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La semana anterior fue nutrida en fundamentales para los inversionistas que no solo estuvieron
pendientes de las historias que pueden afectar las decisiones de los bancos centrales, como el
cambio de orientacion en la politica de ‘control de la curva' del Banco de Japon (BoJ), la inflacién y el
crecimiento econémico siendo los factores cruciales a los que se presta atencién en la actualidad. El
anuncio del Tesoro de EE.UU. de aumentar las emisiones de deuda para el 3T2023 teniendo en
cuenta las mayores necesidades de financiamiento y el menor recaudo en lo corrido del 1523
afectaron particularmente el comportamiento de los mercados y el sentimiento inversionista, a
nivel global; este fundamental agravo la venta generalizada de los bonos que elevo los rendimientos
de las curvas de rendimiento de los bonos del Tesoro, especialmente en los plazos mas largos, pero
también de muchas economias desarrolladas.

En EE.UU. la agencia Fitch, rebajé la calificacion soberana de EE. UU. desde 'AAA" a 'AA+, lo que
generd criticas de parte de algunas autoridades y economistas. La agencia argumentd una
perspectiva fiscal deteriorada a medida que espera en los proximos tres anos, una carga de deuda
alta y creciente por lo que ve erosion en la gobernanza que continua como en las tltimas décadas.
En términos de desafios de Gobernanza la agencia destaca baja confianza en la gestion fiscal;
finalmente, prevé déficit fiscal en aumento asi como la relacion deuda/pib en un contexto de
procesos presupuestarios complejos. Finalmente, la agencia espera un déficit fiscal creciente en el
horizonte hasta 2025, con menor crecimiento econdémico, mayores pagos de intereses y déficits
mas amplios.

Dentro de la agenda de reportes corporativos, en Wall Street la semana anterior avanzé con el 84%
de los emisores, el S&P500 ha presentado sus resultados que muestran una disminucién acumulada
del 8.1% en las utilidades. Con algunas empresas revisando a la baja su guia para 2023 lo que gener6
cautela. La migracion de flujos hacia activos considerados como refugio de valor fortaleci6 al délar
mientras que las monedas latinoamericanas registraron pérdidas relevantes por una toma de
utilidades asociadas a carry trades. En temas de petroleo termino siendo relevante la decision de
Arabia Saudita de extender el recorte en la produccion de petréleo al menos hasta septiembre, lo
que impulsoé los precios del crudo.

En EE.UU. el informe del mercado laboral, (n6minas no agricolas) de julio, fue uno de los factores de
ajustes en los mercados, posiblemente debido a que estuvo en linea con las expectativas. La
volatilidad aument6 de manera generalizada. Estos eventos, aunque relevantes por si mismos,
también influyen en las decisiones de los bancos centrales y en la perspectiva de la politica
monetaria, resaltando la interconexién que existe entre ellos.

Esta semana en el contexto internacional, la atencién se centrara en el informe que actualizara el
estado de la inflacion de julio en EE.UU., donde estimamos un incremento del 0.2% mensual, lo cual,
aunque moderado, llevaria la cifra anual de 3.0% a 3.2%. También se publicaran estos indicadores en
China, Brasil y México.

En Colombia, la atenciéon se centra en la actualizacion del DANE sobre el curso de la inflacion al
consumidor, donde prevemos que el avance anual mantenga un sesgo bajista para alcanzar la cota
anual del 11.61%. Ademas, se dara a conocer el informe de FEDESARROLLO sobre la confianza del
consumidor durante el mes de julio.

También estaremos pendientes del PIB del 2T2023 en el Reino Unido, de las decisiones de politica
monetaria en India y Per(, asi como de la balanza comercial de China correspondiente a julio.
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PMI manufacturero

El sector industrial en Colombia experimenté nuevamente un deterioro en julio; El indice
PMI de Davivienda, cayé de 49.8 puntos en junio a 48.4 en julio. El informe destaca una
disminucién en la compra de insumos y en los precios de produccion, lo que llevo a una
reduccion de costos debido a la caida en las ventas. Ademas, se reportd una baja en los
precios de produccién debido al ahorro de costos transferido a los clientes por parte de las
empresas. La contracciéon moderada se reflejo en cuatro de los cinco subcomponentes del
indicador: produccién, nuevos pedidos, inventarios de compras y empleo. La erosion de la
demanda y la coyuntura econémica se mencionan como causas de esta desaceleracion,
afectando la capacidad operativa y resultando en recortes de puestos de trabajo por tercer
mes consecutivo. El informe destaca que la tendencia en la inflacion de bienes esta
disminuyendo mientras que la de servicios contintia aumentando, en medio de una fuerte
caida en la demanda que parece haber sido especialmente marcada en julio.

PMI manufacturero
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Fuente: Davivienda- Investigaciones Econdémicas ACVA

Exportaciones FOB

Durante junio, las exportaciones de Colombia alcanzaron US$3,986 millones FOB,
experimentando una disminucién del 27.5% en comparacion con el mismo mes del afio
anterior. Este declive se atribuyd mayormente a la caida del 38.9% en las ventas de
combustibles y productos de industrias extractivas, que totalizaron $2,004.1 millones USD,
frente a $3,281.7 millones USD en junio de 2022.

Este comportamiento se vio influenciado por la reduccién en las ventas de hulla, coque y
briquetas, con una contribucién negativa de 22.3 puntos porcentuales a la variacion.
Ademas, las exportaciones de agropecuarios, alimentos y bebidas disminuyeron en un 21.9%,
llegando a $827.3 millones USD, con una significativa baja en las exportaciones de café sin
tostar, descafeinado o no, contribuyendo con -13.4 puntos porcentuales a la variacion del
grupo. En contraste, las exportaciones de manufacturas alcanzaron $903.9 millones USD
FOB, con una caida del 6.4%, y las exportaciones de otros sectores aumentaron un 31%,
principalmente debido a un aumento en las ventas de oro no monetario. Durante el 152023,
las exportaciones totalizaron $24,553.4 millones USD FOB, lo que significo una disminucioén
del 13.6% en comparacion con el mismo periodo del 2022.
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Descomposicion por precio y cantidad, corrido afio (enero-junio)
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Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas ACVA

Perspectiva de esta semana:

La inflaciéon de Colombia probablemente cay6 a 11,61% interanual en julio desde 12,13% en
junio. Los impactos de la guerra de Ucrania y las interrupciones de la cadena de suministro
global contintan moderando y representan la mayor parte de la disminucion. También
contribuye la caida de la demanda interna, la apreciacion acumulada del peso y los efectos
de base estadistica. El aumento de los precios de la gasolina y la fuerte indexacién a la
inflacion anterior limitan la tendencia a la baja. Las cifras se publicaran el martes 8 de
agosto. Los riesgos de El Nifio plantean preocupaciones sobre las perspectivas. Nuestro
pronostico todavia esta muy por encima del 3% +/- 1 ppt, pero en lineas generales esta en
linea con las proyecciones del Banco de la Republica.

indice de Precios al Consumidor
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Estados Unidos

Mercado laboral

La agenda economica de la semana pasada fue pequeiia, pero se presentaron varios eventos de
relevancia. Para empezar, la atencion de los inversionistas estuvo en el informe de mercado laboral
de los EEUU, que se publico el viernes. En él, se revelaron resultados mixtos. De un lado, la economia
agreg6 187 mil puestos de trabajo en julio, medido con el indicador de néminas no agricolas. El dato
es menor de lo esperado y marca un cambio de tendencia de los 12 meses anteriores, que promedio
una creacion promedio de 300 mil. Una parte considerable de la contratacion se produjo en las
categorias de atencidon meédica, asistencia social, actividades financieras y comercio. Importante
mencionar que el dato de junio, se corrigio a la baja de 209k a 185k.
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

De otro lado, la tasa de desempleo disminuy6 a 3.5%, cuando se esperaba que se mantuviera en
3.6%. Con ese dato, se acumularian 19 meses en que la tasa estaria por debajo del umbral del 4% y de
la NAIRU. Esta es una cifra que sorprende a los economistas, puesto que empatd en el nivel mas bajo
desde 1969, si se compara solo con los meses de julio.

A ello se sumo0, que las ganancias promedio por hora (salarios) aumentaron un 0.4% frente al mes
anterior y un 4.4% respecto al mismo mes del afio pasado. La lectura de este dato siempre ha sido
primordial, por la forma en que pueda alimentar las perspectivas de la inflacién.

La solidez del mercado laboral ha sido clave para determinar la senda de politica monetaria de la
FED de cara al futuro. Si bien el gasto de los hogares se ha venido enfriando, como se evidencié en
los datos de PIB y PCE, la economia estadounidense se vera respaldada por las condiciones del
mercado laboral, lo que resultara en una desaceleraciéon mas benigna y menos abrupta. El ritmo de
contratacién se esta desacelerando, aunque el mercado laboral podria seguir resiliente otro tanto, lo
que nos ha dado confianza de que el aterrizaje de la economia serd suave. Hacia adelante, el

crecimiento mas lento del empleo podria indicar menores ganancias salariales y, por ende, menores
presiones inflacionarias.

El informe le di6 al presidente de la Fed, Jerome Powell, una tltima lectura sobre la debilidad parcial
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del mercado laboral, razén por la cual ese mismo dia vimos un délar con tendencia bajista.

Tasa de desempleo (s6lo meses de julio)
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

Rebaja de calificacion de la deuda estadounidense

La calma que veiamos sobre los mercados se vio interrumpida ante la noticia de que la agencia
calificadora Fitch Rating, rebajo la calificacion de la deuda estadounidense de largo plazo de AAA a
AA+. Los motivos de la decision incluyen i) el deterioro fiscal, ii) una carga de deuda publica alta y
creciente vy iii) la confianza fiscal erosionada derivada de los repetidos enfrentamientos de los limites
de la deuda. Si bien las preocupaciones sobre la deuda no son algo nuevo, la decisiéon de la agencia
pone de relieve el empeoramiento de las perspectivas fiscales.

Lo primero que se debe mencionar es que esta no es la primera vez que EE. UU. pierde su
calificacion AAA. Hacia el 2011, Standard & Poor's le bajo la calificacién. Aunque, el contexto era otro,
pues en ese entonces la economia se estaba recuperando de la crisis financiera mundial. La noticia
de la semana pasada no fue una gran sorpresa, por lo que la reacciéon del mercado fue mas modesta
si se compara con el evento anterior. En efecto, el pais ya venia exhibiendo enfrentamientos por el
limite de deuda y la perspectiva de la calificacion era negativa ante la alta deuda.

Conviene mencionar que la deuda federal neta es de aproximadamente del 100% como porcentaje
del PIB. Hacia adelante, y dados los aumentos de tasas de la Reserva Federal de este afo para
controlar la inflacion, los costos de los intereses de la deuda estan aumentando rapidamente y se
estan convirtiendo en una carga mayor para el presupuesto de la nacion. Si los pagos por intereses
sobre la deuda bordeaban el 2% hacia una década, quiza este valor empiece a pesar mas en el
presupuesto en los proximos afios. Ademas de que, a diferencia de otros paises, EE.UU no cuenta
con una regla fiscal que ancle la deuda.

Deuda publica de EE.UU
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Perspectiva de esta semana:

Esta semana, se conocera la lectura de IPC e IPP de julio. Se espera un repunte sobre ambos
indicadores de precios. Sobre el IPC, este bordearia el 3.3% con base anual, mayor al 3.0% de la
ultima lectura en junio. La presion se atribuiria al precio del petréleo que ha venido incrementando y
que se traslada sobre los costos de los combustibles.

Deuda publica de EE.UU
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

No sélo este dato sera importante en el marco de la incertidumbre sobre la proxima decision de
politica monetaria de la FED, sino el IPC subyacente, que elimina los componentes volatiles de la
energia y los alimentos y, por tanto, da un color mas veridico de la demanda agregada.

Puede consultar nuestras perspectivas del mes de agosto aca

Europa y Asia
Politica monetaria Reino Unido

La semana pasada, se tomaron decisiones de politica monetaria del Reino Unido. Como se esperaba,
la tasa aumentd en +25 pb hasta 5.25 pb, el nivel mas alto desde septiembre de 2008. %. Si bien el
movimiento se dio dentro de lo esperado, reanima la narrativa sobre la necesidad de continuar con
el endurecimiento monetario para luchar contra la inflacion. Aca vale la pena resaltar que este pais
enfrenta una de las inflaciones mas fuertes del G10, pues su ritmo de desaceleraciéon es menor.
Ademas, la inflacion subyacente se mantiene alta.

indice de Precios al Consumidor (IPC)
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

Debilidad en la economia China
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El Indice de Gestion de Compras (PMI) de la encuesta Caixin de China, que provee un panorama
general de la actividad en el sector manufacturero y de servicios y actia como un indicador principal
de toda la economia, sigue cayendo. Mientras el PMI manufacturero de julio se ubic6 en 49.3 puntos
(<50, economia en terreno contractivo), el PMI de servicios sigue desacelerandose y ahora roza los 51
puntos, cayendo desde 58 en marzo.

A ello se suma el reporte de exportaciones del pais, que cayeron al nivel mas bajo desde principios
de 2020, al mismo tiempo que las compras externas también muestran un enfriamiento. Ante el dato,
el indice bursatil Hang Seng cay6 alrededor del 2%. También, la debilidad econémica China ha
implicado una reduccién en el precio del petroleo, debido a la reduccion de la demanda de materias
primas y productos basicos que la desaceleracién econémica implicaria.

PMI Caixin China Mercado Internacional China
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El crecimiento econémico chino ha decepcionado a muchos economistas e inversores este ano, ya
que muchos esperaban un auge posterior a la pandemia similar al observado en gran parte del
mundo desarrollado. La preocupacion de los inversores recae en que China esta al borde de la
deflacion, lo que es perjudicial para la economia, ya que puede afectar el empleo y la economia. En
junio, vimos una variacion mensual del IPC (indice de Precios al Consumidor) del -0,2%.

Ante ello, los politicos chinos prometieron ayudar a impulsar la economia a través de un paquete de
estimulo econdmico, apoyando al sector privado. Como resultado, los inversores han sido mas
cautelosos en los mercados de valores chinos, lo que le ha dado fortaleza a la moneda local y el
mercado accionario.

Ahora bien, hasta el momento no se conocen dichas medidas de estimulo més tangibles. Si bien este
mes se podria avanzar sobre ello, aca es importante rescatar que China es un pais que se ha
endeudado demasiado y que quiza es dificil ver un estimulo como el de hace 15 afios, durante la
crisis financiera mundial. De materializarse algin paquete, las perspectivas de crecimiento global
deberian reajustarse; aunque dependera a qué sectores estén destinados.

Perspectiva de esta semana:

En el calendario econémico de esta semana, se incluye el IPC de Alemania, que se espera se
mantenga en el 6.2% anual y 0.3% mensual. También, el PIB del Reino Unido, que no presentaria
cambios sobre el 0.2% observado en el trimestre anterior, segn el consenso de analistas. Entre
otros datos importantes para esta Gltima economia, como la produccién industrial, la balanza

comercial, la produccién de la construccion, entre otros.

Puede consultar nuestras perspectivas del mes de agosto aca.
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Calendario Informaciéon Econémica Global

Semana del 07 al 11 de agosto de 2023

a Ewv L !
1:00 ALE Produccion industrial SA Jun % m/m -1.5% -1.5% -0.2%
300CH Reservas intemacionales Jul % mim  $3204.27 $3204.27 $3193.00b
3:.00 CH Exportaciones Jul % ala -13.2% -13.2% -12.4%
3.00 CH Importaciones Jul % ala -5.6% -5.6% -6.8%
3:00CH  Balanza comercial Jul US$BI $70.00b $70.00b $70.62b
300CH  Exportaciones CNY Jul % ala - - -8,3%

& 3.00 CH Importaciones CNY Jul % ala - - -2.6%

2 300CH Balanza comercial CNY Jul % m/m - - 491.25b

5 330EU  Confianza del inversor Sentix Aug indice -18.9 -18.9 -225

20:30 JAP  Indice lider Cl JunP indice 108.9 108.9 109.2
18:30 JAP  Gastos domésticos Jun % ala -3.8% -3.8% -4.0%
18:30 JAP  Beneficios laborales Jun % ala 3.0% 3.0% 2.5%
18:30 JAP  Beneficios reales en efectivo Jun % a/a -0.9% -0.9% -1.2%
18:50 JAP  BoP Balanza por cuenta corriente Jun ¥ Bl ¥1500.0b ¥1500.0b ¥1B62.4b
7:00 MEX Confianza del consumidor Jul indice 46.2 46.2 45.2
1400 US _ Credito del consumidor dun  USSBI_ $13000b $13000b $7.2400
1.00 ALE IPC JulF % m/m 0.3% 0.3% 0.3%
1.00 ALE IPC Jul F % ala 6.2% 6.2% 6.2%
20:30 CH IPC Jul % ala -0.4% -0.4% 0.0%
2030CH  IPP Jul % ala -4.0% -4.0% -5.4%
18.00COL IPC Jul % ala 11.61%  11.60% 12.13%
18:00 COL IPC subyacente Jul ‘% ala - - 11.62%

o 18:.00COL IPC Jul % m/m 0.29% 0.31% 0.30%

§ 18:00 COL IPC subyacente Jul % mm  0.38% - 0.50%

©  20:30 JAP  indice coincidente JunP indice 115.2 115.2 1143
0:00 JAP  Encuesta econdmica actual Jul indice 539 53.9 53.6
0:00 JAP  Panorama de encuesta economica Jul indice 52.7 52.7 52.8
500 US  NFIB Optimismo empresas peq SJul indice 91.3 91.3 91.0
730 US  Balanza comercial Jun UssBIlL -865.0b  -$65.0b -$69.0b
900 US  Ventas de comercio al par mayor Jun % mm -0.2% -0.2% -0.2%
9:00 US  Inventarios al por mayor Jun F % mm  -0.3% -0.3% -0,3%

10:00 COL  Indice confianza consumidar Jul indice - - -14.1
18:50 JAP  Compras ext de bonos japoneses Aug 4 bl - - -¥166.1b
18:50 JAP  Compras japonesas de bonos ext Aug 4 ¥bl - - ¥208.90
18:50 JAP  Compras japonesas de acc ext Aug 4 ¥bll - - ¥12.2b

- 18:50 JAP IPP Jul % m/m 0.2% 0.2% 0.2%

2 18:50JAP IPP Jul % ala 3.5% 3.5% 4.1%

2 TO00OMEX IPC Jul % mm  0.48% 0.48% 0.10%
7:00 MEX IPC subyacente SJul % m/m 0.41% 0.41% 0.30%
T.00 MEX [IPC Jul % ala 4.78% 4.78% 5.06%
7.00 MEX |IPC subyacente Jul % ala 6.66% 6.66% 6.89%

18:01 UK Saldo precio vivienda RICS Jul % -0,51 -51% -46%
6:00 US  Saolicitudes de hipoteca MBA Aug 4 % - — -3.0%
300 EU ECB Publishes Economic Bulletin % m/m

1400 MEX Tipo int a un dia Aug 10 Y% mim 11.25%  11.25% 11.25%
7:30 US  Beneficio por hora promedio real Jul % ala - - 1.2%

& T30 Us Beneficios semanales prom real Jul % ala - - 0.6%

2  T30Us IPC Jul % m/m 0.2% 0.2% 0.2%

© T30Us  IPC sin alimentos y energia Jul % mm  0.2% 0.2% 0.2%
7:30Us IPC Jul % ala 3.3% 3.3% 3.0%
7:30 Us IPC sin alimentos y energia Jul % ala 4. 7% 4 7% 4.8%
T:30 US  Peticiones iniciales de desempleo Aug 5 miles(k) 230k 230k 22Tk
7:30 US  Reclamos continuos jul-29 miles(k) 1707k 1707k 1700k
7:30 ALE  Balanza cuenta comente Jun ussel = = B8.9b
7:00 MEX Produccion industrial NSA Jun % ala 2.9% 2.9% 3.9%
7:00 MEX Industrial Production SA Jun %mm  0.1% 0.1% 1.0%
1:00 UK PIB mensual Jun % mm  0.2% 0.2% -0.1%
1:.00 UK Produccion industrial Jun % ala -1.1% -1.1% -2.3%
1:00 UK Produccion manufacturera Jun % ala 0.3% 0.3% -1.2%
100 UK  Indice de servicios Jun % tht 0.0% 0.0% 0.0%
1:00 UK Produccion de construccion Jun % ala 2.9% 2.9% 0.2%
1:00 UK Balanza comercial Jun £mil -£4050m -£4050m -E£6578m
1:00 UK PIB 2QP % ala 0.2% 0.2% 0.2%

g 1 ‘00 UK Consumo privado 2QP % tt 0.0% 0.0% 0.0%

o 1:.00 UK Exportaciones 2QP % tt - - -6.9%

- 1:00 UK Importaciones 2QP 9% tht - - -3.8%
1:00 UK Inversion de negocios total QP % tit -0.9% -0.9% 3.3%
T:30US  IPP sin alimentos y energia Jul % mm  0.2% 0.2% 0.1%
T:30 Us |PP ex alimentos, energia y comercio  Jul % m/m 0.2% 0.2% 0.1%
T:30US  IPP sin alimentos y energla Jul % ala 2.3% 2.3% 24%
T:30US  IPP ex alimentos, energia y comercio  Jul %mm  2.5% 2.5% 26%
9:.00 US Percepcion de la U. de Michigan Aug P indice 713 713 716
9:00 Us Situacion actual U. de Mich. Aug P indice 76.8 76.8 76.6
900 US  Expectativas U. de Mich. Aug P indice 66.5 66.5 68.3
9:00US  Inflacion 1A U. de Mich. Aug P % 3.5% 3.5% 3.4%
9:00 US Inflacion 5-10A U. de Mich. Aug P Yo 3.0% 3.0% 3.0%

Fuerie: Bloomberg y Acvaeconomia. {P) dato preliminar, (R} dato revisada, (F) dato final, *Cifras austadas por estacionabidad,
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NUESTROS PRONOSTICOS ECONOMICOS

2023 (p) 2024 (p)

Unidades 2023 (p) 2024 (p)

Economia de Colombia

Actividad economica*

PiB % ala 11.0 82 122 7.3 2.1 75 3.0 1.3 04 0.2 4 g

Consumo privado % ala 14.5 112 151 92 38 95 29 1.0 0.2 -0.3 0.8 2.4

Consumo piblico % ala 98 6.0 8.0 2.2 6.3 03 0.2 -4.4 22 58 0.8 4.4

Inversion fija % ala 17.3 1386 a7 1486 80 114 -1.0 3.9 38 9.5 4.0 3.4

Exportaciones % ala 15.9 20.1 281 17.0 0.7 14.8 51 03 -3.3 1.3 0.9 33

Importaciones % ala 28.7 387 254 221 78 223 75 -38 -7.4 0.4 -4.8 L

Tasa de Politica Monetaria %, fin de periodo 3.0 40 6.0 10.0 120 12.0 13.00 1325 1300 11.75 11.75 6.00
Inflacion % ala, fin de periodo 56 8.53 968 1144 1312 1312 133 1213 1020 883 883 535
Inflacion % ala, promedio 3.5 7.83 932 1083 1282 1015 13.2 1245 1078 926 11.42 6.03
Tasa de desempleo % PEA (SA*™) 122 132 110 108 9.8 1.2 11.7 122 118 113 12.3 12.9
Economia de EE.UU

Actividad econémica*

PIB % ala 59 3.7 18 19 0.9 2.1 18 1.8 08 0.2 1.1 0.8
Consumo privado % ala B2 4.8 2.4 22 17 28 24 0.8 286 38 1.5 1.0
Consumo piblico % ala 13 =11 07 0.0 10 0.2 25 19 8.7
Inversidn fija % ala 8.0 1186 72 1.9 -3.8 4.0 -8.1 -39 32 4.8 2.7 11

Exportaciones % ala 6.1 52 73 11.3 46 71 7.9 0.0 0.3 1.0 3.0 16
Importaciones % ala 141 127 112 7.4 15 81 23 58 14 32 1.2 14
Tasa Fed funds %, fin de periodo 03 05 18 33 45 45 50 525 550 550 5.50 425
Inflacion % afa, fin de periodo 47 85 9.1 82 6.5 6.5 50 30

Inflacion % afa, promedio 35 8.0 8.7 83 71 8.0 58 4.0 36 32 4.1 Fs)
Mercado laboral

Tasa de desempleo % 39 36 36 3.5 35 35 38 36 4.0 4.4 3.9

Nominas no agricolas miles, promedio 6.7 431.0 329.0 4230 2490 3580 3547 2670 -100 -500 1404 83.0
Mercados Financieros

TESTF25 3.2% 86% 95% 11.2% 118% 7.8% 11.8% 10.2%

TESTF31 5.58% 973% 1210% 121% 13.0% 8.8% 13.2% 11.6%

COLCAP 14378 14107 16160 13242 11322 14108 14238 14238

USDICOP 4,622 3,764.0 4151 46060 48500 4,850 4725 4173 4917 5004 5,004

EURICOP 4,085 4,173 4,334 4512 5194 5194 5083 4552 5432 5338 5339

S&P 500-EE.UU 47660 45300 37850 35860 38400 38400 43500

EURUSD 1.14 1.1 105 098 1.07 1.07 1.08 1.09 1.08 1.08 1.08

QCro (US$/ oztroy) 18290 19540 18070 16720 18260 18260 19690 19294 19766 20051 2,005.1

Petrélec — WTI (USS [ barril) 75.2 100.3 105.8 795 803 80.3 75.7 706 749 741 74.1

{p): prondstico
*Cifras constantes, **datos desestacionalizados
Fuente: Bloomberg - calculos de Investigaciones Econémicas de Acciones y\Valores
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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 transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody'’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son tinicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la 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.
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