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En Colombia, al cierre del 3T23 el Banco de la Republica (Banrep) decidié sobre su tasa de
interés. En linea con nuestras estimaciones, la tasa se mantuvo inalterada en 13.25%, la mas alta
en 24 anos. Mientras tanto, el DANE report6 que la tasa de desempleo nacional en Colombia en
agosto se mantuvo en un digito, 9.3%, frente al reportado 10.6% para el mismo mes de 2022.

Esta semana se conocera la lectura del indice de Precios al Consumidor (IPC). En Colombia, tras
cinco meses a la baja la inflacion, nuestros modelos sugieren que la inflaciéon de septiembre
continuara bajando lentamente hasta el nivel de 10.93% interanual en el escenario de base, con
un rango comprendido entre 10.60% - 11.58%.

En Estados Unidos, las cifras de PCE de agosto dieron cuenta de un repunte en la inflacion,
como lo vimos en las cifras del IPC de agosto que pas6 de 3.2% a 3.7%. En particular, el PCE
subyacente cay6 de 4.2% a 3.9%, como se esperaba, pero el componente general aumenté de
3.3% a 3.5%, debido al aumento en los precios del petroleo que han empujado los costos de
gasolina un 18% en lo corrido del afio hasta $3.84 por galon.

Esta semana, el driver mas importante para los mercados sera la lectura del informe del
mercado laboral de EE.UU. Ademas, se conocera un conjunto de datos del PMI manufactureroy
balanza comercial de ese mismo pais, entre otros datos.

Ademas, conoceremos los avances en la actualizacion de prondsticos de crecimiento por parte
del Fondo Monetario Internacional (FMI), que seran fundamentales para ver cémo el discurso de
las multilaterales se alinea con la narrativa de la FED.
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El optimismo en los mercados se desvaneci6 la semana anterior cuando los operadores tuvieron
que lidiar con la perspectiva de un cierre del gobierno “shutdown” en los EE.UU.,, las tasas de
interés retornaron a sus niveles mas altos en décadas. Por ahora aunque los mercados no parecen
demasiado preocupados por un cierre del gobierno en el corto plazo, un cierre prolongado podria
tener efectos domin6 en la economia.

Tanto las acciones de los EE.UU. como los bonos del Tesoro registraron sus peores trimestres
desde septiembre de 2022, mientras que el délar registré su mejor nivel cuando los operadores
aceptaron el mensaje de los funcionarios de la Reserva Federal: acostimbrese a tasas mas altas.

La angustia del mercado de bonos vio cémo los rendimientos del bono de referencia a 10 afios
alcanzaron esta semana su nivel mas alto desde 2007 (4,69%), mientras que el bono a 30 afios
alcanz6 su punto maximo cerca de los niveles de 2010 (4,81%) +82 puntos basicos desde finales de
junio y apunta a un 5%. Si bien las tasas pueden haber alcanzado sus maximos, los bancos centrales
se ven presionados a caminar por la delgada linea entre controlar el aumento de precios y evitar
una recesion.

Un llamado agresivo del presidente de la Fed de Nueva York, John Williams, sefial6é que se pueden
realizar aumentos de las tasas de interés, pero el banco central necesitara mantener las tasas
elevadas para que la inflacion vuelva a su objetivo del 2%. Su comentario hizo poco para ofrecer
alivio a los rendimientos y revirtié el optimismo en los mercados. En general, consideramos que la
FED esta siendo pragmatica en la decision por lo que es muy probable que veamos una nueva
subida en noviembre. Lo que redujo ain mas el optimismo para la economia norteamericana es la
perspectiva de un cierre prolongado del gobierno “shutdown” y las perturbaciones laborales
después de que el United Auto Workers extendiera su actividad con planes de nuevas huelgas en
mas plantas de Ford Motor Co. y General Motors Co.

A nivel mundial, los bonos tuvieron su peor liquidaciéon en un mes desde febrero. Las altas tasas de
interés en todos los ambitos hicieron que el trimestre julio-septiembre fuera el peor para todos los
paises miembros del indice MSCI desde septiembre de 2022, cuando el aumento de los precios del
petroleo avivo los temores sobre la inflacion y el crecimiento econémico.

De cara al futuro, independientemente de si el aterrizaje es finalmente duro o suave, creemos que
la actividad econémica estadounidense y mundial se desacelerara durante el préximo afio. La caida
de la inflacion deberia impulsar el rendimiento real de la renta fija, a pesar del reciente repunte de
los precios de la energia.

El crudo registré su mayor ganancia trimestral desde marzo de 2022.
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Banco de la Republica mantiene tasas de interés inalteradas

El viernes pasado, el Banco de la Reptblica (Banrep) decidié sobre su tasa de interés. En linea como
lo estimaban todos los analistas del mercado, la tasa se mantuvo inalterada en 13.25%, que sigue
siendo la mas alta de 24 afos. La decision estaba descontada, pues si bien la actividad econémica se
estd enfriando, todavia hay un riesgo inflacionario al alza. En efecto, varios factores preocupan al
Banrep, incluido el aplazamiento de los incrementos del precio del ACPM, la intensidad del
Fenomeno del Nifio y el incremento del salario minimo para el siguiente afio. Sobre este tltimo
aspecto, el gobierno ya ha dado cifras preliminares del 11%, mayor al 9% cifra que la mayoria de los
analistas prevén para el cierre del afio.

En realidad, la incertidumbre de la politica monetaria esta en lo que resta del afio. Los analistas
estan divididos si el primer recorte debe hacerse en octubre o diciembre. En este debate, cabe
mencionar que, frente a la region latinoamericana, la narrativa de la politica monetaria de Colombia
difiere entre paises desarrollados y emergentes, dado el ciclo econdémico. Prueba de ello es que la
tasa de interés real de Colombia es comparativamente mas baja que otros paises pares, como Brasil,
México y Chile, lo que nos deja pensar que el Banrep debe mantener cautela en sus proximas
reuniones.

Tasa de politica monetaria Expectativa Tasa de politica monetaria
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Fuente: Bancos Centrales- Investigaciones Econémicas ACVA

Mientras la inflaciéon global contintia disminuyendo, la de Colombia lo hace a un menor ritmo,
debido en parte al inicio mas tarde del Banrep de su ciclo alcista en la region. A la fecha, esperamos
que la inflacion finalice el afio en 9.2%, por debajo de la media de la encuesta del Banrep (9.55%).

Mercado laboral sigue resiliente

En agosto, la tasa de desocupacion total en Colombia se mantuvo en un digito, 9.3%, frente al
reportado 10.6% reportada para el mismo mes de 2022. El informe lo dio a conocer el pasado
viernes el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). El resultado estuvo
levemente por debajo de nuestras estimaciones (9.5%).

El informe refleja la fortaleza que ha cobrado el mercado laboral y la solidez de los consumidores
dentro de la economia. En efecto, una demanda saludable debe mitigar el deterioro de la economia,
por cuenta de hechos que ya se han observado, como menores ventas minoristas y produccion
industrial, menor PMI, y deterioro en la confianza industrial. De hecho, haciendo uso de los datos
desestacionalizados para comparar con otros meses, se observa que el dato es menor al de julio de
2023 y en realidad es el menor desde 2001, que es el registro del DANE.

En cuanto al desempleo urbano, que toma las 13 ciudades mas grandes del pais, este se ubico en
9.6%, muy por debajo del consenso de los analistas, quienes preveian 10.2%, y de nuestras
estimaciones de 9.9%. Este dato sera fundamental para las siguientes juntas del Banco de la
Republica en octubre y diciembre.
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Tasa de desempleo nacional (desestacionalizada)
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Fuente: DANE- Investigaciones Econdmicas ACVA

Confianza empresarial mixta

Fedesarrollo informé que en agosto, el Indice de Confianza Comercial se ubic6 en 12.4%, lo que
representd una disminucion de 9.3 puntos porcentuales respecto a julio del 2023 cuando estuvo en
21.7%. Respecto al clima de confianza comercial, sefial6 que la reduccién en el indicador se explicd
por “la caida en 17.1 puntos porcentuales de las expectativas de la situacién econdémica para el
proximo semestre”. También disminuy6, en 4.1 pps, la percepcion favorable sobre la situacion actual
de las empresas. Igualmente, afecté negativamente el aumento en 6.7 pps en el nivel de existencias.
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Fuente: Fedesarrollo- Investigaciones Econémicas ACVA

Por su parte, el indice de Confianza Industrial (ICI). Se situé en 3.7% en agosto, 3.9 pps mas frente
al mes anterior (ICI de julio fue -0.2%). La variacion mensual positiva en la confianza industrial en
agosto se explica por un aumento de 6.6 pps en las expectativas de produccion para el préximo
trimestre. Ademas, el volumen actual de pedidos present6 un aumento de 3.4 pps

Perspectiva de esta semana:

1. Lainflacion seguira cayendo a paso lento.

En Colombia, tras cinco meses a la baja la inflacion, nuestros modelos sugieren que la inflacion de
septiembre continuara bajando lentamente hasta el nivel de 10.93% anual en el escenario de base,
con un rango comprendido entre 10.60% - 11.58%. La continua 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 a finales del afio.

La inflaciéon continuard lentamente la tendencia a la baja, impulsada por la moderaciéon en la
demanda interna y la disminucién de las presiones externas. Los precios de los alimentos han sido
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un factor clave en esta disminucion.

Actualizacion modelo Acva - Septiembre 2023- Expectativas de Inflacion
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Sin embargo, persisten riesgos como el aplazamiento de los incrementos del precio del ACPM, la
intensidad del Fenomeno del Nifio, el incremento del salario minimo para el siguiente afio, 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 atin se encuentran por encima
de la meta del Banco de la Reptblica.

2.  PMI manufacturero

El sector industrial en Colombia seguiria nuevamente en deterioro en septiembre. Cabe destacar
que la ultima lectura del indice PMI de Davivienda cay6é de 46.8 puntos en agosto. El informe de
septiembre destacaria una disminucién en la compra de insumos y en los precios de produccion,
como se ha observado en las tltimas lecturas. La erosiéon de la demanda y la coyuntura econémica
serian una causa de esta desaceleracion, afectando la capacidad operativa y resultando en recortes
de puestos de trabajo por tercer mes consecutivo.

PMI manufacturero

54
52
50
48
46

44

42 T T T T T T T T T T T T T T |

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o m o oM m Ll [ag] o

s g a9 g 9 o 6 q @ o 9 o o

cE S Qo a 8 > © v 4 L - EN s = &

= EX &0 O 8 o = c o] @ o @ S =X 1)

3 ® 9 e & & g = g =2 ®
México Brasil ----- Colombia

Fuente: Davivienda- Investigaciones Econ6émicas ACVA

02 octubre 2023 5



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Estados Unidos

Cierre del Gobierno se evita

El sabado, el Congreso de Estados Unidos aprobé un proyecto de ley de financiacién para evitar un
cierre del gobierno. El proyecto de ley financiara al gobierno hasta el 17 de noviembre, momento en el
que el Congreso debera llegar a un acuerdo sobre un proyecto de ley de financiacion a largo plazo
para evitar un cierre. Mientras tanto, la resolucién temporal permite que avance el calendario
previsto de publicaciéon de datos econémicos, centrandose esta semana. Esta decision se suma a las
del pasado, en donde el “shutdown” ha durado entre 12 y 35 dias antes de una solucion.

Duracién en dias del “shutdown” en la historia

Dic-18 35

Dic-95 21

Sep-78

—
Lo -]

Oct-13

16

Sep-77

12

Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

Por el momento, la reaccion del mercado a esta noticia ha sido moderada, pues histéricamente los
cierres gubernamentales no han tenido un impacto pronunciado en el desempeno del mercado o el
crecimiento econémico, aunque si lo hubo la semana pasada, con los rendimientos de los bonos del
Tesoro subiendo y las acciones en general a la baja.

Mercado inmobiliario mixto

Una serie de informes inmobiliarios publicados el martes pasado reflejaron una situacién mixta en el
mercado de inversion en bienes raices, evidenciando tanto resiliencia como debilidad. Es evidente
que las tasas de interés mas elevadas estan ejerciendo una influencia negativa en el mercado
inmobiliario.
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A pesar de un aumento en los permisos de construccion el mes pasado, alcanzando su punto mas alto
desde septiembre pasado, lo que sugiere que la actividad de construccion se mantiene estable, las
ventas de viviendas nuevas han experimentado una marcada disminucioén. Ademas, los precios de las
viviendas estan mostrando signos de desaceleracion, pues registraron un aumento de 0.13% por
debajo de las expectativas en el tltimo afo.

Aunque este dato marca el fin de una serie de cuatro meses consecutivos de caidas interanuales en el
indice de precios de la vivienda, atn se encuentra significativamente por debajo del ritmo de
apreciacion de dos digitos que se experiment6 hasta 2022. Esto nos indica que las tasas de interés
mas altas estan ejerciendo presion sobre la actividad de compra y los valores de las viviendas.

Tercera revision del PIB de 2T23

En la jornada del jueves de la semana pasada, el enfoque en el ambito econdémico se centré en la
estimacion del Producto Interno Bruto (PIB) para el segundo trimestre y las solicitudes semanales de
desempleo. El PIB general mostré un crecimiento anualizado del 2.1%, manteniéndose invariable en

comparacion con la revisién anterior, aunque ligeramente por debajo de la estimacion del 2.3%.

Crecimiento del PIB de EE.UU
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

La actualizacion reflejo principalmente una revision a la baja del gasto del consumidor que fue
compensada en parte por revisiones al alza de la inversion fija no residencial, las exportaciones y la
inversion en inventarios. En particular, el consumo personal experiment6 un modesto incremento del
0.8%, el ritmo mas bajo en mas de un afio, indicando que los costos de endeudamiento elevados estan
gradualmente afectando el gasto de los consumidores. Hasta ahora, la inflacién ha disminuido sin
causar mucho dafio econémico, lo que genera esperanzas de que el banco central pueda lograr el
llamado aterrizaje suave, es decir, desacelerar la economia lo suficiente como para vencer la inflacion
alta sin causar una recesion dolorosa

En una nota positiva, las solicitudes de desempleo contintian manteniéndose en niveles bajos, lo que
sugiere que la estabilidad laboral y los aumentos en los ingresos seguiran actuando como un colchén
protector ante la desaceleracion economica. Las solicitudes fueron de 204k, menores a las esperadas,
pero manteniéndose muy similar al dato anterior.

Gasto en consumo personal (PCE)

Las presiones sobre los precios siguen moderando en un buen nimero de categorias y es probable
que la tendencia bajista en precios continte a medida que los precios de los automoviles usados y la
inflaciéon de la vivienda se normalicen ain mas. Sin embargo, es importante mencionar que los
precios de los alimentos y la energia estan influenciados por factores globales que siguen siendo
volatiles y pueden proporcionar una sefial engafiosa de hacia donde se dirige la inflacion.

En efecto, las cifras de PCE de agosto dieron un repunte en la inflaciéon, como lo vimos en las cifras

del IPC de agosto que pasé de 3.2% a 3.7%. En particular, el PCE subyacente cay6 de 4.2% a 3.9%,
como se esperaba, pero el componente general aumenté de 3.3% a 3.5%, dado el aumento en el
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precio del petréleo que ha empujado los costos de gasolina un 18% en lo corrido del afio hasta $3.84
por galén. Cabe recordar que el precio del petroleo de referencia WTI ha superado los USD 90 por
barril ante la extension del recorte de suministro hasta final de afio por parte de Arabia Saudita y
Rusia en 1.3 millones de barriles al dia.

Gasto en consumo personal (PCE) indice de precios en EE.UU
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En todo caso, el componente subyacente, que es el que tiene en cuenta la FED en su toma de
decisiones, continua en su tendencia bajista. Este creci6 3.9% interanual y en 0.1% mensual. En el caso
de la lectura mensual, los resultados estuvieron por debajo de lo esperado (0.2%), aunque se
mantuvieron en linea con lo que estimaba el mercado. El resultado sigue consolidando la tendencia
bajista de los precios, pues la lectura anterior era de 4.2%.

Luego de conocer los resultados, el dolar global baja las presiones alcistas, en principio por el
comportamiento del deflactor subyacente anual. En todo caso, la narrativa de la politica monetaria,
que hasta el momento contempla un incremento adicional en lo que resta del afio, segin lo ha
comentado Jerome Powell, se mantiene. En efecto, los miembros de la FED tendran en cuenta que el
precio del petrdleo es un riesgo al alza en los precios.

Hacia adelante, creemos que el PCE subyacente podria seguir bajando, primero, por una disminucion
en el crecimiento de los alquileres de mercado que se traduciria en la medida de inflacion general y,
segundo, por una correccion en los precios de los servicios no relacionados con la vivienda, que
representa mas de la mitad del PCE subyacente, dado el enfriamiento del mercado laboral. Quiz4, el
riesgo esta en un efecto mas amplio en la economia por el incremento en los precios del petrdleo que
atente con la inflacion subyacente. En ello, las autoridades monetarias estaran atentas y dependientes
de los datos para sus proximas decisiones, dentro de los cuales el petroéleo es uno de los factores mas
importantes por el momento. A pesar de este riesgo, creemos que el lento crecimiento de China, que
es el mayor consumidor de petroleo, y una desaceleracion de la actividad europea podria impedir un
aumento mas significativo de los precios.

ISM manufacturero

La rapida intensificacion del ciclo de endurecimiento desde principios de la década de 1980 contintia
presentando notables desafios para el sector manufacturero. Segin el indice manufacturero del
Instituto de Gestion de Suministros (ISM), la industria manufacturera ha experimentado 10 meses
consecutivos de contraccion, un periodo sin precedentes fuera de un contexto de recesiéon mas
amplia. Si observamos con mayor detenimiento, la disminucién constante en la demanda de nuevos
pedidos ha sido la noticia principal durante 12 meses consecutivos, un sentimiento que también se
refleja en la debilitacién de los datos concretos sobre los pedidos de bienes de capital basicos.

El dato de septiembre se ubicé en 49, cuando el mercado esperaba 47.9. En todo caso, creemos que las
tasas de interés mas altas seguiran ejerciendo presion sobre el sector manufacturero durante un
periodo prolongado, especialmente a medida que la inflacion siga retrocediendo y las tasas de interés
reales continten al alza.
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Fuente: Investing- Investigaciones Econdmicas ACVA

En contraste, el sector de servicios parece mostrar una mayor resistencia ante el incremento en los
costos de financiacion. El indice del ISM para servicios alcanz6 su punto maximo en los ultimos seis
meses en agosto, impulsado por un aumento significativo 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 disminucién 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. En agosto, 12 de las 18
industrias informaron un incremento en los precios pagados, marcando el segundo aumento mensual
consecutivo después de mas de un afio de tendencia a la baja. Por lo tanto, anticipamos una cierta

recuperacion en el indice de servicios del ISM en septiembre y proyectamos que alcance un indice de
53.7.

Perspectiva de esta semana:

Esta semana, la agenda economica es amplia. Sin embargo, el driver mas importante para los
mercados sera la lectura del informe del mercado laboral. Ademas, se conocera un conjunto de datos
del ISM manufacturero, balanza comercial, entre otros.

1. Informe de mercado laboral

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 comenzé 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 atencion 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: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

Aunque existen sefiales de desaceleracion, como la disminucion en el crecimiento del empleo y la
reduccion en las ofertas de empleo temporales, estas tendencias se deben principalmente a factores
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especificos y no representan una amenaza inminente para la economia. 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, lo que desafia las expectativas convencionales en economia. Sin embargo, el futuro
aun es incierto, y cualquier resurgimiento significativo de la inflacion podria cambiar la dinamica
economica.

Prevemos que la economia estadounidense afadi6 165 mil puestos de trabajo en septiembre, un paso
menos que los 187k de agosto. Si bien las solicitudes iniciales de desempleo se han mantenido
excepcionalmente bajas, la demanda de nuevos trabajadores ha disminuido constantemente, las
vacantes han disminuido y los planes de contratacion de pequenias empresas se sittian cerca de los
minimos de seis afios. En particular, la actividad huelguistica no deberia influir mucho en el cambio
de este mes en las nominas no agricolas, ya que la huelga del United Auto Workers y el acuerdo con
los escritores de Hollywood ocurrieron demasiado tarde en el mes.

Mas alla de las ndéminas, anticipamos que la fuerza laboral disminuy6 un poco en septiembre después
del salto del mes pasado. De concretarse, esto reduciria la tasa de desempleo hasta el 3,7%. Mientras
tanto, la tendencia en el crecimiento de los ingresos promedio por hora contintia disminuyendo
gradualmente a medida que la rotacion se estabiliza y la oferta y la demanda de mano de obra han
avanzado hacia un mejor equilibrio. Estimamos que el crecimiento del salario medio por hora repunt6
ligeramente hasta el 0,3% en septiembre, aunque eso seria suficiente para reducir el ritmo anual de
aumento salarial en tres meses por debajo del 4%.

Europa y Asia

Inflacion en la Eurozona

La inflacién estd mostrando signos de moderacién sostenida. Segin los datos oficiales, la tasa de
inflaciéon anual continu6 cayendo, pasando de un 5.3% a un 4.3%, el nivel minimo de un afio, mientras

que la inflacién subyacente disminuy6 de un 5.3% a un 4.5%.
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Econdmicas ACVA

Sin embargo, es importante destacar que existen presiones inflacionarias latentes que merecen
atencion. Mirando hacia el futuro, surgen preocupaciones en relacién con la posibilidad de que los
precios del petroleo puedan desencadenar una segunda ola de inflacién a nivel global. Este escenario
plantea interrogantes cruciales sobre la direccion de la politica monetaria. En este contexto, los datos
sobre la inflacién permiten a los operadores y analistas evaluar los préximos pasos del Banco Central
Europeo (BCE), puesto todo esto ocurre en un contexto de creciente incertidumbre econémica.

De manera desagregada, los datos preliminares de Espafia mostraron que los precios al consumidor

crecieron a una tasa anual del 3.2% en septiembre, por debajo del pronostico del 3.3% de los
economistas. La inflacién subyacente, que excluye los precios de la energia y los alimentos frescos,
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cay6 del 6.1% al 5.8%. La inflacion en Alemania se desacelero ligeramente més de lo esperado hasta el
nivel mas bajo desde que comenzo6 la guerra en Ucrania.

Perspectiva de esta semana:
1. PMI manufacturero

La zona del euro continta enfrentando dificultades economicas, ya que la actividad del sector
privado se contrajo nuevamente en septiembre, indicando una posible contraccién en el 3T23.
Recientemente el indice basado en encuestas a gerentes de compras de S&P Global mostré una caida
por cuarto mes consecutivo en la produccion, alcanzando un nivel de 47.1, aunque ligeramente mejor
que las expectativas de los economistas. 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 prondsticos de contracciéon en el 3T23. Sin embargo, algunos
expertos, como el economista jefe del Banco Central Europeo, Philip Lane, sefialan que las
condiciones generales no son fragiles y esperan un repunte en la economia europea en el préximo
afio.

PMI manufacturero Europa
abr-22 may-22 jun-22  jul-22 2go-2Z sep-22 oct-22 now-2Z dic-22  ene-23 feb-23 mar-23 zbr-23 may-23 jun-23  jul23  ago-23 =ep-13

ZonaEure | 555 546 521 45.8 45.6 48.4 464 471 478 488 485 473 45.8 448 43.4 427 435 43.4

Alemania | 545 548 52 483 491 478 451 462 471 473 463 447 445 432 | 406 NESEENEST S a0g
Francia {853 " 548 514 495 506 477 472 483 482 505 474 473 | 456 457 26 451 25 436
Espafia = 533 538 526 487 483 43 447 457 464 484 507 513 a3 484 48 478 465

ReinoUnido | 558 sag 528 521 473 484 462 465 | 453 47 483 475 478 471 465 453 43 442
Mundo 523 523 522 511 503 488 484 | 488 487 481 485 436 436 456 | 488 43 a3

Fuente: S&P Global- Investigaciones Economicas ACVA

En cuanto a la desaceleracion, Alemania y Francia, las dos economias mas grandes de la zona del
euro, también estan sintiendo el impacto. Aunque Alemania ha mostrado cierta resistencia en el
sector de servicios, su industria manufacturera ha sufrido debido a la desaceleracion econémica
global y las tasas de interés mas altas. Por otro lado, Francia experimentd una caida en ambos
sectores, lo que resulté en la mayor disminucién de la actividad del sector privado desde noviembre
de 2020. La confianza en el futuro también se debilit6 en Francia, lo que plantea preocupaciones
adicionales sobre su crecimiento econémico.
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Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acva
09:00 us ISM de precios pagados Sep Puntos 484 488 48.0
06:30 CLP Actividad econémica YoY Aug % 1.8% -0.2% -0.2%
03:00 EURO PMI de fabricacién de la zona del euro SepF Puntos 434 434 434
04:00 EURO Tasa de desempleo Aug % 6.4% 6.4% 6.5%
01:00 UK Prc de casas nacionales MoM Sep % -0.8% -0.4% -0.3%
01:00 UK Prc NSA de casas nacionales YoY Sep % -5.3% -5.6% -56%
« 02:15 ESP PMI de fabricacion de Espafia HCOB Sep Puntos 485 46.4 47.0
3 02:45 ITA PMI de fabricacion de ftalia HCOB Sep Puntos 454 458 46.0
o 02:50 FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB SepF Puntos 436 436 43.6
3 02:55 ALE PMI de fabricacion de Alemania HCOB SepF Puntos 398 398 39.8
03:00 ITA Tasa de desempleo Aug % 76% 7% 77%
03:30 UK PMI de fabricacion del Reino Unido Glob SepF Puntos 4432 442 442
08:45 us PMI de fabricacion EE. UU. S&P Gilobal SepF Puntos 489 489 48.9
09:00 us ISM manufacturero Sep Puntos 4786 478 47.5
us Gasto en construccion (MoM) Aug % 0.7% 0.6% 0.5%
10:00 CcOoL PMI de fab Colombia Davivienda Sep Puntos 468 -- --
18:50 JAP Base monetaria YoY Sep % 1.2% 1.6% 1.6%
Martes 03 10:00 COL Exportaciones FOB Aug Millones $4094.8m -- $4090m
03:00 EURO PMI composite de la zona del euro HCOB SepF Puntos 471 471 471
03:00 EURO PMI de servicios de la zona del euro HC SepF Puntos 484 484 484
04:00 EURO Ventas al por menor MoM Aug % -0.2% -0.5% -0.8%
04:00 EURO Ventas al por menor YoY Aug % -1.0% -1.3% -1.1%
04:00 EURO IPP YoY Aug % -7.6% -11.6% -11.6%
04:00 EURO PP MoM Aug % -0.5% 0.6% 0.6%
02:15 ESP PMI composite de Espafia HCOB Sep Puntos 4886 498 50.0
< ESP PMI de servicios de Espafia HCOB Sep Puntos 493 497 50.6
3 02:45 ITA PMI composite de Italia HCOB Sep Puntos 482 490 49.0
% ITA PMI de servicios de ltalia HCOB Sep Puntos 498 501 50.0
oS 02:50 FRA PMI de servicios de Francia HCOB SepF Puntos 439 439 439
g FRA PMI composite de Francia HCOB SepF Puntos 435 435 43.5
02:55 ALE PMI de servicios de Alemania HCOB SepF Puntos 4938 498 49.8
ALE PMI composite de Alemania HCOB SepF Puntos 462 46.2 46.2
03:30 UK PMI de servicios del Reino Unido Global SepF Puntos 472 472 47.2
UK PMI composite del Reino Unido Global S SepF Puntos 468 46.8 46.8
07:15 us ADP Cambio de empleo Sep Miles 177k 150k 140K
08:45 us PMI de servicios EE. UU. S&P Global SepF Puntos 50.2 50.2 50.2
09:00 us Pedidos de fabrica Aug % -2.1% 0.2% 0.4%
us indice ISM Services Sep Puntos 54.5 53.5 53.4
01:45 FRA Produccion industrial MoM Aug % 0.8% -0.5% -0.4%
Jueves 05 03:30 UK PMI de construccion del Reino Unido Glo Sep Puntos 50.8 50.0 50.3
07:30 us Balanza comercial Aug Billones -$65.0b -$65.2b -$66.2b
18:30 JAP Beneficios laborales (YoY) Aug % 1.3% 1.5% 1.5%
07:30 us Cambio en néminas no agricolas Sep Miles 187k 165k 170K
07:30 us Tasa de desempleo Sep % 3.8% 3.7% 3.7%
06:00 CLP CPIMoM Sep % 0.1% 0.6% 0.7%
© 06:00 CLP CPI YoY Sep % 5.3% 5.0% 5.1%
3 01:00 ALE Ordenes de fabricas MoM Aug % -M1T7% 1.5% 2.0%
g 03:.00 ITA Ventas al por menor MoM Aug % 0.4% 0.0% 0.1%
2 07:30 us Cambio en ndminas-manufactura Sep Miles 16k 10k 6k
= 18:00 COL IPC YoY Sep % 11.43% 11.03% 10.93%
COL IPC (MoM) Sep % 0.70% 0.57% 047%
COoL IPC subyacente YoY Sep % 11.19% -- 9.73%
COL IPC subyacente MoM Sep % 0.60% -- 0.36%

2023 (p) 2024 (p)

Unidades
Economia de Colombia

PIB % ala 11.0 7.5 3.0 0.30 0.8 1.4 1.4 1.8
Consumo privado % ala 145 9.5 3.1 0.80 1.5 0.3 1.4 1.8
Consumo publico % ala 98 0.3 -0.3 2.30 46 48 2.9 26
Inversién fija % ala 17.3 114 2.2 570 -1086 -15.0 -84 -4.8
Exportaciones % ala 16.9 148 26 2.50 0.8 43 2.6 2.0
Importaciones % ala 287 223 -76 -1450 -15.1 -9.3 -11.6 5.1

Tasa de Politica Monetaria %, fin de periodo 3.0 12.0 13.00 1325 1325 1275 12.75 7.25

Inflacién % ala, fin de periodo 56 13.12 13.3 1213 1089 9.15 9.15 3.97

Tasa de desempleo % PEA(SA"™) 122 1.2 10.5 10.30 10.9 11.1 10.7 11.7

Petréleo Brent USD/ barril, promedio 709 100.9 81.1 77.89 8921 87.7 84.0 86.5

Tasa de cambio USD/COP, promedio 3,743.1 4,253 3911 3919 4045 4,176 4,013 4,314
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La 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
inversiéon 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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