. Al excluir
los alimentos y la energia, es decir la inflacion
subyacente, la lectura interanual estuvo en
3.9%, por encima de lo esperado. Los indices
que aumentaron en diciembre incluyen
alojamiento, seguros de vehiculos motorizados
y seguros médicos.

La publicacion de estos datos establecieron el
tono para las operaciones durante la semana. El
mercado present6é fuertes movimientos, pues
tanto la lectura general y subyacente
sorprendi6 al sondeo de los analistas que, si
bien esperaban un repunte, el dato excedio las
expectativas. Los resultados indican que
todavia hay un nivel de precios alto en la
economia estadounidense y que el objetivo de
retomar el nivel del 2% puede tomar mas
tiempo de lo previsto, algo que no le
seguramente no le gustara a la FED.

Recientemente, el analisis se concentra
principalmente en el momento en que se

iniciara la disminucién de tasas, actualmente
programada para marzo de 2024. Aunque los
funcionarios de la Fed mantienen su
compromiso con un enfoque dependiente de
los datos en la politica monetaria, la
anticipacion de la primera reduccion de tasas
ha experimentado un ajuste en las expectativas
del mercado. Los mercados ahora estiman una
probabilidad del 77%, en comparacion con el
90% registrado anteriormente. Este cambio en
las expectativas se dio ante la lectura alcista de
la inflacion y la resiliencia del mercado laboral.

Inflacion en EE.UU

10%
9%
8%
7%
6%
2%
4%
3%
2%

1%
0%

Variacion anual, %6

=22
jun-22
sep-2:
dic-22
mar-23
Jun-23
sep-23
dic-23

mar-21
jun-21
sep-21
dic-21

mar-2:

dic-20

=P general
=—IPC subyacente
IPC subyacente, sin vivienda ni vehiculos usados

Fuente: BLS, Investigaciones Econémicas ACVA

La combinacion de tendencias en el empleo e
inflacion seguira siendo la guia fundamental
para los mercados en 2024, ya que cada una
influird en las perspectivas econémicas y en las
decisiones politicas de la Fed. Ante cualquier
indicio de que las presiones inflacionarias no
estdn disminuyendo a buen ritmo podria
generar reacciones adversas en los mercados
de acciones y bonos, debido a las expectativas
sobre la politica monetaria.

En esto sera muy importante el efecto de la
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incertidumbre geopolitica sobre los precios del
petroleo, ademas de las dificultades que se
puedan generar en las cadenas de suministro.
La coyuntura bélica en Oriente Medio genera
preocupacion sobre la posibilidad de que el
conflicto se extienda por la region,
particularmente a Iran, con consecuencias mas
amplias y significativas en la economia global.
Este evento podria provocar un aumento en los
precios del petroleo debido a la reduccion del
suministro de crudo en el mundo, generando
temores de un resurgimiento de la inflacion.

Precio de vehiculos usados
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Fuente: FRED, Manheim- Investigaciones Econdmicas ACVA

En general, creemos que la inflaciéon seguira
una trayectoria a la baja durante el proximo
ano, respaldando nuestra opiniéon de que la FED

puede comenzar a flexibilizar su politica en la
primera parte del 2024. Sin embargo, el ritmo al
que lo hara sera lento, pues algunos
componentes de la inflacion de los servicios
estan siendo persistentes. Si bien esta tltima
lectura ha sido la mas baja en dos afos y medio,
la inflacion subyacente sigue estando muy por
encima del objetivo de la FED. En todo caso,
mantenemos la expectativa de que seguira
normalizandose, impulsada por el enfriamiento
en el sector inmobiliario y automotriz, asi como
una moderacion en las ofertas de empleo y
tasas de renuncia, contribuyendo a la
contencion de la inflacion en el sector de
servicios. En el caso del sector inmobiliario, los
incrementos en los alquileres se han
desacelerado desde su pico en 2022, pero ain
no se reflejan completamente en el IPC de
vivienda, debido a rezagos habituales en este
indicador

2. Perspectivas para esta semana:

Esta semana, inicia con festivo en Estados
Unidos por el dia de Martin Luther King. Sin
embargo, hay una buena cantidad de
acontecimientos econdmicos y politicos locales
a los que los inversores pueden prestar
atencion. La agenda econdmica incluye
indicadores importantes como 1) las ventas
minoristas, 2) la produccion industrial, 3) el
informe de Beige Book, entre otros.

a) Indicadores econémicos lideres

El miércoles, se conocera la lectura de
produccion industrial y ventas minoristas de
diciembre. Ambos indicadores serdn muy
importantes para el mercado, teniendo en
cuenta que el gasto del consumidor alcanza a
representar mas de dos tercios de la economia
estadounidense y que, por tanto, da pistas
sobre la demanda agregada al final del cuarto
trimestre. Ademas, en este momento, los
operadores estan atentos a cualquier senal
sobre los posibles recortes de tasas de interés
por parte de la FED a lo largo de este afo.

Cabe mencionar que, desde inicios de afo,
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ambos indicadores vienen ralentizandose. En el
primer caso, el crecimiento de la produccion
industrial se enfriaria, pues no creceria frente
al mes pasado. En el segundo caso, esperamos
que las ventas al por menor aumenten en 0.3%
intermensual, que, aunque es un crecimiento
positivo, viene siendo una tasa notablemente
mas baja que la de meses pasados.

Indicadores econémicos EE.UU
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1) Lo que pasé la semana pasada:

a) Economia del Reino Unido

La semana pasada, se conoci6 que la economia
britanica creci6 un 0.3% intermensual en
noviembre de 2023, superando las expectativas,
liderada por un aumento del 04% en la
produccion de Sservicios, destacando
informacion y comunicacion.

2) Perspectivas para esta semana
a) Minutas del Banco Central Europeo

Esta semana, se publicaran las minutas de la
reuniéon del 14 de diciembre, en donde el Banco
Central Europeo (BCE) dejo inalterada su tasa
de interés de referencia, incluida la tasa de
deposito en el 4.5%, luego de diez subidas
consecutivas desde julio de 2022.

Cabe recordar que la inflacion de la Eurozona
repuntd en diciembre, como se esperaba,
debido a la eliminacion gradual de subsidios a la
energia y alimentos adoptados tras el inicio de
la guerra en Ucrania. A pesar de este aumento
general, la inflacion subyacente disminuy6 en
diciembre, sugiriendo posibles contradicciones
en la interpretacion de los datos econdmicos
para el BCE. La eliminacion gradual de subsidios
podria elevar la inflacion temporalmente, pero
se espera que este efecto se disipe con el
tiempo; mientras que la  persistente
desaceleracion de la inflacion subyacente es
positiva para los objetivos del BCE. Ahora bien,
la crisis en el Mar Rojo también plantea
incertidumbres sobre los costos de envio y su
impacto en la inflacion de bienes en Europa. En
el agregado de la Eurozona, la inflacion anual
pas6 de 24% a 2.9% entre noviembre y
diciembre. Por paises, la inflacion fue del 3.8%
en Alemania, del 4.1% en Francia, del 0.5% en
Italia, del 3.3% en Espaiia, del 1.0% en Paises

Bajos y del 0.5% en Bélgica.

Tasa de interés en la Eurozona
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Econémicas ACVA

Con estos datos econdémicos, los inversores
estan procesando los comentarios de varios
funcionarios del BCE durante la semana, al
tiempo que disminuyen las expectativas de que
la FED inicie pronto recortes en las tasas de
interés tras una inflacion estadounidense que
super6 las previsiones. Christine Lagarde,
presidenta del BCE, indic6 el jueves que lo mas
dificil en términos de inflacion probablemente
ya ha pasado, destacando que las tasas de
interés se reducirian en caso de que la inflacion
cayera al 2%. A ello se suma que, segun el
vicepresidente del BCE, Luis de Guindos, la
economia de la eurozona se desacelero a finales
del ano pasado, confirmando la posibilidad de
una recesion técnica en la segunda mitad de
2023. A pesar de la expansion econdémica mas
débil y las correcciones en el mercado laboral,
De Guindos prevé que la retraccion de la
inflacion en 2024 sera menos pronunciada que
en 2023. Por su parte, Francois Villeroy de
Galhau espera una reduccion de tasas en 2024,
sin especificar el momento, mientras que otros
como Boris Vujcic ven poco probable que se
tomen medidas antes del verano, y Mario

10
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Centeno aboga por la posibilidad de actuacion
en el primer semestre.

En este sentido, la publicacion de las minutas
sera fundamental para complementar el analisis
sobre la ruta de politica monetaria que pretende
emprender el BCE para este afio. También sera
importante las conferencias de prensa que
llevara a cabo Lagarde el miércoles y el viernes,
ademas de otros miembros del BCE.

b) Inflacion de Reino Unido

Esta semana, en el Reino Unido se conocera la
inflacion de diciembre. El mercado estima que
la inflacion anual baje moderadamente de 3.9%
en noviembre a 3.8% en diciembre. El dato
subyacente, que excluye los componentes
volatiles de la energia y los alimentos, pasaria de
5.1% a 4.1% en la medida interanual.

Si bien la tendencia es bajista, todavia es
prematuro hablar de una politica monetaria mas
expansiva, puesto que los altos precios del
petroleo amenazan la inflacion, dependiendo
del desarrollo del conflicto en Medio Oriente.

Recordemos que la ultima decision del Banco
de Inglaterra (BoE) sobre su politica monetaria
fue mantener su tasa de interés inalterada por
tercera vez consecutiva, con la tasa de interés
oficial permaneciendo en el 5.25%.

Inflacion en Reino Unido
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Fuente: Investing- Investigaciones Econdmicas ACVA

A pesar de la significativa desaceleracion en la

inflacion general, impulsada por efectos de base
favorables, el BoE ha enfatizado la precaucion
contra una flexibilizacion monetaria prematura.
En general, anticipamos que el BoE reitere la
necesidad de mantener una politica monetaria
lo suficientemente restrictiva para alcanzar una
inflacion sostenible del 2% a mediano plazo.

La atencion se centrara en los proximos
informes de salarios y el PIB de octubre en el
Reino Unido, en donde se apunta a una
desaceleracion. Sin embargo, si estos datos no
cumplen las expectativas, los recortes de tasas
podrian retrasarse hasta bien entrado en 2024,
mas tarde de lo anticipado.

c) PIBy desempleo de China

El PIB del cuarto trimestre de 2023 creceria 5%,
segun los analistas, comparado frente al mismo
periodo del afio pasado. Parte del impulso se
debe a un registro en el superavit comercial
mayor de lo esperado debido a unas
exportaciones solidas; aunque mas que todo
que por un efectivo de base estadistico, pues el
crecimiento registrado del 4T22 ha sido el mas
bajo en los ultimos 15 meses.

PIB China (var. anual, %)
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Fuente: Investing- Investigaciones Econémicas ACVA

En efecto, la economia China sigue dando
sefnales de enfriamiento. Un reflejo de ello es
que, en diciembre, la economia china sigui6é en
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deflacion, con caidas del -0.3% y -2.7% en los
precios al consumidor (IPC)y al productor (IPP),
respectivamente, si se compara con el mismo
mes del afio pasado. Frente a noviembre de
2023, el IPC subio 0.1%, cifra que, si bien es
positiva, se mantiene dentro de la racha de
datos sorpresivos bajista

Inflacion China (var. mensual, %)
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Fuente: Investing- Investigaciones Econémicas ACVA

Los mercados esperan que la deflacion y la
recuperacion econdmica inestable impulsen a
China a reducir las tasas de interés clave y el
coeficiente de reservas obligatorias este ano.
Ante este contexto, el mercado espera recortes
en tasas y encajes durante el primer semestre
de 2024 para asegurar liquidez, segin un
informe provisional del parlamento chino sobre
el 14° plan quinquenal. Esto, a la luz de que
Beijing se ha comprometido a impulsar la
demanda interna y garantizar una recuperacion
econdmica rapida y estable.

En el agregado del 2024, los retos para el
crecimiento econémico de China son amplios.
Uno de los riesgos a la baja en el crecimiento es
la situacion geopolitica actual. Las elecciones
parlamentarias y presidenciales en Taiwan el
pasado sabado, que resultaron en un tercer

Acciones

A &Valores

Desde 1959

mandato  para el Partido Progresista
Democratico  (DPP), partidario de Ila
independencia, podrian tener implicaciones

politicas significativas. La posibilidad de un
conflicto militar entre China y Taiwan aumenta
la cautela entre los inversores, quienes ya
muestran inquietud por la crisis inmobiliaria, la
deflacion y el crecimiento lento en China. Estas
inquietudes estan exacerbando la prudencia en
cuanto a las inversiones en la region.

d) Inflacion de Japon

Los mercados estan a la espera de los datos de
inflacion japonesa la proxima semana para
obtener senales sobre las posibles medidas
futuras del Banco de Japon (BoJ).

Inflacion Japon
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Fuente: Investing- Investigaciones Econémicas ACVA

Los dultimos datos revelan que la tasa de
inflacion subyacente en Tokio, un indicador
clave de las tendencias de precios en todo el
pais, se desaceler6 por segundo mes
consecutivo, alcanzando el 2.1% en diciembre,
su nivel mas bajo desde junio de 2022. Ademas,
los salarios reales en Japon experimentaron una
caida del 3% en noviembre, marcando el
vigésimo mes consecutivo de declive. El BoJ ha
reiterado su compromiso de mantener una
politica monetaria ultralaxa hasta observar un
crecimiento sostenible de la inflacion impulsado
por el aumento de los salarios.
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Calendario Economico Semanal
Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acva
05:00 EURO Produccion industrial SA MoM MNov % -0.7% -0.3% -0.3%
Liheis:15 05:00 EURO Produccion industrial WDA YoY MNov % £.6% -6.0% -6.0%
18:50 JAP IPP YoY Dec % 0.3% -0.3% -0.3%
18:50 JAP IPP MoM Dec % 0.2% 0.0% 0.0%
08:30 us Encuesta manufacturera NY Jan % -145 29 -6.0
05:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW Jan Puntos 45516 120 12.0
05:00 ALE ZEW Encuesta de la situacion act. .. Jan % 771 770 770
02:00 ALE IPC YoY Dec F % 37% 37% 37%
02:00 ALE IPC (MolM) Dec F % 0.1% 0.1% 0.1%
02:00 ALE IPC UE amonizado YoY Dec F % 3.8% 3.8% 3.8%
02:00 ALE IPC UE armonizado MoM DecF % 0.2% 0.2% 02%
04:00 ITA IPC UE armonizado YoY DecF % 0.5% 0.5% 05%
Martes 16 02:.00 UK Beneficios semanales promedio ... Nov % 7.2% 6.8% 6.8%
21:00 CHI PIB YoY 40 % 4.9% 52% 58%
21:00 CHI Produccion industrial Yo Dec % 6.6% 6.8% B6.5%
21:00 CHI Ventas al por menor Yo Dec % 10.1% 8.0% 6.0%
21:00 CHI Produccion industrial YTD YoY Dec % 4 3% 4 5% 45%
21:.00 CHI PIB ¥TD YoY 4Q % 52% 52% 52%
21:00 CHI Activos fijos sinrural YTD YoY Dec % 2.9% 29% 29%
21:00 CHI Ventas menor al dia YoY Dec % 72% 71.3% 7.3%
21:00  CHI PIB SA QoQ_ 4Q % 13%  10%  10%
08:30 us Ventas al por menor anticipadas... Dec % 0.3% 04% 0.25%
09:15 us Produccion industrial MoM Dec % 0.2% -0.1% 0.0%
08:30 us indice de precios de importaci6. .. Dec % -0.4% 0.7% -0.6%
08:30 us Ventas al por menor sin autos M.... Dec % 0.2% 0.2% 0.3%
09:15 us Utilizacion de capacidad Dec % 78.8% T8.7% 78.8%
08:30 us Ventas al per menor sin autos ni... Dec % 0.6% 0.3% 0.3%
10:00 us indice NAHB mercado viviendas Jan Puntos 37 38 40
10:00 coL Ventas al por menor Yo Nov % -11.0% - -7.2%
10:00 COL Produccion manufacturera Yol Nov % -5.9% - -5.5%
10:00 COoL Produccion industrial YoY Nov % -2.2% - -2.06%
» 05:00 EURC IPC YoY Dec F % 29% 29% 29%
Miércoles 17 0500 EURO IPC (MoM) DecF % 0.2% 02% 02%
05:00 EURO IPC subyacente Yo DecF % 34% 34% 34%
02:00 UK IPC YoY Dec % 3.9% 3.8% 3.8%
02:00 UK IPC (Mol) Dec % -0.2% 0.2% 02%
02:00 UK IPC subyacente YoY Dec % 5.1% 4.9% 49%
02:00 UK RPI MoM Dec % -0.1% 0.4% 0.4%
02:00 UK RPI YoY Dec % 53% 51% 50%
02:00 UK indice precios al por menor Dec Puntos 3773 378.7 3787
19:01 UK Saldo precio vivienda RICS Dec Puntos -043 -0.35 0.35
18:50 JAP Ordenes de maquinas centrales ... Nov % 0.7% -0.8% -0.8%
18:50 JAP Ordenes de maquinas centrales ... Nov % -2.2% 0.2% 01%
08:30 us Peticiones iniciales de desempleo Jan13 Miles. 202k 207k 200K
08:30 us Construcciones iniciales Dec Miles 1560k 1418k 1420k
08:30 us Panorama de negocios por la Fe. .. Jan Puntos -10.5 6.5 -5.0
Jueves 18 08:30 us Permisos de construccion Dec Miles 1460k 1480k 1470k
11:00 CcoL Actividad econémica NSA YoY Nov % -0.4% - 1.7%
18:30 JAP IPC (YoY) Dec % 2.8% 26% 25%
23:30 JAP indice industrial terciario MoM Nov % -0.8% 0.2% 0.0%
18:30 JAP IPC nac ex alimentos frescos YoY Dec % 2.5% 23% 23%
10:00 us Percepcion de la U. de Michigan JanP Puntos 69.7 69.0 B8.5
10:00 us Ventas viviendas de segunda Dec Millones  3.82m 3.83m 3.85m
10:00 us Ventas de viviendas MoM Dec % 0.8% 0.3% -0.9%
02:00 ALE IPP MoM Dec % 0.5% -0.4% -0.4%
Viernes 19 02:00 ALE IPP YoY Dec % -7.9% -8.0% -8.0%
02:00 Uk Ventas al por menor inc carb au... Dec % 1.3% -0.5% -0.2%
02:00 UK Ventas al por menor inc carb au... Dec % 0.1% 1.1% 12%
02:00 UK Ventas al por menor sin carb au... Dec % 1.3% -0.6% -0.6%
02:00 UK Ventas al por menor sin carb au... Dec % 0.3% 14% 1.3%
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Nuestros prondsticos economicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30% 1.1% 1.7%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.2% 11.4%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 1.62% 5.60% 13.13% 9.28% 5.81%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2 84% 9.23% 8.81% 4.81%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 1.75% 3.00% 12.00%  13.00%  8.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4.11% 1.70% 2.91% 11.14% 12.26% 7.53%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% =-1.79% -6.97% -5.30% -4.20%  -4.50%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 48.4% 60.7% 60.1% 56.1% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -11,159 -10,690
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -342% -560% -6.26% -340% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 341 3,661 3,880 4,808 3,874 4,180
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 100.9 82 49 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA

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 prondsticos 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 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. © 2024 Acciones &
Valores S.A.
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