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De acuerdo con DANE, las ventas minoristas cayeron -8.2% anual, cercano a lo que preveiamos
de -8.3%. Mientras tanto, la produccion industrial cayé en julio -7.2% anual, superando las
expectativas de los analistas del -5.0%.

La discusion central a nivel internacional continda en torno a la idea de que las tasas de interés
podrian mantenerse elevadas durante un periodo prolongado. En EE.UU. la inflacién de agosto
fue mas alta de lo que se habia observado en practicamente todo el afio y las ventas al por menor
y la produccion industrial del mismo mes sorprendieron al alza.

La semana anterior, el Banco Central Europeo (BCE) increment6 las tasas de interés en +25 pb
para abordar la alta inflacién en Europa y evitar un escenario de estanflacion. Esta semana, seria
el turno del Banco de Inglaterra (BoE), quien también incrementaria sus tasas ante las presiones
en precios de energia.

Esperamos que la Fed mantenga inalterada la tasa de interés, en el rango 5.25% - 5.50%. A pesar
de esto, la informacién adicional que publiquen podria ser crucial para el panorama de los
activos financieros y el sentimiento hacia el cierre del afio.

La conferencia de prensa de J. Powell actualizara los estimados macroeconémicos y el famoso
"dot-plot". Creemos que los mayores cambios se produciran en las previsiones, con revisiones al
alza del PIB y la inflacién para 2023.

En caso de confirmarse, los inversores podrian tener una mayor confianza en que habra un
ultimo aumento en noviembre. En particular, consideramos que las condiciones econémicas y de
inflaciéon dejan la puerta abierta para un incremento adicional de 25 puntos base en ese mes.

No descartamos que las expectativas sobre cuando podria comenzar el ciclo de flexibilizacion se
retrasen. Actualmente, los mercados asignan una probabilidad mayor al 50% de que esto ocurra
hasta el 2524. Estimamos que el primer recorte de la Fed podria ser en mayo del 2024. Sin
embargo, los riesgos apuntan a un inicio mas tardio de lo que anticipamos. Los temores de una
mayor fortaleza del dodlar, la cautela reciente en los mercados de acciones, los aumentos en las
tasas de interés y los precios de las materias primas podrian extenderse.

En otros datos destacamos los PMI en la Eurozona y el Reino Unido, seran relevantes ya que el
nerviosismo sobre una recesién en ambos casos ha ido en aumento. Ademas, seran relevantes
las decisiones de politica monetaria en Japon, Brasil, Suiza, Suecia, Noruega, Turquia y Sudéfrica,
dentro de los mas relevantes.
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Esta semana observamos datos del sector residencial que sugieren una contribucion positiva al PIB
en el 3T2023 con riesgos en el horizonte.

También estaremos pendientes de la decision de la Fed, donde es practicamente seguro que habra
una pausa, manteniendo el rango de la tasa de referencia en el 5.25% - 5.50%. Esto no sorprenderia
a nadie, ya que los mercados asignan una probabilidad cercana a cero para un aumento. En este
contexto, el tono del comunicado de Powell en la conferencia de prensa, asi como la actualizaciéon
del "dot plot" y del marco macroeconémico, serdn los aspectos mas relevantes. Los inversores
buscaran sefiales sobre si se ha alcanzado o no la tasa final. Anticipamos un tono relativamente
"hawkish," dejando abierta la posibilidad de un tltimo incremento de +25 puntos béasicos en
noviembre. En cuanto al "dot plot,’ esperamos que la mediana para el 2023 se mantenga en 5.625%,
lo que implicaria un aumento adicional de 25 puntos bésicos, consistente con un rango de la tasa
entre 5.50% - 5.75%. Sin embargo, es probable que la composicién sea diferente a la que vimos en
la actualizacién de junio.

En EE.UU. a pesar de los riesgos de no llegar a un acuerdo sobre el presupuesto antes de la fecha
limite del 30 de septiembre y el posible impacto negativo de un cierre gubernamental en la
economia, los efectos en el PIB serian limitados y se revertirian una vez que se reanuden las
actividades gubernamentales no prioritarias. Sin embargo, existe la posibilidad de un retraso en la
publicaciéon de algunas cifras econémicas, como el empleo o la inflacién de septiembre, lo que
podria generar nerviosismo en cuanto a la falta de informacion para evaluar las préximas acciones
de la Fed. En cuanto al impacto en los mercados, podria generar inestabilidad temporal en los
precios de los bonos, aunque no necesariamente en el mercado de acciones, ya que histéricamente
se han observado aumentos en los cuatro cierres de actividades del gobierno que han durado cinco
o mas dias.

El banco central de China -PBoC- continu6 con sus medidas de estimulo, incluyendo una
reduccion de 25 puntos basicos en los requerimientos de reservas, una accién ampliamente
esperada. Esta tendencia también se estd viendo en otros mercados emergentes. Nuestra
estimacion para la decision del Copom de Brasil el 20 de septiembre es un recorte adicional de 50
puntos basicos. Por otro lado, algunos bancos centrales en paises desarrollados parecen haber
concluido sus ciclos restrictivos, aunque aun falta tiempo antes de que comiencen los recortes.
Este parece ser el caso del BCE, que la semana anterior elevo las tasas de referencia en 25 puntos
basicos. Estas divergencias en las politicas monetarias respaldaran la fortaleza del ddlar durante al
menos unos meses mas.

La semana anterior el sindicato de trabajadores del sector automotriz en EE.UU. decidi6 entrar en
huelga después de no llegar a un acuerdo con los tres principales fabricantes de automoviles de
Detroit (General Motors, Ford y Stellantis). Como efecto inmediato, anticipamos un aumento en los
precios, lo que se suma a las presiones inflacionarias que en los tltimos dias se han centrado
principalmente en los costos de la energia y los alimentos debido a condiciones climaticas
adversas. Ademas, podriamos esperar despidos y un impacto en la actividad econdmica en caso de
una huelga prolongada.

Atencion se llevara la advertencia del Banco de Pagos Internacionales (BIS) sobre la acumulaciéon de
posiciones cortas apalancadas en futuros del Tesoro de EE.UU., sefialando que esta practica podria
desencadenar inestabilidad en el mercado de bonos del Tesoro. Ademas, menciona que las
posiciones cortas en futuros del Tesoro han alcanzado niveles récord en ciertos vencimientos, con
un valor estimado de alrededor de USS600 mil millones. Adicionalmente, se destaca la
preocupacion del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) sobre el aumento del apalancamiento
sintético en intermediarios financieros no bancarios, como fondos de cobertura y family offices, lo
que podria generar tensiones de liquidez en caso de un shock desfavorable. La falta de
intermediarios que puedan aumentar la oferta monetaria en el mercado de repos y bonos del
Tesoro agrava aiin mas estas preocupaciones, ya que los nuevos participantes no desempefian el
mismo papel que los bancos en términos de facilitar la liquidez en momentos de crisis.
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Analistas suben sus previsiones de inflacion

De acuerdo con la encuestas del Banrep, la inflacién cerraria el afio en 9.55%, cifra mayor a la de la
encuesta anterior del 9.09%. Persisten en el radar de las expectativas, el susto que pueden generar
el costo del transporte de alimentos desde el oriente del pais, el incremento en el precio de la
gasolina.

Para el dato de septiembre, los analistas esperan un incremento mensual de la inflacion de 0.53%,
superior a nuestro estimativo de 0.44%. Sin alimentos, se espera que los precios aumenten 0.53%
mensual, similar a nuestra proyeccion de 0.55%.

Expectativas de inflacion Expectativas de Tasa de Interés
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Fuente: DANE- Investigaciones Econdmicas ACVA

Las expectativas apuntan a que el primer recorte de tasas del Banrep se haga en la tltima parte del
ano. La mediana de los analistas atin ve el primer recorte de tasas en octubre, pero esta vez se
espera una reduccion de -25 pb a 13% en lugar de los 50 pb que estimaron hace un mes.

Ventas minoristas y produccion industrial caen

Con una leve recuperacion en julio, las ventas minoristas cayeron -8.2% anual, cercano a lo que
preveiamos de -8.3%. La caida, si bien fue fuerte, fue menor a la del mes pasado. Mientras tanto, la
produccion industrial caydé en julio -7.2% anual, superando las expectativas de los analistas del
-5.0%, y siendo la menor de los tltimos meses. El comportamiento obedece a los mayores costos
de financiamiento, una menor colocacién de crédito que limita la expansion de la demanda
agregada, ademas de la incertidumbre sigue afectando la inversiéon empresarial. En general, el
sentimiento de la economia no es brillante.

Variacion anual de las ventas minoristas Variacion anual de la prod. industrial
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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 afo. 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.

Indicador de Seguimiento a la Economia

En julio, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) creci6é 1.18% anual. Las actividades
primarias, compuestas por agricultura, ganaderia y pesca, repuntaron 2.2% anual en el mes.
Mientras, las actividades secundarias, conformadas por la industria manufacturera y la
construccién retrocedieron 5.2% anual. Las actividades terciarias repuntaron por su parte 2.3%,
destacandose avances de 8.9% de la administracion ptblica, de 3.3% en actividades financieras y de
1.9% de actividades inmobiliarias.
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Administracién piblica y defensa; planes de seguridad social de afiliacién obligatoria;
Educacién; Actividades de atencién de la salud humana y de servicios sociales;
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacién y otras actividades de servicios; | 3.21% 0.43% 1.34% 020% 1.04% 5.56%
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diferenciadas de los hogares individuales como productores de bienes y servicios para
Indicador de Seguimienta a la Econamia 230% “154% 0.13% -095% 072% 1.08% -0.69%

Crecimiento Anual 404%  261% 129% 097% 007% 180% 1,29%

Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas ACVA

Cabe destacar que, en el comparativo mensual, el indicador cay6 -0.69%. Todas las areas vienen
cayendo, con excepcion del comercio (1.46%) y las actividades inmobiliarias (0.2%).

Perspectiva de esta semana:

1. Desbalance de la balanza comercial seguiria cayendo.

Estimamos que las importaciones de julio hayan sumado USD 4,690 millones, una cifra menor al
dato del mes anterior. Asi las cosas, y dado que el dato de exportaciones alcanzoé los USD 4,095
millones, esperamos que el déficit comercial de julio sea cercano a USD -600 millones. Ello atentia
el déficit de cuenta corriente que presiona a la moneda local, aunque vale la pena resaltar que ese
ajuste se daria por menores compras externas, y no por un mejor dinamismo de las exportaciones y
su diversificacion.
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Estados Unidos

Inflacién general repunta

La semana pasada, la inflacion general subi6 del 3.2% al 3.7% en la variacion anual, mayor al esperado
de 3.6%; mientras que la inflacion subyacente cay6 del 4.7% al 4.3%, en linea con las expectativas. El
incremento de las expectativas de la inflacion general estuvo en linea con unos precios del petroleo
mayores, que impulsaron los costos de la energia. De hecho, los precios de la gasolina aumentaron un
10.6%, contribuyendo a mas de la mitad del aumento mensual del IPC, lo que también motivo al
incremento de precios de los viajes en avién. Para el caso de la lectura subyacente, los indices que
aumentaron en agosto incluyen el alquiler, el seguro de vehiculos, atenciéon médica y cuidado
personal. Los precios de los automoviles usados bajaron por tercer mes consecutivo.
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Fuente: BLS, FRED, EIA- Investigaciones Econdmicas ACVA

Si bien la inflaciéon subyacente continda en su senda decreciente, los resultados indican que todavia
hay un nivel de precios alto en la economia estadounidense. En todo caso, consideramos que este
informe muestra lecturas mixtas, que probablemente no presionara a la Reserva Federal (FED) para
que suba las tasas esta semana, pero si mantiene vivo el potencial de otra subida en noviembre o
diciembre si los datos contintan resilientes de aqui a entonces. De hecho, con los datos el dolar
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global subi6 y los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios incrementaron sobre el 4.30%;
aunque, los movimientos se corrigieron luego, dada la interpretacion mixta.

Si bien la aceleracién de los precios al consumidor en los Gltimos dos meses se debe al repunte en la
cotizacion internacional de los precios del petroleo, la caida de la inflaciéon subyacente es mas
importante para la politica de la FED. Atn asi, hay que evaluar con detenimiento el efecto total del
precio del petroleo al alza; es decir si los mayores costos de la energia se extiendan a la economia en
general.

Hacia adelante, de lado del componente subyacente, seguimos esperando que este continte con 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. Ademas, las tendencias recientes que apuntan a una moderacion
en el aumento de los salarios también pueden ejercer una presion bajista en la inflacion subyacente a
largo plazo, ya que esto podria contribuir a la contencién de la inflacion en el sector de servicios.

A lo anterior se suma, el reinicio de los pagos y la acumulacion de intereses en los préstamos
estudiantiles federales que también ayudaria a contener la inflacion. Cabe recordar que, durante la
pandemia de Covid-19, se suspendieron estos pagos como medida de estimulo econémico, pero esta
politica llega a su fin en octubre. 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.

Precios de productores también suben

En esta misma linea, la semana pasada vimos que el indice de Precios al Productor (IPP) para la
demanda final aument6 0.7% en términos desestacionalizados en agosto, frente a las expectativas de
0.4%, y super¢ la lectura del 0.4% de julio. En términos interanuales, el IPP aument6 un 1.6%, también
superior a las expectativas del mercado y por encima de la lectura de julio del 0.9%. El aumento de
los costos de la energia fue el mayor contribuyente al aumento intermensual, pues este aumentd un
10.5% en agosto.

indice de Precios al Productor EE.UU
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Fuente: BLS- Investigaciones Econdmicas ACVA

El IPP subyacente, que excluye alimentos y energia, aument6 un 0.2% mensual, en linea con las
expectativas y por debajo de la lectura de julio del 0.4%. El informe del IPP se comport6 de manera
similar al informe del IPC, que también mostro6 resultados mixtos, con precios generales por encima
de las expectativas y datos basicos mas o menos en linea.

Precio de la energia también afecta las ventas minoristas:
Los precios de la energia también tuvieron un impacto notable en el gasto de los consumidores. Las
ventas minoristas aumentaron un 0.6% en agosto en comparacién con julio, por encima del aumento

del 0.1% esperado. Gran parte del aumento mensual se atribuy6 a las ventas en las gasolineras, que
aumentaron un 5.2% en agosto. Excluyendo el combustible para automoviles, las ventas pintaron un
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panorama mas modesto para el consumidor, aumentando s6lo un 0.16% en agosto.
Ventas minoristas EE.UU. (var. anual %)

20%

15%

10%

5% 2.47%

0% —_—

-5%

NN N NNNNNNNNN®MD MmN | o
FRAqgqEaAagdagagaggag g aa
QoL L 2S5 00 20 00 LELE >2c35 0
cow o085 2wegdsce TS Iw
g€ Ewg 2 o v IS o= E® g = ©

Produccion industrial ~ ===Ventas Minoristas

Fuente: Investing- Investigaciones Econdmicas ACVA

En este escenario, creemos que el consumidor, que es el principal motor econémico estadounidense,
sigue resiliente, aunque esta perdiendo impulso. El exceso de ahorro acumulado durante los Gltimos
tres afios se ha reducido de manera importante, a lo que se suma las ganancias salariales mas
moderadas y los altos costos de endeudamiento. Segun los datos de empleo de julio y agosto, habria
una menor actividad del consumidor en los proximos meses. Esto podria conducir a una
desaceleracion progresiva en sectores como servicios, sin que signifique una contraccion econémica
pronunciada.

Perspectiva de esta semana:

Esta semana, la agenda econdmica es amplia. Sin embargo, el driver mas importante para los
mercados serd la decision de la FED sobre su tasa de interés, junto con los datos del PMI
manufacturero. Ademas, se conocera un conjunto de datos del sector constructor e inmobiliario,
como los permisos de construccion, las iniciaciones de vivienda, las ventas de viviendas usadas.

1. Decision de politica monetaria

Esta semana, todas las miradas estan puestas en la reunion de la FED del miércoles. Ahi, la FED
tendra su reuniéon de dos dias y publicard su decisién sobre las tasas de interés, ademas de las
proyecciones econémicas actualizadas en materia de crecimiento econdmico, inflacion, tasa de
desempleo y tasa de interés en el proximo afo. Es de esperar que, durante su comparecencia, Jerome
Powell enfatice su batalla contra la inflacién, especialmente en el marco del aumento de los precios
del petroleo y la energia.

Probabilidad movimiento tasas FED
350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575 575-600

20/09/2023 0.0% 00% 00% 00% 00% 99.0% 10% 0.0%
01/11/2023  00% 00%| 00%| 00%| 00%| 00% 00%| 659% 33.8% 03%
13M12/2023  0,0% 00%| 00%| 00%| 00%| 00% 00% 588% 37.2% 3.9%
31/01/2024 00% 00% 6 00% 00% 00% 00% 24% 580% 358% 37%
20/03/2024 00% 00% 00% 00% 00% 05% 135% 535% 29.4% 3.0%
01/05/2024 00% 00% 00% 00% 01% 44% 256% 462% 214% 21%
12/06/2024 00% 00%| 00%| 01%| 22%| 144% 353% 346%  123% 11%
31/07/2024  00% 00% 00% 12% 89% 259% 349% 224% 62% 05%
18/09/2024 0.0% 00%| 0.8%| 62%| 199%| 31.7% 26.8% | 11.9% 2.5% 02%
071172024 0.0%  05%| 3,9%| 141% | 268% | 289% 182% | 64% 12% 01%
18/12/2024 03% 29%| 11.2%| 231% | 283% | 212% 98%| 27%| 04% 00%

Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA
Ya desde hace varias jornadas, los mercados estan esperando que la FED mantenga estable la tasa de

los fondos federales en 5.25% - 5.50% en esta reunién. Hacia adelante, la narrativa de la politica
monetaria se torna mas incierta. Si bien las perspectivas de una subida de las tasas de interés en
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noviembre y diciembre han disminuido notablemente, hay una probabilidad de cerca del 35% de que
se dé un ajuste adicional al alza. Es decir, un incremento de +25pb esta en la mesa, si es que los datos
economicos lo justifican. Por el momento, luce probable que la FED mantenga la tasa sin cambios,
dada la senda decreciente de la inflacion subyacente.

Europa y Asia
Banco Central Europeo sube tasas

El jueves de la semana pasada, el Banco Central Europeo (BCE) decidi6 sobre su tasa de interés,
aumentandole +25 pb desde 4.25% a 4.5%. Con ello, ya son 10 meses consecutivos de incrementos.
Dias atrés, los economistas parecian indecisos entre un alza adicional o una pausa, pues, aunque la
inflacion en la eurozona se mantiene arriba del 5%, los datos econémicos han sido débiles. De hecho,
en el comunicado del BCE se conoci6 que las expectativas de crecimiento de la economia de la zona
del euro son menores, pues ahora se espera que crezca 0.7% en 2023, 1.0% en 2024 y 1.5% en 2025.

Tasa de interés e IPC anual de Eurozona
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Econdmicas ACVA

Recordemos que, los datos de precios al consumidor (IPC) para el bloque muestran que la tasa anual
de inflacion subyacente cay6 al 5.3% en agosto, por encima de las expectativas, frente al 5.5% del mes
anterior, mientras la inflacion general se mantuvo inalterada en el 5.3% entre ambos meses.

Con esta decision, el emisor le deja al mercado un mensaje claro, y es el de regresar la inflacion a su
objetivo de 2%. En linea con lo comentado durante por Christine Lagarde, presidenta del BCE, sobre
que “las tasas de interés han alcanzado niveles que, mantenidos durante un periodo suficientemente
largo, contribuirdn de forma sustancial al pronto retorno de la inflacién al objetivo”, en el comunicado
se enfatiza que “la inflacion contintia descendiendo, pero ain se espera que siga siendo demasiado
alta durante demasiado tiempo, por lo que el Consejo de Gobierno tiene la determinacion de
asegurar que la inflacion vuelva a situarse pronto en su objetivo del 2% a medio plazo”

Para la proxima reunién del 26 de octubre de 2023, la decisién estard guiada por los datos
econodmicos y financieros, la dinamica de la inflaciéon subyacente y la transmisién de la politica
monetaria. Aunque, dado el escenario de estanflaciéon en la Eurozona todavia persiste, por lo que
hacia adelante el BCE enfrentara dificultades para ajustar su politica monetaria. En todo caso, el
emisor seguird teniendo un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel de restriccion

y su duracion apropiados.
Perspectiva de esta semana:
1. Decisién del B C 1 de Ingl
El jueves de esta semana, en el Reino Unido se conocera el miércoles la variacion interanual de su IPC

de agosto y, un dia después, es decir el jueves, la decision del Banco de Inglaterra (BoE) sobre su tasa
de interés. En la decision, es de esperar un incremento de +25 pb, con el fin de que el pais se aleje del
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riesgo de estanflacion. Todavia es prematura hablar de una politica monetaria mas expansiva, puesto
que los altos precios del petroleo amenazan la inflacion. Asi las cosas, se espera que la tasa suba de
5.25% a 5.50%

Tasa de interés e IPC anual de Eurozona
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Econdmicas ACVA
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Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acva
Lunes 18 11:00 COL Actividad econémica NSA YoY Jul % 1.7% 1.4% 0.9%
07:30 us Construcciones iniciales Aug Miles 1452k 1435k 1440k
07:30 us Permisos de construccion Aug Miles 1442k 1440k 1420k
@ 10:00 coL Balanza comercial Jul  Millones -$766.1m - -$600m
@ 10:00 COL Importaciones CIF total Jul Millones $5015.2m - $4690m
5 04:00 EURO IPC YoY AugF % 5.3% 5.3% 5.3%
= 04:00 EURO IPC (MoM) AugF % 0.6% 0.6% 0.6%
04:00 EURO IPC subyacente YoY AugF % 5.3% 5.3% 5.3%
06:50 JAP Balanza comercial Aug Billones -¥787b -¥678.5b -¥800.5b
01:00 us FOMC Decision de tasa (techo) Sep20 % 5.50% 5.50% 5.50%
o 04:30 BRA Tasa Selic Sep20 % 13.25% 12.75% 12.75%
ﬁ 01:00 UK IPC YoY Aug % 6.8% 71% 7.2%
% 01:00 UK IPC (MoM) Aug % -0.4% 0.7% 0.7%
e 01:00 UK IPC subyacente YoY Aug % 6.9% 6.8% 6.7%
g 01:00 UK RPIMoM Aug % -0.6% 0.9% 0.9%
01:00 UK RPI1YoY Aug % 9.0% 9.3% 9.4%
01:00 UK indice precios al por menor Aug Puntos 374.2 377.3 3774
07:30 us Peticiones iniciales de desempleo Sep 16  Miles 220k 224k 230k
09:00 us Ventas viviendas de segunda Aug Millones 4.07m 4.10m 4.16m
09:00 us indice lider Aug % -04% -0.5% -0.6%
07:30 us Panorama de negocios por la Fed de Phil Sep  Puntos 12.0 -14 -0.5
™~ 07:30 us Balanza cuenta corriente 2Q Billones -$219.3b -$2212b -2200b
a 09:00 EURO Confianza del consumidor SepP Puntos -16.0 -16.5 -16.3
® 01:00 UK PSNB sin grupos bancarios Aug Billones 4.3b 11.0b 10.3b
= 1:45 FRA Confianza de fabricacion Sep Puntos 96 95 95
6:00 UK Tasa bancario Banco de Inglaterra Sep 21 % 0.0525 5.5% 5.5%
18:01 UK GfK confianza del consumidor Sep Puntos -25 -26 -23
18:30 JAP IPC (YoY) Aug % 3.3% 3.0% 3.1%
18:30 JAP IPC nac ex alimentos frescos YoY Aug % 3.1% 3.0% 3.0%
08:45 us PMI de fabricacion EE. UU. S&P Global SepP Puntos 479 48.2 48.5
08:45 us PMIl de servicios EE. UU. S&P Global SepP Puntos 50.5 50.0 50.0
03:00 EURO PMI de fabricacién de la zona del euro HC Sep P Puntos 435 440 43.5
03:00 EURO PMI composite de la zona del euro HCOB SepP Puntos 46.7 46.7 46.2
03:00 EURO PMI de servicios de la zona del euro HCO SepP Puntos 479 477 47 1
01:00 UK Ventas al por menor inc carb autos MoM Aug % -1.2% 0.5% 0.3%
01:00 UK Ventas al por menor inc carb autos YoY Aug % -32% -1.2% -0.9%
01:00 UK Ventas al por menor sin carb autos MoM Aug % -1.4% 0.7% 05
N 01:00 UK Ventas al por menor sin carb autos YoY Aug % -3.4% -1.3% -0.8%
b 02:00 ESP PIB QoQ 2QF % 04% 0.4% 0.4%
g 02:00 ESP PIB YoY 2QF % 1.8% 1.8% 1.8%
> 02:15 FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB Sep P Puntos 46.0 46.2 46.3
02:15 FRA PMI de servicios de Francia HCOB Sep P Puntos 46.0 46.0 46.2
02:15 FRA PMI composite de Francia HCOB SepP Puntos 46.0 46.0 46.0
02:30 ALE PMI de fabricacion de Alemania HCOB SepP Puntos 39.1 38.5 39.9
02:30 ALE PMI de servicios de Alemania HCOB SepP Puntos 473 47.2 47.5
02:30 ALE PMI composite de Alemania HCOB Sep P Puntos 446 449 447
03:30 UK PMI de fabricacién del Reino Unido Globa SepP Puntos 430 43.4 43.5
03:30 UK PMI de servicios del Reino Unido Global S SepP Puntos 495 49.0 49.0
03:30 UK PMI composite del Reino Unido Global S& Sep P Puntos 48.6 48.8 48.8
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Economia de Colombia

PIB
Consumo privado
Consumo publico
Inversion fija
Exportaciones
Importaciones
Tasa de Politica Monetaria
Inflaciéon
Tasa de desempleo
Petréleo Brent
Tasa de cambio
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% ala

% ala

% ala

% ala

% ala

% ala

%, fin de periodo
% ala, fin de periodo
% PEA(SA™)

USD! barril, promedio
USD/COP, promedio

11.0
145
9.8
17.3
159
26.7
3.0
56
122
70.9

¥ 3,74309

14.8
223
120

13.12

F112

F100.8
4,253

26
-76
13.00
133
10.5
81.2

3,911

0.30
0.80
2.30
-5.70
2.50
-14.50
13.25
12.13
10.30
78.32
3,919
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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 indicacién 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 acompafan 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 transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son tinicamente 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 informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.

18 septiembre 2023 12



