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Resumen

La semana pasada, los indicadores econdémicos fueron
mixtos. El IPC estuvo por debajo de las expectativas, el IPC
subyacente supero las previsiones, y el IPP fue menor de lo
esperado. Las ventas minoristas tuvieron una variacion
anual del 2.48%, con una leve caida mensual en octubre.
Barkin de la Reserva Federal expreso escepticismo sobre la
inflacion, y la OPEP destaco la solidez del mercado
petrolero. El indice del dolar retrocedi6 un -1.84%, y se
descarta un aumento de tasas en la reuniéon de diciembre,
segun analistas.

La semana pasada, las monedas del G10 se apreciaron
debido a signos de desaceleracion econdmica en EE. UU.
La libra esterlina subié un +1.91% por el debilitamiento del
dolar y factores mixtos en el Reino Unido. El euro aumento
un +2.14%, respaldado por el bajo desempefio del indice
DXY y datos positivos de empleo en la zona euro. El yen
apreci6 un +1.26% debido a eventos en EE.UU. y datos
variados en Japon. El doélar australiano lider6 con un
+2.42%, respaldado por datos negativos en EE.UU. y
fundamentos solidos.

Esta semana, la agenda econdmica es corta. Pero, entre los
datos que se publicaran, destaca 1) la percepcion de la
Universidad de Michigan, 2) 6rdenes de bienes duraderosy
3) el PMI manufacturero y de servicios de noviembre.

En el rango semanal. Esperamos un rango comprendido
COP $3,970 y COP $4,170 con un limite inferior de COP
$3,920 y un limite superior de COP $4,210.
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Al concluir la semana pasada, que comprendi6 desde
el 13 de octubre hasta el 17 de noviembre, los
inversionistas dirigieron su atencién hacia diversos
indicadores macroeconémicos claves. Entre estos se
incluyen el Indice de Precios al Consumidor (IPC), el
indice de Precios al Productor (IPP), las ventas
minoristas, las nuevas solicitudes de subsidios por
desempleo, el indice manufacturero de la Reserva
Federal de Filadelfia, el informe mensual de Ila
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), el inventario de petréleo crudo de la
Administracion de Informacion de Energia (AEI) y otros
datos relevantes.

En el ambito de los fundamentales, los datos del Indice
de Precios al Consumidor (IPC) del ultimo mes
revelaron resultados inferiores a las expectativas,
marcando un 0.0% en la variaciéon mensual y un 0.1% en
la variacion anual. Paralelamente, el IPC subyacente
presentd un rendimiento mas positivo al superar las
previsiones, alcanzando un 0.2% en la variacion
mensual y un 0.3% en la variacion anual.

Por otro lado, los datos del Indice de Precios al
Productor (IPP) resultaron menores de lo anticipado
tanto en su variaciéon mensual como anual, registrando
cifras de -0.5% y -1.3%, respectivamente. De manera
simultanea, el IPP subyacente anual alcanzé un 2.4%,
mientras que la variaciéon mensual del IPP fue del 0.0%.

En cuanto a las ventas minoristas, la variacion anual se
situ6 en un 2.48%, mientras que la variacion mensual
experiment6 un ligero descenso del -0.1% en el mes de
octubre.

En relacion con las declaraciones de los miembros de la
Reserva Federal, el presidente del Banco de la Reserva
Federal de Richmond, Thomas Barkin, expresé su
escepticismo acerca de la trayectoria de la inflacion
hacia el objetivo del 2% establecido por el banco
central, a pesar de la reciente disminuciéon de las
presiones sobre los precios. Barkin atribuy6 la caida en
las cifras de inflacién principalmente a la reversion
parcial de los aumentos relacionados con la era del
COVID-19, marcada por una elevada demanda y escasez
de oferta.

Aunque Barkin manifest6 su confianza en que la Fed
esta en la direccion correcta, destacé la notable

resistencia de la economia. Aunque respaldo la decisién
de mantener las tasas sin cambios, anticip6 una posible
desaceleracion y subrayé que las empresas no
reduciran los precios hasta que sea necesario, lo que
podria requerir un crecimiento mas lento. En este
sentido, mencion6é la proxima reuniéon de politica
monetaria en diciembre, sefialando que las expectativas
de un aumento de tasas eran bajas después del informe
de inflacion.

Por otro lado, en su informe mensual, la OPEP afirmo
que los fundamentos del mercado petrolero
permanecen solidos y culp6 a los especuladores por la
caida de los precios. La organizacion ajust6 ligeramente
al alza su prevision de crecimiento de la demanda
mundial de petroleo para 2023 y mantuvo un
prondstico relativamente alto para 2024. Segin
analistas, el informe parece contrarrestar las
preocupaciones sobre la demanda, refutando el
sentimiento negativo en torno a la demanda china y
elevando las previsiones de crecimiento para este afo,
mientras mantiene sin cambios las proyecciones para el
proximo.

En ese contexto, los fundamentos macroecon6émicos
ejercieron presiones considerables sobre el indice del
dolar (DXY), provocando un retroceso del -1.84% vy
situandose en 103.82 unidades. Ademas, la informacién
reciente y los comentarios variados de los miembros de
la Reserva Federal indican que la posibilidad de un
aumento de tasas en la reunién de diciembre se
descarta.
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Durante la semana pasada, las monedas del G10
experimentaron apreciaciones, impulsadas por
los fundamentales provenientes de Estados
Unidos que sefialan una desaceleracion en la
economia estadounidense.

Desempeio semanal de divisas desarrolladas
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1. Libra Esterlina (GBP)

La libra esterlina experiment6 una apreciacion
del +1.91%, principalmente atribuible al
debilitamiento del dodlar estadounidense, y los
fundamentos del Reino Unido contribuyeron en
gran medida a este fenomeno a pesar de
presentar fundamentales mixtos.

Durante el periodo en cuestion, se destacaron
los datos macroecondémicos mas relevantes y
algunos comentarios de los miembros del
Banco de Inglaterra (BoE).

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) del
ultimo mes y anual se mantuvo en 0.0%, en
contraste con las expectativas de los analistas
que proyectaban un 0.1%. En el ambito anual, se
situd en un 4.6%, ligeramente por debajo de la
prevision de los analistas que era del 4.8%. En
cuanto al indice del Precios al Consumidor
subyacente, la variacion mensual fue del 5.7%,
en comparacion con el pronodstico de los
analistas del 5.8%. A nivel anual, se ubic6 en un

5.7%, también en linea con las expectativas de

los analistas, que preveian un 5.8%.

El Indice de Precios al Productor (IPP) de
octubre super6 las proyecciones de los
analistas, con una variacion anual del -2.6% en
comparacion con la estimacion de los
inversionistas, que era del -3.3%. Asimismo, la
variacion mensual se situé en un 0.4%,
superando la expectativa de los analistas que
anticipaban un 0.2%.

El Indice de Precios de Vivienda anual se situ6
en -0.1%, mostrando una leve mejora en
comparacion con la estimacion de los analistas
que esperaban un -0.8%.

El subgobernador del BoE, David Ramesden,
sostiene que el crecimiento salarial no es
coherente con el objetivo de inflacion del 2.0%.

2. Euro (EUR)

El euro experimentd una apreciacion del
+2.14%, la cual se atribuydo al desempefio
negativo del indice DXY. Ademas, ciertos
indicadores macroecondmicos jugaron un
papel importante en la continuacion de la
dinamica alcista del par. Sin embargo, la cautela
se instaur6 después de los comentarios
realizados por la Presidenta del Banco Central
Europeo, Christina Lagarde.

La evolucion del empleo en el tercer trimestre
super6 las estimaciones de los analistas,
registrando un aumento del 0.3% en
comparacion con la expectativa del 0.1%.
Ademas, a nivel anual, se situé en un 1.4%,
superando la prevision de los analistas que era
del 1.2%.

En el tercer trimestre, el Producto Interno
Bruto (PIB) de la zona euro se ubic6 en -0.1%,
conforme a las estimaciones de los analistas.
Asimismo, el crecimiento anual del PIB se situd
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en un 0.1%, en linea con las expectativas
previstas.

La produccion industrial anual en la zona euro
resultdé ser mas débil de lo anticipado por los
analistas, alcanzando un -6.9% en comparacion
con la estimacién previa del -6.3%. De manera
similar, en términos mensuales, también se
situ6 por encima de las expectativas,
registrando un -11% en lugar del -1.0%
previamente estimado por los analistas.

Después de los comentarios de la Presidenta
del Banco Central Europeo, Christine Lagarde,
destaco lo siguiente: A pesar de la historica
subida de tipos de interés, la zona euro ha
evitado desequilibrios financieros significativos
y la recesion. Lagarde elogia la resistencia del
sistema financiero, pero advierte sobre riesgos
potenciales. Aunque los bancos muestran
solidez, el encarecimiento del dinero esta
afectando al sector inmobiliario, generando
preocupaciones sobre riesgos de crédito y
tensiones de liquidez en fondos inmobiliarios.
Lagarde insta a no ser complacientes, a reforzar
la supervision y a prevenir posibles contagios,
subrayando que la situacion aun requiere
precaucion.

3. Yen japonés (JPY)

El yen experimenté un periodo de alivio,
registrando una apreciacion del +1.26%, en
respuesta a los eventos mencionados
anteriormente en Estados Unidos y a ciertos
datos macroeconomicos mixtos.

En el tercer trimestre, el Producto Interno
Bruto (PIB) de Japon se contrajo un -0.5%, cifra
mas desfavorable de lo anticipado por los
inversionistas, que esperaban un -0.1%. A nivel
anual, la situacion también result6 mas
sombria, con una disminuciéon del -2.1%, en
comparacion con la estimacion de -0.6%
realizada por los analistas.

La produccion industrial mensual registr6 un
aumento del 0.5%, superando la cifra anterior
del 0.2%, mientras que la variacion anual se
situ6 en -4.4%, mostrando una ligera mejora

respecto al dato anterior que estaba en -4.65%.

4. Dolar australiano (AUD)

El dolar australiano se destaco como la tercera
moneda con mejor desempeno entre las divisas
desarrolladas, experimentando una apreciacion
del +2.42%. Este rendimiento se atribuye, como
se ha mencionado anteriormente, a los datos
macroecondémicos de Estados Unidos, que
impactaron negativamente al dolar
estadounidense. A pesar de enfrentar algunas
presiones, los fundamentos respaldan la
fortaleza del dolar australiano.

En este contexto, al resaltar los fundamentales
de algunas monedas desarrolladas que
respaldaron la apreciacion, resulta evidente que
el factor principal fue la divulgacion de datos
macroecondémicos  negativos en  EE.UU.
generado disminucion en el indice DXY. En ese
sentido, en medida que la data se muestre de
forma negativa, esto podria generar un
favorable escenario para el carry trade.
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1. Monedas latinoamericanas

La aversion al riesgo en los mercados
financieros ha disminuido a medida que se
reducen las posibilidades de que el conflicto
entre Israel y Hamas, se vuelva regional.
Ademas, los datos economicos positivos de
EEUU. y la disminucion en los precios del
petroleo Brent y WTI estan generando
optimismo, reforzando la perspectiva de una
desaceleracion suave en la economia
estadounidense.

Con respecto a cada una de las monedas de la
region, no se observaron fundamentales de gran
relevancia en el mercado cambiario que
pudieran influir directamente en dichas
monedas. No obstante, es de gran importancia
tener presente el timing de los datos para
posiblemente aprovechar movimientos positivos
en las monedas.

Desempeiio de monedas de la region del 13 al 20 de
noviembre
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econdémicas ACVA

Durante la tGltima semana, el mercado petrolero
exhibié senales contradictorias en términos de
oferta y demanda. La caida de los precios fue
impulsada por preocupaciones sobre el
aumento de la oferta proveniente de paises
fuera de la OPEP+. Esta situacion se agravo
debido al incremento en los inventarios
petroleros en Estados Unidos, la produccion
récord y condiciones econémicas desfavorables
en dicho pais. Sin embargo, datos alentadores
sobre la inflacion estadounidense y sefales de
recuperacion en China contrarrestaron

parcialmente estas preocupaciones. A pesar de
estos  indicios  positivos, persiste la
incertidumbre en torno a la direccion futura de
los precios del petroleo.

En otro ambito, la Agencia Internacional de
Energia (AIE) ajusto sus pronosticos para el ano
2024, anticipando un aumento en la demanda
mundial de petroleo, aunque con una
desaceleracion en comparacion con el ano
anterior. A pesar de las ligeras senales que
apuntaban a una posible reactivacion del
conflicto en Oriente Medio, hasta el momento
no se observaron impactos significativos en el
suministro de petroleo.

Al cierre de la semana, los precios
experimentaron una recuperacion del 4%,
impulsada por inversores que obtuvieron
ganancias y las sanciones impuestas por
Estados Unidos a transportistas de petroleo
rusos. A pesar de esta recuperacion, la semana
marco la cuarta baja consecutiva para ambos
referenciales. Estos eventos reflejan la
complejidad y la sensibilidad del mercado
petrolero ante diversos factores globales.

Por otro lado, los precios del cobre alcanzaron
su nivel mas alto en casi dos meses el lunes,
impulsados por diversos factores. Entre ellos se
encuentran las crecientes expectativas de
nuevos estimulos, la robusta demanda en
China, la debilidad del ddlar y las protestas en
una mina de Panama, todos contribuyeron a
este aumento. En la Bolsa de Metales de
Londres, el cobre referencial subi6 un 0,9% a
8.344 délares la tonelada métrica, marcando su
punto mas alto desde el 29 de septiembre. La
disminucion de las existencias de cobre en los
almacenes supervisados por la Bolsa de Futuros
de Shanghai y la necesidad de China de
importar cobre, junto con la preocupacion por
la oferta debido a las protestas en la mina de
Cobre Panama, también fueron factores clave.
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2. Yuan Chino (CNY)

La robusta demanda de China se refleja en el
comportamiento del yuan chino. El USD/CNH
cay6 a su nivel mas bajo desde agosto, lo que
refleja la percepcion de los inversores de que la
economia china ha superado sus problemas
iniciales. Indicadores como el repunte en la
produccion industrial, el aumento en las ventas
minoristas y el alza en los precios del cobre y el
mineral de hierro respaldan la idea de una
recuperacion econdémica en China. A su vez, la
disminucion de las tenencias de acciones y
bonos estadounidenses por parte de China,
junto con las tensiones bilaterales, también
influyeron en el desplome del dodlar frente al
yuan. Este escenario se desarrolla en un
contexto global de venta masiva del dolar
estadounidense tras los dultimos datos de
inflacion.
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1) Lo que pasé la semana pasada:

El peso colombiano tuvo el peor desempernio y
experimentd una depreciacion durante la
semana, afectado por diversos factores.

En primer lugar, la narrativa del mercado
reflejaba una economia estadounidense que
evidenciaba sintomas de desaceleracion. A raiz
de los datos macroecondémicos explicados
anteriormente, se esperaba que el peso
mostrard una apreciacion significativa, ya que
las monedas desarrolladas y en la region
estaban experimentando dicho movimiento. Sin
embargo, durante el periodo analizado, la
moneda local se vio afectada por comentarios
de altos directivos del gobierno respecto a la
propuesta de eliminar la Regla Fiscal, lo que
generd mas volatilidad e incertidumbre entre
los inversionistas.

CDS a 5Y vs USD/COP (2 Meses atras)
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdmicas ACVA

En segundo lugar, el mercado del petrdleo
experiment6 varias fluctuaciones, comenzando
con pérdidas y mostrando una ligera
recuperacion al final. El crudo de referencia
Brent retrocedi6 un -1.01%, mientras que el
crudo de referencia WTI perdid6 un -4.28%.
Factores como la situacion en Oriente Medio,
los datos econdmicos de Estados Unidos y
China, las decisiones de la OPEP+ y eventos
geopoliticos contribuyeron a la volatilidad del
mercado petrolero durante la semana. La

incertidumbre en torno a la oferta y la
demanda, junto con la influencia de eventos
externos, continuaron siendo determinantes en
la direccion de los precios del petroéleo.

En tercer lugar, se dieron a conocer los datos
del Producto Interno Bruto (PIB) trimestral y
anual a nivel local. Segin el DANE, la variacion
trimestral se situdé en 0.2%, cifra inferior al
pronostico de los analistas que era del 0.7%. Por
otro lado, la variacion anual se ubic6 en -0.3%,
también por debajo de la estimacion de los
analistas que era del 0.5% Por otro lado, la
produccion manufacturera se situé mejor de lo
previsto, -6.9 vs -7,5% que preveian los
analistas.

En ese sentido, los datos mixtos a nivel local,
sumados a la incertidumbre generada por
diversos comentarios de altos funcionarios del
gobierno y la disminucion en los precios del
petroleo, fueron factores determinantes en la
peor depreciacion de la moneda, alcanzando un
-1.40%.

Volatilidad diaria USD/COP del 13 al 20 de octubre
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

El promedio de la tasa de cambio durante la
semana del 13 al 20 de noviembre fue de COP
$4,013.00 pesos por dolar, con un minimo de
COP $3,963.57 y maximo de COP $4,077.44.
Durante ese periodo, la volatilidad del peso
colombiano frente al doélar spot obtuvo un
méaximo de COP $102.8 pesos y un minimo de
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COP S§70.84, lo que refleja una volatilidad
bastante alta en las tasas de cambio durante con
respecto a los anteriores periodos analizados.

El volumen de negociacion en el SET FX alcanzo
un promedio diario de USD 1,128 millones, lo
que representa un aumentd del +22% en
comparacion con la semana anterior, cuando el
promedio de negociacion se situ6é en USD 919
millones.

2) Perspectivas para esta semana

Se pronostica una semana de menor volatilidad
a nivel mundial debido a la disminucion de datos
macroeconoémicos de Estados Unidos. Sin
embargo, se espera que sea una semana
dinamica, y el rumbo estard condicionado por
los resultados de eventos clave, como el indice
de Actividad de Chicago, Ventas de Viviendas de
Segunda Mano, Peticiones Iniciales de
Desempleo, Orden de Bienes Duraderos,
Percepcion de la Universidad de Michigan y PMI
de Servicios y Composite S&P. Por lo tanto, el
indice DXY podria presentarse en los niveles de

103.00 a 105.00 unidades.
Entre lo destacado para las monedas
desarrolladas se presenta el siguiente

panorama:

1. En la zona euro, no se anticipan muchos
datos macroeconOdmicos para la presente
semana. Sin embargo, se otorgara
relevancia a los indicadores
estadounidenses, mientras que en la zona
euro se presentaran el PMI manufacturero,
el PMI compuesto de S&P500 Global y el
PMI de servicios. Ademas, se espera la
publicacion de las actas de la reunion de
politica monetaria, junto con diversos
discursos por parte de varios miembros del
Banco Central Europeo.

2. En el Reino Unido, se esperan diversas
intervenciones por parte de varios
miembros del BCE, y en el ambito
macroecondmico se anticipa la discusion
sobre la  productividad laboral, la

presentacion del informe de estabilidad
financiera y comparecencias vinculadas al
informe de inflacion.

Se prevé que persista la tendencia mixta, siendo
influenciada principalmente por los datos
macroeconomicos en los mercados
internacionales, los precios del petroleo y las
fluctuaciones en los Credit Default Swaps (CDS).
En el ambito macroeconémico, aunque no se
esperan muchos fundamentales, se aguarda la
publicacion de indices como la confianza
industrial y la confianza en el comercio al por
menor.

Analisis técnico USD/COP
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

La interpretacion de este analisis técnico
sugiere que en el grafico semanal, la vela actual
se sittia por encima de la media movil de 200,
indicando una tendencia alcista. La media movil
de 5 periodos muestra volatilidad ascendente, lo
que podria sugerir movimientos de precios mas
dinamicos en el corto plazo. En términos
generales, estos indicadores podrian sefialar un
impulso positivo en el mercado, especialmente
si se mantiene la vela por encima de la media
movil clave de 200.

Escenarios

1. Base: Se prevé que los indicadores
macroeconomicos en Estados Unidos se
mantengan estables. A nivel local, se espera
una disminucion en los mensajes de
incertidumbre por parte del gobierno, y se
anticipa que el precio del petrdleo se
mantenga por encima de los 80 dodlares por
barril. En este escenario, el rango de
movimientos podria ser relativamente
estable entre COP $3,970 a COP 4,170.
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2. Alcista: En un escenario alcista, se proyecta
que los indicadores macroeconémicos en
Estados Unidos cambiaran a un entorno
positivo para los mercados financieros. A
nivel local, se anticipa un aumento
significativo en los mensajes de
incertidumbre por parte del gobierno, lo
que podria generar desconfianza a nivel
nacional. Ademas, se proyecta que el precio
del petroleo mantendra alta volatilidad, con
posibles reducciones hasta alcanzar los 75
dolares por barril, lo que podria afectar
negativamente a las monedas emergentes.
Estos elementos convergen en un escenario
en el que el valor de la moneda local, el
COP, podria depreciarse y alcanzar hasta
los COP $4,210.

3. Bajista: En un escenario bajista, se plantea
que los indicadores macroeconémicos en
Estados Unidos podrian deteriorarse,
generando un entorno negativo para los
mercados financieros. A nivel local, se
esperaria una prudencia en los mensajes de
incertidumbre por parte del gobierno.
Ademas, el precio del petréleo podria
experimentar mayor volatilidad, con la
posibilidad de acceder hasta los 85 dodlares
por barril, lo que podria tener efectos
adversos en las monedas emergentes. En
este escenario, se vislumbra que el valor de
la moneda local, el COP, podria depreciarse
aan mas, alcanzando niveles de hasta COP
$3,920.

Limite superior; 34,210

Rango superior; 54,170

Rango inferior; 53,570

Limite inferior; 53,920
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Calendario Economico Semanal

Evento Periodo  Unidad  Previo Consenso Acva
10:00 us indice lider Oct % 0.7% -06% -0.6%
Lunes 20 00:00 BRA Ingreso tributario Oct Millones 174316m 212050m 212700m
02:00 ALE IPP MoM Oct % 0.2% 0.0% 0.0%
02:00 ALE IPP YoY Oct % -14.7% -11.0% -10.9%
Martes 21 10:00 us Ventas viviendas de segunda Oct Millones  3.96m 3.90m 3.91m
02:00 UK PSNB sin grupos bancarios Oct Billones  14.3b 14.4b 15.6b
08:30 us Peticiones iniciales de desempl 45248 Miles 231k 225k 225k
10:00 us Percepcién de la U. de Michigan Nov F Puntos 604 61.0 61.0
Miércoles 22 08:30 us Ordenes bienes duraderos Oct P % 46% -3.1% -3.0%
08:30 us Durables no transportacion Oct P % 0.4% 0.2% 02%
10:00 EURO Confianza del consumidor Nov P Puntos -179 177 -17.6
07:00 MEX IPC quincenal YoY 45245 % 4.25% 4.24% 4.34%
04:00 EURO PMI de fabricacion de la zona d Nov P Puntos 431 433 43.5
04:00 EURO PMI composite de la zona del e Nov P Puntos 46.5 469 47.0
04:00 EURO PMI de servicios de la zona del Nov P Puntos 478 48.0 48.0
03:15 FRA PMI de fabricacion de Francia H Nov P Puntos 428 431 435
03:15 FRA PMI de servicios de Francia HCO Nov P Puntos 452 455 456
03:15 FRA PMI composite de Francia HCOB Nov P Puntos 446 446 44.5
02:45 FRA Confianza de fabricacién Nov Puntos 98 98 98
Jueves 23 03:30 ALE PMI de fabricacion de Alemania Nov P Puntos 408 411 41.0
03:30 ALE PMI de servicios de Alemania H Nov P Puntos 48 2 48.4 48.0
03:30 ALE PMI composite de Alemania HCO Nov P Puntos 459 46.3 46.5
04:30 UK PMI de fabricacién del Reino Un Nov P Puntos 448 450 445
04:30 UK PMI de servicios del Reino Unid Nov P Puntos 495 495 493
04:30 UK PMIcomposite del Reino Unido Nov P Puntos 48.7 484 48.5
19:01 UK GfK confianza del consumidor Nov Puntos -30 -27 -27
18:30 JAP IPC (YoY) Oct % 3.0% 3.4% 3.4%
18:30 JAP IPC nac ex alimentos frescos Y Oct % 2.8% 3.0% 2.9%
09:45 us PMI de fabricacion EE. UU. S&P Nov P Puntos 50.0 4986 499
09:45 us PMI de servicios EE. UU. S&P Gl Nov P Puntos 506 504 504
04:00 ALE Situaciéon empresarial IFO Nov Puntos 86.9 875 87.9
Viernes 24 04:00 ALE Expectativas IFO Nov Puntos 847 857 86.2
02:00 ALE PIB SA QoQ 3QF % -0.1% 0.1% -0.1%
04:00 ALE Evaluacion actual IFO Nov Puntos 89.2 89.5 89.1
02:00 ALE PIB NSA YoY 3QF % -0.8% -0.8% -0.8%
02:00 ALE PIB WDA YoY 3QF % -0.3% -0.3% -0.3%

Nuestros prondsticos economicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30% 1.1% 1.7%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio)  10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.0% 10.4%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 162%  5.60%  1313%  9.28%  4.53%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2.84% 9.23% 8.63% 3.97%
Tasa Banrep (% anual, fin de periodo) 4.25% 1.75% 3.00% 12.00% 12.75% 8.00%
IBR nominal (% anual, fin de periodo) 4.11% 1.70% 2.91% 11.14% 11.85% 7.54%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -7.79% -6.97% -5.30% -4.30% -4.40%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 48.4% 60.7% 60.1% 56.1% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -11,300 -16,991
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60%  -6.26% -350% -3.60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 341 3,661 3,880 4,808 4120 4226
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.30 41.96 80.86 100.93 84 .46 88.25

Fuente: Investigaciones Econdémicas 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 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 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 transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversién ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el
momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que
el contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados
del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una
oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones &
Valores S.A.
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