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Resumen

A nivel local, los datos de importancia de la semana pasada
incluy6 las importaciones y la balanza comercial de
noviembre, ademas de los indices de confianza
empresarial.

Esta semana, la agenda econémica local incluira la decision
de politica monetaria del Banco de la Republica, en donde
vemos plausible un recorte de hasta 75 pb por las
condiciones econdmicas débiles.

A nivel internacional, los mercados conocieron el PIB del
4T23 de los Estados Unidos y el deflactor del PCE, el
indicador de inflaciébn favorito de la Reserva Federal.
Ambos datos dieron sorpresas alcistas en los datos, con lo
que el mercado reacciono a ello.

Esta semana, hay una buena cantidad de acontecimientos
econOmicos y politicos locales a los que los inversores
pueden prestar atencion. La agenda econdmica de los
Estados Unidos incluye el informe de mercado laboral de
enero de 2024 y la decision de politica monetaria de la
Reserva Federal, en donde se espera que se mantengan las
tasas inalteradas. En Europa, se daran a conocer varios
indicadores econdémicos lideres, como el PIB, la tasa de
desempleo y la inflacion.
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Los mercados esta semana estaran atentos a la decision de la Reserva Federal (FED) cuando se reuna el
proximo el 31 de enero, donde esperamos que se mantengan sin cambios la tasa de fondos federales y el
ritmo del ajuste cuantitativo (QT). La FED ha indicado confianza en que su politica actual es suficiente
para mantener la inflacion en un 2% sostenido. Aunque la inflacion ha disminuido, el empleo vy el
crecimiento econdmico se mantienen robustos. Se espera que la FED retenga su postura en enero para
evaluar el progreso continuo. Ademas, se anticipa que en la reuniéon de junio se anuncie un plan para
desacelerar el QT, reduciendo los limites de liquidacion para los titulos del Tesoro y MBS. Se espera que el
balance de la Reserva Federal alcance un minimo de aproximadamente S6.8B a finales de 2024 y comience
a crecer gradualmente a partir de entonces.

En este contexto, recordamos que las apuestas en los mercados por una reduccion de tasas en marzo han
ido a la baja afectando el comportamiento de los bonos del tesoro y de la renta fija global. Pareciera
entonces que hay un mayor consenso en que el Banco Central Europeo tendria que actuar mas rapido que
la FED dado una debilidad mas evidente de su economia. A pesar de las sugerencias anteriores de recortes
de tasas, el BCE indico que considera que los tipos actuales contribuiran a alcanzar su objetivo de inflacion
del 2%. La conferencia de prensa de Lagarde revel6 una dicotomia entre la orientacion politica y la
evaluacion economica. Aunque se considera prematuro debatir sobre recortes de tasas, senald debilidades
econdmicas a corto plazo, un repunte de la inflacion menor de lo esperado y bajadas en las expectativas de
inflacion. La decision de recortar tasas dependerda de los proximos datos, con un posible debate
intensificado en marzo y abril si persiste la debilidad econdmica, pero la reunion de junio destacara si hay
resiliencia en la actividad o interrupciones en la mejora inflacionaria.

El dato de la semana tiene que ver con el primer reporte del ano del mercado laboral de los EE.UU. en
donde vemos que a pesar del ciclo alcista del Fed, el mercado se mantiene sdlido, con una proyeccion de
creacion de 155,000 empleos y una esperada subida en la tasa de desempleo del 3.7% al 3.8%. Estos datos
respaldan la idea de que no habra reduccion de tasas en el 1S2024. Los reclamos de sequro por desempleo
bajaron recientemente a menos de 200,000, y las aperturas de empleo JOLTS disminuyeron a 8.79 millones
en noviembre, proyectandose una ligera disminucion en diciembre (8.65 millones). Se anticipa que la tasa
de desempleo se mantendra por debajo del 4.0% en febrero, aumentando gradualmente y promediando el
4.1% en 2024. Las nominas de diciembre aumentaron en 216,000, continuando la tendencia de crecimiento
mensual lento pero solido, con los sectores gubernamental, sanitario y de ocio impulsando el empleo.
Aunque los ingresos medios por hora aumentaron un 0.4%, persisten los desafios relacionados con la oferta,
la demanda y la normalizacion del mercado laboral. En general, estimaciones preliminares sugieren un
impulso mas débil en la contratacion en 2023, y ajustes en la Encuesta de Hogares pueden afectar las
comparaciones mensuales en el nivel de empleo y tasas de desempleo.

En Colombia, el Banco de la Republica también sostendra su primera reunion del ano, donde parece haber
un mayor consenso por una reduccion de -50pb. En Acvaeconomia vemos espacio para una reduccion de
-75pb teniendo en cuenta que la tasa real sigue presionando la demanda agregada al punto de mantener
contenido el crecimiento del PIB con relacion a su potencial, y que sequramente las nuevas proyecciones del
equipo técnico ofreceran un panorama mds retador. Si bien compartimos las preocupaciones por los
potenciales impactos del fenomeno del nitnio en la inflacion del 1S24, es necesario mantener un equilibrio en
defensa de la actividad economica y el empleo.
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1. Lo que pasé la semana pasada:
a) Importaciones y balanza comercial

Las importaciones de noviembre sumaron USD
5,165 millones CIF!, una cifra menor al dato del
mes anterior (USD 5,176 millones CIF) y a la de
hace un afo (USD 6,044 millones CIF). El dato
fue levemente mayor a lo que nosotros
esperabamos (USD 5.090 millones CIF).

Dentro de las importaciones, casi todas las
divisiones han experimentado reducciones.
Entre enero y noviembre de 2023, destacan las
importaciones de materiales de construccion
que cayeron un -27.7%, de equipo de transporte
un -27.3% y de bienes de capital un -19%.
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Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas Accivalores.

Con eso, el déficit comercial fue de USD -762
millones FOB?, una cifra que sigue
relativamente baja, no por un mejor dinamismo
de las exportaciones y su diversificacion, sino
por la reduccion de compras externas de bienes

!Incluye el costo de los bienes, el seguro y el flete hasta
el puerto de destino
% Sélo incluye el valor de la mercancia

materias primas y bienes de capital para la
produccion interna.

Balanza comercial de Colombia
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Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas Accivalores.

b) Confianza empresarial

Durante la semana pasada, otros datos de
importancia incluyeron la confianza industrial
(ICI) y comercial (ICCO) de diciembre
publicadas por Fedesarrollo.

Por un lado, el ICI sigui6 marcando descensos,
hasta -4.3%, lo que representa una disminucion
de 3.1 puntos porcentuales (pps) en
comparacion con diciembre de 2022 (-1.2%).
Como previmos, el nivel de existencias y el
volumen de pedidos mantienen una dindmica
moderada. Cabe destacar que las expectativas
de produccion para el proximo trimestre
mejoraron notoriamente, frente a la encuesta
del mes pasado.

Por otro lado, el ICCO se situé en 16.6%,
registrando una disminuciéon de 6 puntos
porcentuales en comparacion con el mismo
mes del afo anterior (22.6%). Esta reduccion en
la confianza se atribuye principalmente a un
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deterioro en la situacion econdmica actual de
la empresa o el negocio encuestado, ademas de
una disminucion en el nivel de existencias.
Similar al caso de la industria, los comerciales
han mejorado sus expectativas de la situacion
econOmica para el proximo semestre.

En general, el optimismo de los comerciales e
industriales se ha deteriorado en los tltimos
anos, consistente con los 9 meses consecutivos
de caidas en las ventas minoristas y la
produccion industrial que ha reportado el
DANE.

Indice de confianza empresarial
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Fuente: Fedesarrollo- Investigaciones Econémicas Accivalores.

En general, creemos que mientras el mercado
laboral se muestra fuerte, vemos con
preocupacion la caida de la confianza del
consumidor como una reaccion clara a los altos
costos de la canasta familiar y del crédito que
han drenado el poder de compra de los
colombianos; lo que atentaria a los indices de
confianza comercial e industrial.

2. Perspectivas para esta semana:

En el 3T23, el PIB de Colombia experiment6
una contraccion del 0.3% interanual,
principalmente impulsada por sectores como la
manufactura y las ventas minoristas. A pesar de
estos retrocesos, la administracion publica,
mineria, agricultura y ocio lograron compensar

en parte la disminucion. Durante el mismo
periodo, el consumo privado continudé su
tendencia de moderacion, mientras que la
inversion sufri6 una significativa caida del
33.5% interanual, atribuible en gran medida a la
reduccion de inventarios y a una disminucion
del 11% en la inversion fija.

Sin embargo, en noviembre, el Indicador de
Actividad Econoémica (ISE) mostr6 un cambio
positivo al registrar un crecimiento del 2.3%
interanual. Este repunte fue impulsado por
eventos de descuentos, como Black Friday y
Cyber Monday, asi como descuentos previos a
las festividades, como la feria de vehiculos en
Bogota. Estos eventos promovieron un mejor
contexto para la demanda de hogares, a pesar
de su naturaleza puntual.

En cuanto a las perspectivas econdmicas, se
espera un impulso débil en los proximos
trimestres, con tasas de crecimiento anual por
debajo del 2% en el 4T23 y 2024, reflejando una
brecha de produccion moderadamente
negativa. La incertidumbre se centra en la
inversion, dependiendo de la respuesta del
sector privado a condiciones favorables como
tasas de interés mas bajas. Sin embargo, la falta
de una estrategia clara de reactivacion por
parte del gobierno podria obstaculizar el
desempeno econdémico en 2024.

En cuanto a la inflacion, se prevé una
desaceleracion en el 1T24, respaldada por
efectos de base estadisticos. Aunque persisten
riesgos, como aumentos en los precios del
diésel y el fenomeno climatico "El Nifio", se
espera que estos sean contrarrestados por
efectos  estadisticos,  permitiendo  una
disminucién de la inflacion. En este contexto,
anticipamos que el Banrep reduzca la tasa de
politica monetaria, posiblemente en marzo, con
el objetivo de mantener la tasa real en un rango
neutral del 2% al 2.5%.

La decision del BanRep de esta semana sera
crucial, ya que se espera un nuevo conjunto de
proyecciones macroeconomicas. La evaluacion
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de la brecha de produccion, proyecciones de
inflacion y riesgos sera fundamental para
comprender la direccion de la politica
monetaria. Colombia se adentra en un periodo
interesante, donde la posibilidad de wuna
desaceleracion inflacionaria mas pronunciada
podria impulsar un ciclo de flexibilizacion mas
rapido y contribuir a la recuperacion
econdmica a mediano plazo.

a) Decision de 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 nifo
durante el 1S24. Creemos que los datos
negativos de alta frecuencia de industria y
comercio de noviembre limitan el optimismo
econdmico.

Tasa de politica monetaria
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Fuente: Banrep, DANE-Investigaciones Econémicas Accivalores

En este sentido, y recordando el proceso de
enfriamiento  acelerado del crecimiento
econdmico reciente en el pais la tasa de interés
real podrd ir convergiendo del nivel actual
3.40% al 2% al cierre del ano.

Cabe recordar que en la tultima decision, el
emisor soportd su decision en que 1) la
inflacion sigue en una senda decreciente ya por
ocho meses consecutivos, 2) la actividad
econdmica contintia desacelerandose,
principalmente en los rubros de industria,
comercio y construccion, 3) la reduccion del
déficit en cuenta corriente y 4) unas
condiciones externas mas favorables. Ademas,
Leonardo Villar, Gerente del Banco de la
Republica, comento que las futuras reducciones
dependeran de los datos macroecondémicos.

b) Tasa de desempleo

La tasa de desocupacion total en Colombia se
mantendria cerca al 10.0% durante el mes de
diciembre vs. el 10.3% reportada para el mismo
mes de 2022.

Tasa de desempleo, cierre de aiio
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Fuente: DANE-Investigaciones Econémicas Accivalores

El informe lo dard a conocer el proximo
miércoles el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE). El desempleo
urbano, que solo tiene en cuenta las 13
principales ciudades, pasaria de 10.8% a 9.2%
entre diciembre de 2022 y 2023.
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1. Lo que pasé la semana pasada:

a) Producto Interno Bruto del 4T23

El Producto Interno Bruto (PIB) del 4T23 de
Estados Unidos crecié6 a una tasa trimestral
anualizada de +3.3%, frente al +2.6% observado
en el 3T22. La lectura sorprendié ampliamente
al consenso de analistas, quienes preveian un
dato del 2.0%.

Este ya es el sexto trimestre consecutivo en el
que el crecimiento supera el 2%, y superando la
tendencia histérica promedio del 1.5% al 2.0%.

Crecimiento anualizado del PIB de EE.UU

PIB real
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Fuente: BEA- Investigaciones Econémicas ACVA

El aumento del PIB real reflej6 aumentos en
casi todos los componentes: en el gasto de los
consumidores, las exportaciones, el gasto de los
gobiernos estatales y locales, la inversion fija no
residencial, el gasto del gobierno federal, la
inversion en inventarios privados y la inversion
fija residencial. Un incremento de las
importaciones de servicios de viajes, por la
temporada navidefia, compensoé el dato alcista,
pues estas son una resta en el calculo del PIB.

Los hogares siguieron consumiendo a pesar del
aumento en el endeudamiento y los precios,
pues el mercado laboral se muestra robusto y

que, en el caso del dato de desempleo, se
mantiene en niveles historicos bajos. El gasto
de los hogares creci6 en 2.8%, cuando se
esperaba un 2.4%.

Hacia adelante, la fortaleza del consumidor
podria debilitarse debido a diversos factores,
entre ellos, una disminuciéon en el exceso de
ahorro y un incremento en la deuda de tarjetas
de crédito. Estos elementos podrian ejercer
presion a la baja en el crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) en los proximos trimestres.
Aunque anticipamos una disminucion en la tasa
de crecimiento, no vislumbramos un escenario
de recesion. La perspectiva de una
desaceleracion gradual sin llegar a una
recesion, respaldada por la posibilidad de una
inflacion mas moderada y un ciclo de recortes
de tasas por parte de la Reserva Federal, ha
demostrado historicamente ser propicia para
los mercados financieros.

b) Gasto de Consumo Personal (PCE)

El otro driver importante para los mercados fue
la publicacion del deflactor del Gasto de
Consumo Personal (PCE) de diciembre, la
medida de inflacion preferida de la Reserva
Federal (FED). En general, la inflaciéon y la
direccion de la inflacion han sido un punto
focal para los mercados financieros y los
consumidores.

El crecimiento anual del PCE estuvo en linea
con lo esperado (2.6%) y se mantuvo sin
cambios frente a hace un mes, pero el
componente subyacente, que elimina los
alimentos y la energia, decrecio de 3.2% a 2.9%,
un dato levemente inferior a las estimaciones
del mercado (3.0%).

Sobre el PCE subyacente, que es el que la FED
tiene en cuenta al tomar decisiones,la FED
proyectd en su ultima reunion que este dato
alcanzaria el 2.4% interanual en 2024, con lo
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que el dato actual estd acercandose cada vez
mas a esa meta. La moderacion del PCE
subyacente, a pesar de un crecimiento del PIB
superior a la tendencia, ha generado optimismo
para que la FED pueda comenzar a recortar
rapidamente las tasas de politica este afio para
volver a tasas mas neutrales.

Los servicios financieros, junto con la atencion
médica y los servicios de recreacion, en
particular los juegos de azar, destacaron como
los principales impulsores del aumento del
gasto. En contraste, los bienes que mas
influyeron en la moderacion de los precios

fueron los vehiculos, la gasolina y los
medicamentos.
PCE de EE.UU
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Fuente: BEA- Investigaciones Econdémicas ACVA

Como hemos mencionado anteriormente, es
probable que el componente subyacente
contintie su tendencia bajista. Primero, porque
se espera una disminucién en la inflacion de la
vivienda y los alquileres, fenomeno que suele
reflejarse con un rezago en la canasta
inflacionaria. Segundo, porque los precios de la
categoria de servicios no relacionados con la
vivienda, que constituyen mas del 50% del PCE
subyacente, podrian experimentar una baja a
medida que el mercado laboral se enfrie, en
linea con una disminucion en las ofertas de
empleo y una tasa de renuncias mas baja.

2. Perspectivas para esta semana:

Esta semana, la agenda econdmica es amplia,

pues incluye informacion importante para
tener senales adicionales sobre los siguientes
pasos de la politica monetaria. La agenda
econdmica incluye indicadores importantes
como 1) Decision de politica monetaria, 2) el
informe de mercado laboral, entre otros.

a) Decision de politica monetaria

La primera decision del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) sobre las tasas de
interés del afno se dara a conocer el miércoles
31 de enero. La expectativa general es que la
FED mantendra las tasas de interés en el rango
del 5.25% al 5.5% en esta reunion.

La reuniéon estara seguida de una conferencia
de prensa a cargo del presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, la cual serd muy
importante puesto que los inversionistas
estaran atentos a cualquier indicio que sugiera
si la FED esta contemplando una reduccion de
las tasas en la reunion de marzo.

Probabilidad de tasas FED
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18/12/2024  34.6% | 330% 148% 34%| 04% 00% 00%

Fuente: CME FedWatch- Investigaciones Econémicas ACVA

Con el Comité adoptando una postura mas
flexible este ano, la discusién sobre la futura
trayectoria politica se centrard en cuando y
bajo qué circunstancias el FOMC
eventualmente recortara las tasas. Este recorte
parece recibir un respaldo mas fuerte por parte
del mercado. Cabe recordar que, actualmente,
los mercados estan descontando cerca de seis
recortes de tasas en 2024, cada uno de 25
puntos basicos, siendo el primero en mayo.
Dias atras las expectativas apuntaban a que el
ciclo bajista de tasas iniciara en marzo, pero
dicha probabilidad ha disminuido debido a
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declaraciones de algunos voceros de la FED que
necesitan ver mas senales de enfriamiento
economico.

Creemos que la Fed reiterard que es prematuro
hablar de recortes de tasas, dado que la
inflacion sigue superando el objetivo del 2.0%.

En este punto, pensamos que el emisor tomara
una decision hasta mayo, cuando ya haya una
mayor moderacion en la inflacion y un ajuste
gradual del mercado laboral.

b) Informe de mercado laboral

Los datos econOmicos importantes que se
publicaran esta semana incluyen el informe
JOLTS de diciembre, la tasa de desempleo de
enero y la creacion de néminas no agricolas de
enero.

En particular, el mercado anticipa 200 mil
nuevos empleos no agricolas en enero, frente a
los 216 mil creados en diciembre. Vale la pena
recordar que la situacion del mercado laboral
es fundamental para medir la actividad
econdmica en Estados Unidos, dado que las
nominas no agricolas, que miden el cambio en
el namero de personas empleadas durante el
mes en todas las empresas excluyendo el sector
agricola, representan aproximadamente el 80%
de los trabajadores en ese pais.

Como lo hemos mencionado, el mercado
laboral contintia siendo un respaldo para la
economia estadounidense, pues ha demostrado
una sorprendente resiliencia a pesar de los
agresivos aumentos de las tasas de interés por
parte de la FED.

Si bien anticipamos wuna desaceleracion
econdmica en los proximos trimestres, la
robustez inicial del mercado laboral deberia
mitigar impactos en el consumidor, evitando
una recesion severa.

A pesar de las expectativas pasadas de que
subir las tasas de interés resultaria en un
aumento del desempleo, la tasa de desempleo
no supera el umbral del 4%. 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
pequenas empresas y un crecimiento continuo
en sectores como la atencién médica. Ademas,
la inversion en tecnologia de inteligencia
artificial y la mejora de la productividad pueden
ayudar a mantener la fortaleza del mercado
laboral en el futuro.

Aunque observamos senales de debilitamiento
en el mercado laboral, las solicitudes iniciales
de desempleo, un indicador confiable,
permanecen histéricamente bajas. En ese
sentido, estimamos una tasa de desempleo para
enero de 3.7%, consistente con estos datos de
mas alta frecuencia.

Tasa de desempleo EE.UU
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Fuente: BLS- Investigaciones Econdmicas ACVA

may’;

Hacia adelante, consideramos que algunos
efectos rezagados de la politica restrictiva de la
Fed no se han reflejado completamente en la
produccion  general. Esperamos ver un
enfriamiento econdmico en los proximos
trimestres, a medida que el mercado laboral tal
vez se debilite y el consumo se enfrie, aunque
este deberia ser un proceso gradual, impulsado
por menores tasas de ahorro y mayores niveles
de endeudamiento de los hogares.
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1) Lo que pasé la semana pasada:
a) Decision de politica monetaria

El Banco Central Europeo (BCE) decidié sobre
su tasa de interés. Como se esperaba, la tasa se
mantuvo inalterada en el 4.5%, luego de diez
subidas consecutivas desde julio de 2022.

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

Aunque la decision parecia descontada, el
discurso de la presidenta del Banco Central
Europeo, Christine Lagarde, le dio a los
inversionistas senales importantes del futuro.
Primero, sefial6 que el rapido crecimiento de los
salarios en la eurozona esta desacelerando.
Aunque el banco central no cambi6 la politica
monetaria, Lagarde destaco que el repunte de la
inflacion en diciembre fue mas débil de lo
esperado y anticipé un alivio gradual de las
presiones sobre los precios a lo largo del ano. A
pesar de que el rapido crecimiento de los
salarios y la menor productividad generan
presiones inflacionarias, Lagarde senald una
ligera disminucion en el crecimiento de los
salarios, considerandolo favorable. Ademas,
notd que las empresas estan absorbiendo los
mayores costos laborales en lugar de aumentar

los precios para los consumidores.

Cabe mencionar que los riesgos hacia adelante
sobre la inflacion son varios. La crisis en el Mar
Rojo también plantea incertidumbres sobre los
costos de envio y su impacto en la inflacion de
bienes en Europa. Asi lo dijo Lagarde: “Los
costos de envio estdn aumentando y los retrasos
en las entregas estan aumentando”, por lo que el
BCE esta “observando con mucha atencion”
como se desenvuelve esto.

2) Estimulo econémico en China

Los bancos mantuvieron las tasas de préstamo
sin cambios, a pesar de la reciente decision del
banco central de no reducir los costos de
endeudamiento. El Banco Popular de China
(PBoC) espera que mantenga estables sus tipos
de préstamos a uno y cinco anos, siguiendo la
decision de hace dos semanas de mantener su
tasa de interés a medio plazo, demostrando una
cautela en la flexibilizacion monetaria para
respaldar el yuan.

Mas tarde en esa semana, China traté de
impulsar la confianza econdmica al reducir la
semana pasada el coeficiente de reservas
obligatorias (RRR) del Banco Popular de China
en 50 puntos basicos al 10% a partir del 5 de
febrero, liberando CNYS1 billon (USS139,450
millones) para estimular la recuperacion. La
medida deberia permitir a los bancos chinos
aumentar sus préstamos y sus compras de
bonos gubernamentales. También, el gobierno
chino busca estabilizar los mercados con un
fondo de CNYS2 billones para comprar acciones

3) Perspectivas para esta semana
a) Indicadores lideres de la Eurozona

Esta semana hay tres datos importantes, la
inflacion de enero, el PIB del 4T23 y el
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A

desempleo de diciembre.

Sobre la inflacion, esta sigue mostrando signos
de moderacion. Nuestras proyecciones apuntan
a una reducciéon de la tasa de inflacion anual,
pasando de un 2.9% a un 2.6% entre diciembre y
enero, mientras que la inflacion subyacente se
espera que disminuya de un 3.4% a un 3.1%. El
dato se conocera el jueves de la semana, aunque
en dias previos se publicara la cifra de inflacion
para los principales paises del bloque, como
Italia, Espafia, Alemania, entre otros.

Inflacion en la Eurozona
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Econdémicas ACVA

Aunque la semana pasada el Banco Central
Europeo (BCE) opt6 por dejar la tasa estable en
4.5%, este dato de inflacion permitira a los
operadores y analistas evaluar los proximos
pasos del emisor, puesto todo esto ocurre en un
contexto de incertidumbre economica.

Mirando hacia el futuro, es importante destacar
que existen presiones inflacionarias latentes
que merecen atencion. En particular, surgen
preocupaciones en relacion con las mayores
presiones en las cadenas de suministro y la
posibilidad de que los precios del petroleo y los
alimentos puedan desencadenar una segunda
ola de inflacion a nivel global. Este escenario
plantea interrogantes cruciales sobre la
direccion de la politica monetaria.

En esta misma linea, sera fundamental conocer
el dato de desempleo de la Eurozona, el cual
también se conocera esta semana.

Desempleo en la Eurozona
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Econdmicas ACVA

Esperamos que la tasa de desempleo
incremente levemente de 6.4% a 6.5% entre
noviembre y diciembre de 2023.

Hasta el momento, estas tasas de desempleo
que lucen bajas frente al historico, sumado a
unos grandes aumentos salariales, puedan
ayudar a sostener una inflacion alta. Muchos de
los recientes discursos de Lagarde hacen
referencia a que las decisiones futuras sobre las
tasas de interés dependeran, en parte, de lo que
suceda en los mercados laborales. De ahi la
importancia del dato que se conocera esta
semana.

Otro dato para tener en cuenta sera el PIB del
4T23 de la Eurozona. Conviene recordar que
esta region ha estado al borde de una recesion
técnica debido a la crisis energética derivada del
conflicto entre Rusia y Ucrania. Aunque los
precios de la energia han disminuido, el
desempefno economico de la eurozona no ha
sido tan halagador. La recesion técnica alemana
en el 2523 parece haber sido compensada por
otras economias importantes con mejor
rendimiento, evitando asi la etiqueta de
recesion técnica.
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PIB real de la Eurozona
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Fuente: Eurostat- Investigaciones Econdémicas ACVA

Esperamos que la economia del 4T23 haya
crecido 0.1% interanual, pero que decrezca un
-0.1% si se compara frente al trimestre anterior.
Para el mercado, una lectura mucho mas
negativa podria reajustar las expectativas de
recortes de tasas del BCE.
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Calendario Economico Semanal

Evento Periode Unidad Previo Consenso Acva
Lunes 29 63000 p.m.  JAP Desempleo Dec % 25% 25% 26%
63000 p.m.  JAP Ratio - Dec Punlos. 128 128 128
10000am  US Confianza del corsumidor del conseo de conf Jan Punios 1107 1130 1150
90000am US indice de precios de vivienda FHFA MoM MNov % 03% 02% 02%
100000am US Empieos disponibles JOLTS Dec Miles 8790k 8700k 8700k
g0000am US S4&P Corelngic CS SA MoM de 20 ciudades MNov % 0.64% 0.40% 0.40%
60000 a. m. BRA FGV inflacion IGPM Mol Jan % 0.74% 0.34% 0.36%
60000 a m. BRA FGV inflacion IGPM YoY Jan % 3.18% -3.06% -3.06%
50000 am EURO PB SA GoQ 4QA % 0.1% 0.1% -0.1%
50000 a m. EURO PIE SA YaY 40 A % 0.0% 01% 01%
50000 am. EURO Confianza econbmica Jan Punios 064 962 98.0
50000 a.m. EURO Corfianza industrial Jan Punlos 02 80 -10.0
50000 a m. EURO Confianza de servicios Jan Punios B 40 B4D 830
13000a.m. FRA PiB QoQ 4QP % -0.1% 01% 02%
13000 a.m. FRA PB YoY 4QP % 06% 0.7% 06%
13000a m FRA Gasto de consumo YoY Dec % -1.1% 11% 11%
13000 am. FRA Gaslo de consumo MoM Dec % 0.1% 0.0% 0.1%
30000 am.  ESP IPC YoY Jan P % 31% 3.0% 31%
30000am. ESP IPC LE ammonizado Yo Jan P % 33% 31% 36%
Mares 30 30000a.m. ESP IPC UE amonizado MoM Jan P % 0.0% 06% -0.7%
30000 am ESP PIB QoQ 4QP % 03% 02% 03%
30000 a.m ESP PB YoY 4Qp % 18% 1.5% 15%
30000 am ESP PC MoM) Jan P % 0.0% 02% 0.2%
40000am. ALE PB SA QoQ 4QP % -0.1% -0.3% -0.3%
40000a.m ALE PIB NSA Yo 4QPpP % 0.8% D4% -0.4%
40000 a.m. ALE PB WOA YoY 4QP % 0.4% 02% 0.1%
A0000am. [TA PIB WDA QoQ 4Q P % 0.1% 0.0% 0.0%
40000 am. ImA PB WOA YoY 4QP o 01% 0.3% 03%
43000am UK Apmbaciones hipolecas Dec Miles 501k 53 0k 537k
A43000am UK Hipolecas netas Dec Bilones 0.0b 02b 03b
43000 am UK Crédilo nelo de consumo Dec Bilones 20b 1.5b 1.4b
83000p.m. CH PM de fabricacion Jan Punios 418.0 492 48.5
83000 p.m. CH PMI no de fabricacién Jan Punlos 504 506 50.6
65000 p.m.  JAP Produccion industrial MoM Dec P % 0.9% 25% 25%
65000 p.m.  JAP Ventas al por menor Yo Dec % 53% 49% 4 8%
85000 p.m. JAP Producadnindustrial YoY Dec P % -1.4% 0.1% 0.1%
65000 p.m.  JAP Ventas al por menor MoM Dec % 1.0% 0D1% 05%
20000 p.m. US FOMC Decision de lasa (lecho) Jan 31 % 5 50% 5 50% 5.50%
81500am US ADP Cambio de empleo Jan Mikes 164k 143k 150k
g4500am US PM Chicago MNI Jan Puntos 469 481 48.0
83000 a m us m&m@eﬂﬂm 40 % 11% 1.0% 10%
20000 p.m. US FOMC Decision de tasa (piso) Jan31 % 5.25% 525% 525%
10000 p.m.  COL Tipo de inlerés a un dia Jan 31 % 13 .00% 1263% 1225%
100000 a.m. COL Desempleo ubano Dec % 8. B.9% 82%
100000am COL Tasa de desempleo nacional Dec % 8.0% = 10.1%
43000 p.m. BRA Tasa Selc Jan 31 % 11.75% 1125% 1125%
T0000 a.m. BRA Tasa de desempleo nacional Dec % T5% T7.68% T5%
24500a. m.  FRA IPC YoY Jan P % 3T% 32% 35%
24500 am.  FRA IPC UE amonizado YoY Jan P % 41% 316% 33%
24500 a.m. FRA PC (Mol) Jan P % 0.1% 0.0% 00%
24500a m  FRA IPC UE amonizado Mo Jan P % 01% 01% 0.2%
80000 am. ALE IPC YoY Jan P % 3% 3.0% 28%
Miércoles 31 BO0OO0am.  ALE PC (Mol) Jan P % 0.1% D1% 01%
35500am ALE Cambio en desempleo (000s) Jan Miles 5.0k 125k 10.0k
80000 a.m  ALE IPC UE amonizado Yo Jan P % 38% 3.0% 31%
BO0OD0a m ALE IPC UE amonizado Mol Jan P % 02% D2% D1%
35500 am. ALE Tasa de reclamos de desempleoc SA Jan % 50% 58% 58%
20000 am  ALE Ventas al por menor MoM Dec % -2 5% 05% 0.4%
20000 am.  ALE Ventas al por menor NSA YoY Dec % -2 0% -1.8% -1.0%
20000 a.m. ALE Indice de precios de impostacion MoM Dec % -0.1% -0.6% 0.7T%
20000 a.m.  ALE indice de precios de importacion YoY Dec % -8.0% 82% B2%
40000 am. [TA Tasa de desempleo Dec % T5% T5% T5%
20000 am. UK Prc de casas nacionales MoM Jan % 0.0% 01% D1%
20000am UK Prc NSA de casas naciomakes YoY Jan % -1.8% -1.0% -0.9%
84500 p.m. CH Fab PMI de China Caixin Jan Punlos 508 5089 508
120000 a m JAP Permisos de construccion Yo Dec % -8.5% 86% -T2%
120000 a m.  JAP Unidades habitacionales Dec Millones 0.775m 0791m 0.784m
120000 a m.  JAP Indice de confiarza ded consurmdor Jan Punlos ar2 375 3rs
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Evento Periodo Unidad Previo
100000 am US EM de precios pagados Jan Purtos 452
us Wards, ventas lolales de vehiculos Jan Millones 1583m
40000 a m EURO PMIde fabricacion de la zona def euro HCOB JanF % 468
500:00a.m EURO IPC (Mol JanP % 02%
50000 a m EURO Estimacion de IPC YoY Jan % 2 9%
500:00a.m EURQ PC subyacente Yo danP % 34%
500:00 a.m. EURO Tasa de desemplec Dec % 6.4%
31500a.m ESP PMI| de fabricacion de Espafia HCOB Jan Purntos 46 .2
34500a.m ITA PMI de fabricacién de Ralia HCOB Jan Pumntos 453
35000am FRA PM| de fabricacion de Francia HCOB JanF Purtos 432
35500am ALE PMI de fabnicacion de Alemania HCOB JanF Puntos 454
Jueves 01 43000a.m UK PMI de fabricacion R. U. S&P Global JanF Purtos 47.3
S0000am [MA IPC UE armonizado YoY JanP % 0.5%
TA IPC UE ammonizado MoM JanP % 0 2%
ITA IPC NIC incl tabaco MoM Jan P % 0.2%
ITA IPC NIC incl tabaco YoY JanP % 0.6%
70000 a m UK Tasa bancario Banco de Inglaterra 4532300% % 5250%
B83000am US Petciones iniciales de desempleo Jan 27 Miles 214k
us Productividad no agricola 4QP % 32%
us Costes laborales unitarios 4QP L -1.2%
80000am UK DMP expectativas IPC 1 afo Jan % 4.0%
1000:00a.m. US EM manufacturero Jan Purtos 474
us Gasto en construccion (MaM) Dec % 0.4%
24500a.m FRA Produccion industnal MoM Dec % 05%
34500 a.m FRA Produccion indusinal Yo' Dec % 0.6%
B30MWam US Cambio en nominas no agricolas Jan Miles 216k
B3000am US Tasa de desemplec Jan % 3 7%
83000am US Cambio en nominas-manufactura Jan Miles Bk
Viernes 02 B3000am. US Salario por hora promedio MoM Jan % 0 4%
B30D0am US Salanio por hora promedio Yo Jan % 4.1%
B3000am US Cambio en planillas privadas Jan Miles 164k
BI000am US Horassemanales promedio todos los empleados Jan Puntos 343
1000:00a.m. US Percepcion de la U. de Michigan JanF Purtos 788
100000am. US Pedidos de fabrica Dec % 2 B%

Consenso
458
15.70m
466
0.4%

3.2%
6.4%
480
469
432
454
473
0.8%
1.2%
0.4%
0.9%
5.25%
210k
21%
1.8%
3.8%
473
0.5%
0.2%
0.4%
178k
3.8%
2k
0.3%
4.1%
143k
343
788
0.3%

Acva

05%
02%
0.4%
200k
37%

0.3%
432%
165k

788
0.3%

Nuestros prondsticos econdmicos

2020

2021

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4.11%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 341
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3

-7.30%
16.70%
1.62%
1.39%
1.75%
L70%
-7.79%
48.4%
10,130
-3.42%
3,661

420

11.00%
13.80%
5.60%
2.84%
3.00%
2.91%
-6.97%
60.7%
-15,259
-5.60%
3,880
BO9

7.30%
11.20%
13.13%
9.23%
12.00%
1L14%
-5.30%
60.1%
-14,331
-6.26%
4,808
100.9

Fuente: Investigaciones Econémicas ACVA
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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 diversificaciéon no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacioén 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 autorizacion 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 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 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 presentacién 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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