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En julio, el DANE informo la evolucién del indice de Actividad Econémica (ISE) para mayo de
2023. La economia del pais crecid6 0.9% mensual y 0.6% anual. El resultado supero la
estimaciéon del consenso del mercado (0.5%). Por ahora mantenemos la estimacion de
crecimiento para el 2023 en 1.2% anual.

La inflacién creci6 en junio 12.13%, por tercer mes cayo la canasta familiar, ante las menores
presiones inflacionarias, especialmente del grupo de alimentos. El Banco de la Reptblica
mantuvo inalterada la tasa de interés en 13.25% por segunda vez consecutiva.

Esperamos que los precios al consumidor sigan moderando. El registro de julio creceria un
11.55% anual (0.29% mensual), dadas las menores presiones inflacionarias en alimentos. Asi
creemos que el emisor se mantendra en el 13.25% hasta agosto, pues, de mantenerse las
condiciones actuales, habria espacio para que, una vez contenida la inflacién, el emisor apoye
el crecimiento a partir del 4T23.

En agosto, conoceremos la lectura del PIB del segundo trimestre del 2023. Estimamos un
crecimiento de 1.3%, derivado de un enfriamiento tras el fuerte repunte de la inflacion y los
efectos de la politica monetaria contractiva de los ultimos 18 meses. Del lado del gasto, la
implementacion de las reformas del nuevo Gobierno ha restringido la inversion empresarial.
En lo acumulado del 2023, el PIB creceria 1.2%

En el entorno internacional, los indicadores econdémicos conocidos en el periodo no
proporcionan claridad sobre la salud de la economia global. Varios bancos centrales han
sorprendido a los inversores al subir las tasas de interés mas de lo esperado, lo que ha
aumentado la preocupacion sobre la persistente presion inflacionaria. Aunque la Fed de
EE.UU. hizo una pausa en el aumento de las tasas, ha dejado claro que el ciclo de
endurecimiento monetario no ha terminado.
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Lo que paso en julio:
Decision de politica monetaria del Banco de la Republica

El lunes 31 de julio, el Banco de la Reptblica decidié por unanimidad mantener inalterada su
Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 13.25%, siendo esta la tasa mas alta observada desde
finales de 1999. Esta decision se enmarca dentro de las expectativas de los analistas. Conviene
mencionar que, segin las encuestas la tasa se mantendria en ese nivel hasta septiembre -
octubre de este ano.

Tasa de Politica Monetaria Encuesta Banrep Julio
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Fuente: Banrep-Investigaciones Econdémicas Accivalores

La decision se debe a la moderacion que ha mostrado la inflacion. En efecto, el incremento de
los precios ha pasado de 13.34% en marzo a 12.13% en junio. Esta correccion ha motivado una
evolucion favorable de las expectativas. Segan la encuesta del emisor realizada en julio, la
inflacion seria del 8.90% para final de afio y del 5.03% para final de 2024.

En la rueda de prensa de la Gltima junta, Leonardo Villar, Gerente del Banco de la Reptblica,
afirmé que la inflacion sigue en niveles alejados de la meta, ademas destacé la resistencia de
la inflacion basica (sin alimentos ni regulados) a bajar a ritmos mas rapidos, en parte por la
rigidez que esta exhibiendo el mercado laboral.

Crecimiento econdémico dinamico en mayo

En julio, el DANE informé la evolucién del Indice de Actividad Econémica (ISE) para mayo de
2023, el cual aumentd 0.9% m/m (a.e.), contrarrestando la reducciéon de magnitud similar
observada en abr-23. En términos anuales, la economia se expandi6 0.6% en este periodo tras
la contraccion de 0.8% observada el mes anterior. El resultado estuvo por encima tanto de la
estimacién del consenso del mercado (0.5%). Por ahora mantenemos la estimacién para todo
el ano en 1.2%.

La actividad economica se expandi6 en todas las actividades: primarias (1.1%; anterior: -1.9%),
secundarias -que incluyen manufactura y construccion (2.6%; anterior: 0.0%), y terciarias
(1.3%; anterior: 0.1%). En este tltimo caso, destacamos el avance de los sectores relacionados
con el sector publico (e.g., educacion y salud) y entretenimiento, que crecieron 0.9% m/m,
asi como el comercio (0.7%). Por el contrario, se observaron contracciones en las actividades
financieras y de seguros (-0.6%) e inmobiliarias (-0.3%). En términos anuales, el ISE aumentd
un 0.6%, recuperandose de la contracciéon de 0.8% observada en abr-23. Es importante
destacar que las actividades secundarias repuntaron desde un -6.7% a/a en abr-23 a +0.6%
en may-23 (con la base estadistica jugando un papel clave) y las actividades primarias
crecieron un 1.3% interanual en may-23, muy por encima del -2.7% observado el mes anterior.
Por su parte, las actividades terciarias se desaceleraron del 0.8% al 0.6% a/a en medio de una
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reduccion del -2.5% a/a en el comercio, consistente con la esperada y necesaria
normalizacién del consumo privado después de dos afos de impresionante crecimiento.

indice de Actividad Econémica - (var. anual%)

ISE; 0.6%

Fuente: DANE - Investigaciones Econémicas ACVA

El comportamiento del comercio ha sido consistente con los datos de ventas mensuales

minoristas, especialmente por el menor dinamismo de las ventas de vehiculos que han caido
cerca de un 30%.

Cabe resaltar que, por primera vez en tres meses, el sector de la industria reportd un
crecimiento positivo en el ISE, aunque, en todo caso, permanece en niveles historicamente
bajos (0.6% a/a). Este hecho también ha estado motivado por los datos de la encuesta
manufacturera con enfoque territorial (EMMET) del DANE, los cuales no han dejado de
decrecer en el altimo trimestre. Especialmente, por el deterioro de la fabricacién de
sustancias quimicas, papel, productos textiles, productos plasticos, productos farmacéuticos,
elaboraciones de aztcar y panela y productos lacteos.

Ventas minoristas (var, anual %) Prod. Industrial (var, anual %)
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Elinforme destaca la solidez del mercado laboral y la economia debido a la saludable demanda
de los consumidores. Esto ayuda al Banco de la Republica a tomar decisiones sobre la demanda
agregada y la respuesta a medidas de restriccion de liquidez, considerando hechos como
menores ventas minoristas, produccién industrial y confianza industrial deteriorada.

IPC siguio corrigiendo a la baja

El DANE present6 las cifras del indice de Precios al Consumidor (IPC) para junio de 2023,
que muestran incremento mensual del 0.3%. Junio suele registrar una variacion
comparativamente baja en el indice, incluso en la inflacién de alimentos. Esta tendencia a la
baja, junto con la moderaciéon de las presiones internas y externas, ha permitido que se
mantenga la tendencia a la baja en la inflacion anual, luego de alcanzar su punto maximo en
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marzo. La inflacién creci6 12.13% anual, cercana a la de septiembre de 2022 (11.4%).

En la desagregacion por niveles de gasto, la division de Transporte tuvo la mayor variacién
mensual del 1.1%, debido al aumento de precios de los combustibles para vehiculos. La
division de Restaurantes y hoteles mostré un incremento del 0.6%, principalmente
impulsado por los precios de las comidas preparadas fuera del hogar. Otras divisiones como
Bebidas alcoholicas y tabaco, Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
Salud, Prendas de vestir y calzado, y Bienes y servicios diversos también registraron
aumentos en sus precios.

En términos anuales, cinco divisiones de gasto se ubicaron por encima del promedio
nacional en términos de inflaciéon. La division de Transporte presentd una variacion del
18.2%, siendo el motor principal de la inflacion en el pais. Restaurantes y hoteles registr6 un
aumento del 17.4%, impulsado por las comidas preparadas fuera del hogar. Otras divisiones
como Muebles, articulos para el hogar y para la conservacion ordinaria del hogar, Bienes y
servicios diversos, y Alimentos y bebidas no alcoholicas también mostraron incrementos
significativos en sus precios.

Mercado laboral resiliente:

Al cierre del mes, y previo a la decision de politica monetaria del Banco de la Republica, el
DANE dio a conocer los datos de desempleo de Colombia relativos a junio de 2023. El reporte
destaco que el desempleo nacional disminuy6 al 9.3%, la primera vez desde diciembre de 2018
que el dato alcanza niveles de un digito. Ademas, comparando frente al mes pasado con datos
desestacionalizados, se observa una moderacion. Mientras tanto, el desempleo urbano, que
incluye las 13 ciudades mas grandes, fue de 8.8%, sorprendiendo a los analistas que esperaban
11.5%. Este es el nivel mas bajo en afios para el mes de junio.

Tasa de Desempleo Nacional Tasa de Desempleo Urbano
(serie desestacionalizada) (solo los junios)
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Elinforme destaca la solidez del mercado laboral y la economia debido a la saludable demanda
de los consumidores. Esto ayuda al Banco de la Republica a tomar decisiones sobre la demanda
agregada y la respuesta a medidas de restriccion de liquidez, considerando hechos como
menores ventas minoristas, produccién industrial y confianza industrial deteriorada.

Lo que esperamos en agosto:

Inflacion sigue cayendo

En Colombia, a medida que la inflacién alcanza tres meses a la baja parece que la politica
contractiva alcanza el techo. La reciente correccion en el precio de los alimentos hace
optimista al mercado de que la inflacién llegara al rango 9% al cierre del 2023 lo que podria
permitir al Banrep, relajar su postura monetaria desde finales del 3T23. La senda de debilidad
del crecimiento estaria garantizada durante el 2T23 gracias a los elevados precios, los altos
costos de financiamiento y la progresiva dindmica a la baja de la demanda agregada, que se
apalancan en caidas importantes en la confianza tanto de los consumidores como de los



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

3 agosto 2023

empresarios, a pesar de que esto alin no se traduce en un mercado laboral con problemas.
Los proyectos de reformas del Gobierno estancados ante el cierre de la primera legislatura
permitieron la reduccion de la prima de riesgo pais y por esa via, una apreciacion relevante
de la moneda local. A medida que la politica monetaria se silencia en agosto, las ganancias
adicionales lucen limitadas.

Actualizacion modelo Acva - Julio 2023- Expectativas de Inflacién
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Fuente: DANE - Investigaciones Econémicas ACVA

Las expectativas de inflacién se han moderado y esperamos que contintien disminuyendo.
Pese a ello, persisten presiones inflacionarias importantes en componentes como los
arriendos y los precios de los combustibles. Adema4s, la materializacion del fenémeno del
Nifio podria afectar las expectativas de inflaciéon a mediano plazo. A pesar de la disminucién
en las expectativas, la inflaciéon descontada por los agentes atin se encuentra por encima de
la meta de mediano plazo del Banco de la Republica.

En nuestra actualizacién sobre la evolucion de los precios de acuerdo a lo informado por el
SIPSA, encontramos una menor contraccién en el precio de los alimentos por lo que
actualizamos nuestra expectativa para el mes de julio con una cifra de 0.29% m/m que
llevaria la inflacion anual al 11.55%.

Expectativas indice de Precios al Consumidor -IPC- (var. anual%)
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Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas ACVA

En resumen, la inflacién en junio continda la tendencia a la baja, impulsada por la moderacion
en la demanda interna y la disminuciéon de las presiones externas. Los precios de los
alimentos han sido un factor clave en esta disminucion. Sin embargo, persisten riesgos como
el aumento de los precios de los combustibles y el fenémeno del Nifio. Las expectativas de
inflacion se han moderado, pero atin se encuentran por encima de la meta del Banco de la
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Republica. Se espera que los esfuerzos por controlar la inflacién contintien y se busque un
equilibrio en la estimulacién de la demanda interna.

Economia empieza a desacelerarse:

En agosto, conoceremos la lectura del PIB del segundo trimestre del 2023. Estimamos un
crecimiento de 1.3%, derivado de un enfriamiento tras el fuerte repunte de la inflacién y los
efectos de la politica monetaria contractiva de los tltimos 18 meses. Este comportamiento
iria en linea con los resultados del ISE de mayo, que revelan enfriamiento, y de las ventas
minorista y la producciéon industrial, que ya suman varios meses en terreno negativo. A ello
se suma el sector de la construccién, que ha mostrado contracciones desde hace varios
meses, en parte por las condiciones macroecondémicas (tasas de financiamiento alto,
mayores costos de insumos, entre otros), pero también por los cambios en el programa
gubernamental de subsidios VIS “MiCasaYa” que ha demorado las iniciaciones.

Desde el lado del gasto, esta dinamica habria obedecido a una desaceleracion del consumo
publico, cercana en -4.38% anual, en principio por efectos de base estadistica. También, el
proceso de implementacion de las reformas del nuevo Gobierno habria restringido la
Formacion Bruta

Creemos que este trimestre el crecimiento seria de 1.3%. Si bien varias ramas se enfrian, los
componentes de ocio y recreacion podrian seguir sumandole dinamismo a la economia y,
por ende, mitigaria el impacto negativo. En lo acumulado del 2023, el PIB creceria 1.2%

Expectativas de PIB 2T23

PR YoY

Inversion Flja
Consumo privado
Exportaciones
Demanda agregada - L
Total Consumo

Consumo Gobierno
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Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas ACVA
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Lo que paso en julio:

De acuerdo con la tltima actualizacién de perspectivas econémicas del Fondo Monetario
Internacional (FMI) la economia global se recuperaria algo més de lo estimado inicialmente
luego del riesgo que supuso la negociacion del techo de la deuda en EE.UU. y la turbulencia
financiera observada en el sector bancario durante el 1T23. El organismo reconoci6é que la
economia mundial ya no esta en una fase de rebote rapido tras la resolucién del limite del
techo de la deuda y un apoyo efectivo de las autoridades para contener las tensiones
financieras, con lo que la desaceleracién esperada apunta a ser menos pronunciada de lo
esperado previamente. El Fondo elevdé en 0.2pp su expectativa de crecimiento del PIB
mundial para 2023 hasta el 3.0% y mantuvo la expectativa para 2024 de un crecimiento
adicional del 3.0%, pese a que la politica monetaria de los bancos centrales se ha seguido
endureciendo. Esto incorpora que las cifras econ6émicas en el corto plazo han sorprendido
al alza generando una base de calculo positiva para el crecimiento de todo el afio, lo que
eleva el piso de crecimiento e impulsa la estimaciéon de este afio. Adicionalmente, este
momentum permite que la economia global.

En economias avanzadas, el FMI reviso al alza marginalmente su estimacion de crecimiento
para 2023 en 0.2pp hasta el 1.5%, mientras que mantuvo la del 2024 en 1.4%. Para EE.UU. el
FMI contempla que el crecimiento llegaria del 2.1% en 2022 al 1.8% en 2023 (+0.2pp vs.
estimacion previa), para disminuir ain mas en 2024 a un estimado de 1%. El ajuste en el
crecimiento esperado para este afio recoge la revision al alza en el crecimiento del 1T23, el
cual sigue siendo jalonado por el consumo, en medio de un fortalecido mercado laboral que
ha permitido reportar ganancias en el ingreso real. Sin embargo, no se espera que este
impulso de crecimiento del consumo persista pues la entidad estima que los consumidores
habrian agotado el exceso de ahorro acumulado durante la pandemia, y porque se espera un
mayor apretamiento de las condiciones financieras por cuenta de la consolidacion de la
expectativa de continuidad de una politica monetaria restrictiva.

Para la Eurozona, el Fondo aument¢ ligeramente su estimacion tanto para 2023 como para
2024 en 0.1pp hasta el 0.9% y el 1.5%, respectivamente. El ajuste para este ano se explico por
la revision al alza para Italia (+O4pp a 1.1%) y Espana (+1.0pp hasta 2.5%), ante el
fortalecimiento de los servicios y del turismo. No obstante, la region se seguiria viendo
afectada por la desaceleracion de la demanda externa, las elevadas tasas de interés y el
consecuente ajuste crediticio, lo que ha repercutido en la produccién manufacturera,
principalmente de Alemania. De hecho, el FMI revis6 a la baja en 0.2pp el crecimiento
esperado de este pais hasta el -0.3%. Es importante destacar que, el Fondo revisé al alza en
0.7pp el crecimiento del Reino Unido, lo cual aleja a la economia de contraerse. Para el Fondo
el crecimiento de 0.4% para este afio refleja una reduccién de los precios de la energia que
habian estado elevados y podrian afectar al consumo y la inversion.

Para la region, el FMI increment6 en 0.3pp su proyeccion de crecimiento para este afio hasta
el 1.9%, y mantuvo en 2.2% la de 2024. En general, el FMI percibe que la rapida contribucion
que genero la reapertura de la pandemia y los elevados precios de los commodities se esta
agotando. No obstante, la mejora en la proyeccion de este afio se debe a un crecimiento mas
robusto en Brasil dado el aumento en la produccién agricola en el 1T23. También refleja un
crecimiento sélido en México con una recuperacion de la pandemia retrasada en el sector
servicios y los efectos secundarios de una mayor demanda en EE. UU. Para el préximo aiio,
el FMI espera que el ciclo de endurecimiento monetario afecte la actividad econdmica,
ademas prevé que algunos paises seran afectados por bajos precios en algunos commodities.
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El PMI sigue desacelerandose

En materia de crecimiento, entre los indicadores mas significativos de la semana anterior
estuvieron los PMI de manufactura y servicios de China para junio, los cuales siguen cayendo
por cuarto mes consecutivo. Esos indices apuntaban a una mayor pérdida de impulso para
esa economia.

En EE. UU, el PMI también muestra sefiales de enfriamiento, pues el indicador PMI
manufacturero (nacional y regional) se mantiene por debajo del umbral de 50 puntos (nivel
contractivo) desde hace varios meses. Segtn el informe de S&P Global, esto se debe a una
caida pronunciada en los nuevos pedidos desde diciembre, ademas de los efectos de la
inflacién en los costos.

Conviene mencionar que, en julio, el PMI de servicios empez06 a cerrar la brecha con el PMI
manufacturero. Si bien se ubica por encima del umbral de 50 puntos, ha perdido traccion.
Esto daria cuenta de que las sélidas condiciones de demanda, impulsada por las actividades
de ocio y viajes de los hogares, se estarian moderando, ademas de que la inflacién ya empieza
a traspasarse a las empresas de servicios.

Inflacion global a la baja:

Aunque a ritmo lento, la inflacién global continta registrando una mejora continua. El IPC
de junio de la eurozona se desaceler6 al 5.3% interanual (menos que el 6.5 % de junio), y la
inflacion subyacente aumento6 ligeramente a 5.5%; mientras que la de los EE. UU se ubica en
3.0% y 4.8%, respectivamente. En junio, el IPC de Inglaterra cay6 al 7.9%, si bien esta
desaceleracion es menos pronunciada que en el caso de otros paises desarrollados.

En la region de Latinoamérica, el panorama es similar. La inflacion de Brasil cay6 de 3.94% a
3.16%, la de Chile de 8.7% a 7.6%, la de México de 5.84% a 5.06% y la de Colombia de 12.36%
a12.13%.

indice de Precios al Consumidor (IPC)
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Tasas de interés altas por mas tiempo

Las recientes decisiones de politica y discursos de los hacedores de politica han convencido
alos participantes del mercado de que las tasas permaneceran elevadas por un tiempo largo.

En julio e inicios de agosto, la Reserva Federal (FED) de EE. UU, el Banco Central Europeo y
el Banco de Inglaterra incrementaron sus tasas en +25pb, como lo descontaba el mercado.
El mensaje de dichas decisiones es claro: la batalla por paliar la inflacién continta. En efecto,
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Jerome Powell, presidente de la FED, durante su rueda de prensa, se comprometio a seguir
evaluando la informacién adicional y sus implicaciones para la politica monetaria. Con el fin
de retornar la inflacién a su objetivo, Powell mencioné que tomara en cuenta el
endurecimiento acumulado de la politica monetaria, los rezagos con los que la politica afecta
la actividad econémica y la inflacion, asi como los desarrollos econdmicos y financieros.

Ahora, la narrativa de lo que pasara en lo que resta del afio es lo que sobra importancia. Sobre
ello, existe incertidumbre sobre si hay o no otro aumento en la tasa de interés de la FED.
Creemos que es muy temprano para creer que el endurecimiento monetario podria
continuar, dado que la siguiente toma de decisiones del emisor sobre la tasa de interés sera
el 20 de septiembre. A la fecha, los operadores descartan esa opcion, y creen que el emisor
mantendr4 la tasa hasta marzo de 2024.

En la region latinoamericana, el discurso es un tanto diferente. Paises como Chile y Brasil
decidieron reducir sus tasas, por primera vez en mas de 6 meses, llevindolas de 11.25% a
10.25% y de 13.75% a 13.25%, respectivamente. Cabe mencionar que en la region la inflacién
se ha desacelerado, aunque a diferentes ritmos. En el caso de Colombia, ha sido mas lento.

Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: FRED - Investigaciones Econdmicas
Lo que esperamos en agosto:

En EE. UU: Seguiremos viendo un lento enfriamiento del mercado laboral que sigue
resistente gracias a la digitalizaciéon de la economia que sigue apalancada en el sector de los
servicios. Esperamos cierta debilidad en el 2S23; no obstante, la actividad seguira siendo
relativamente resistente.

Esperamos que el riesgo de recesion leve se siga aplazando para el 1524 a medida que el
mercado laboral sigue robusto, aunque esperamos que el gasto del consumidor se siga
ralentizando. El dolar mantendra un rango lateral con una debilidad limitada por un menor
desempefio econdémico en otras regiones, siendo respaldado por los incrementos de tasas
faltantes.

Creemos que las subidas de tasas de interés terminaron y que la inflacion seguira cayendo
significativamente, aunque de forma imperfecta. Sobre todo, por el escenario de recesion
que persiste, pero que seria leve.

En agosto, no habra decision de politica monetaria de la FED. Sélo se dara hasta septiembre.
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Por este motivo, la publicacion de datos en este mes sera relevante para determinar el estado
de la demanda agregada estadounidense y si ha reaccionado al recorte de liquidez por parte
de la FED. Para la reunion de septiembre, los mercados financieros valoran una probabilidad
cercana al 81% de mantener la tasa sin cambios. Por supuesto, esto podria cambiar en los
dias y semanas previos a la decision, en funcién de los datos que vayan llegando. En especial,
en materia de mercado laboral, PCE e IPC.

En China: A medida que los datos contintan imprimiendo enfriamiento, se reducen las
probabilidades de alcanzar un crecimiento del PIB para 2023 superior al 5,7% en China. No
obstante, el anuncio de un paquete de estimulo econémico en este pais para sopesar esta
situacion les ha brindado mayor seguridad a los inversionistas sobre el futuro econémico y
le ha dado fortaleza a la moneda local. También, los formuladores de politicas deberan
establecer politicas para revitalizar el mercado inmobiliario y contrarrestar los obstaculos
demograficos.

Cabe recordar que sobre dicho paquete no se ha hablado de montos ni se han dado
directrices claras. Esperamos que agosto pueda ser el mes en donde ello se concrete. De
darse, el crecimiento deberia acelerarse en el 2523, al mismo tiempo que la inflacion esta
bien anclada y las politicas monetarias siguen siendo acomodaticias.

En los riesgos hacia adelante, las tensiones comerciales entre EE.UU. y China también han
tenido impactos en el flujo de bienes, generando cambios en los procesos de produccion y
asociaciones entre paises.

En Eurozona: Este mes, no se sostendra ninguna reunién del BCE que implique decisiones
en la tasa de interés. Mientras tanto, el bloque econémico seguiria moderando la inflacion,
pero, hasta que no haya senales claras de un proceso de enfriamiento de la inflacion
subyacente (sin alimento ni energia), el tono del emisor seguiria siendo hawkish
(contractivo). Esperamos que la demanda agregada se siga ralentizando y que los indicadores
de mercado laboral cedan terreno.

Balance de riesgos

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento econémico apuntan a la baja. Aunque las
tensiones se han reducido en los mercados financieros, se teme que las condiciones
crediticias se puedan ver apretadas mucho mas de lo esperado y erosionar la confianza. El
enfriamiento de China, la Eurozona y en parte el Reino Unido denotan mercados
inmobiliarios inmovilizados ante los altos precios y las altas tasas de financiacion.

La inflacion seguiria cayendo, pero no retomaria el rango del 2% sino hasta 2024 y 2025.
Mientras tanto, la inflacion en la eurozona cae, pero menos rapidamente que en EE. UU. La
resolucion de la cuestion de la inflacion permite que el ciclo contintie, aunque a un ritmo de
crecimiento por debajo de la tendencia.

10
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Los altos niveles de inflacion y de costos de financiamiento frenan el crecimiento mundial al inicio del 2T23. Estos factores, junto con la desaceleracion
economica de China, los conflictos geopoliticos latentes y la persistencia de los riesgos de abastecimiento en los mercados internacionales de materias
primas energéticas y alimenticias, lastran la actividad economica, en medio de una caida importante en la confianza de los consumidores.

PMI manufacturero, julio 2023
indice

dic-21 ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 jul-22 ago-22 sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23

Zona Euro 58 58.7 58.2 56.5 55.5 54.6 52.1 49.8 49.6 48.4 46.4 47.1 47.8 48.8 48.5 47.3 45.8 44.8 43.4 42.7
Alemania 57.4 59.8 58.4 56.9 54.6 54.8 52 49.3 49.1 47.8 45.1 46.2 47.1 47.3 46.3 44.7 44.5 43.2 40.6 38.8
Francia 55.6 555 572 54.7 55.7 54.6 51.4 49.5 50.6 47.7 47.2 48.3 49.2 50.5 47.4 47.3 45.6 45.7 46 45.1
Espafia 56.2 56.2 56.9 54.2 533 53.8 52.6 48.7 49.9 49 44.7 45.7 46.4 48.4 50.7 513 49 48.4 48 47.8
Reino Unido 579 573 58 55.2 55.8 54.6 52.8 52.1 47.3 48.4 46.2 46.5 45.3 47 49.3 47.9 47.8 47.1 46.5 45.3
EE.UU 57.7 555 57.3 58.8 59.2 57 52.7 52.2 51.5 52 50.4 47.7 46.2 46.9 47.3 49.2 50.2 48.4 46.3 49
México 49.4 461 48 49.2 49.3 50.6 52.2 48.5 48.5 50.3 50.3 50.6 513 48.9 51 51 511 50.5 50.9 50.9
Brasil 49.8 478 49.6 52.3 51.8 54.2 54.1 54 51.9 51.1 50.8 443 44.2 47.5 49.2 47 44.3 47.1 46.6 47.8
China 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2 49 49.4 50.1 49.2 48 47 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 49 49.3

Mundo 542 532 53.7 52.9 52.2 52.3 52.2 51.1 50.3 49.8 49.4 48.8 48.7 49.1 49.9 49.6 49.6 49.6 48.8

Fuente: S&P Global - Investigaciones Econdmicas ACVA
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La débil economia China cobra cada vez mas fuerza, lo que ha trastocado la confianza econdémica en el mundo, si bien la evolucion de los mercados de
trabajo de las economias avanzadas sigue siendo solida. De acuerdo con las ultimas encuestas a directores de compras (PMI), la divergencia entre el PMI
manufacturero y el de servicios esta cerrando su brecha. Las empresas del sector de servicios han perdido traccion, pero las condiciones de demanda,
impulsada por las actividades de ocio y viajes de los hogares, siguen solidas, por lo que el PMI del sector se mantiene por encima de 50 puntos.

Indicadores de actividad Global PMI de Actividad por sector en EE.UU
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En julio, se conocio la lectura del PIB real en EE.UU del 2T23, el cual fue mayor de lo anticipado, debido al crecimiento de la inversion empresarial. En
particular, la economia de EE. UU. aument6 a un ritmo anualizado del 2,4% durante el 2T23, superando la estimacion anterior del 2.0 % y el pronostico
de consenso del 1.7%. En todo caso, la ralentizacion empieza a sentirse, motivada por menores ventas minoristas y produccion industrial.

Producto Interno Bruto de EE.UU
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Los resultados del junio dieron sefiales de una expansion en el consumo de los hogares en los paises desarrollados, impulsado por la fortaleza del
mercado laboral global, si bien algunos indicadores empiezan a ralentizarse (mayores subsidios de desempleo y menores renuncias laborales). Pese a lo
anterior las mas recientes lecturas de la actividad economica en economias desarrolladas muestran el grado de afectacion de la demanda agregada
global como consecuencia de la alta inflacion, tasas de fondeo y la persistencia de las tensiones geopoliticas.

Consumo de los hogares
Variacion anual (%)
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En julio, conocimos la actualizacién del WEO del FMI. Segun el multilateral, la proyeccion de crecimiento global de 2023 pasé de 2.8% a 3.0%, debido a la
resiliencia del consumo privado que no se ha visto afectado como se preveia por el endurecimiento monetario. Los riesgos para el pronostico son
significativos y estan sesgados a la baja, empezando por el enfriamiento de la economia China.

Proyeccién Producto Interno Bruto, 2023 PMI chino
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Los bancos centrales contindan con su politica monetaria hawkish, o contractiva, mientras haya seguridad de que la inflacion subyacente ya no sea un
riesgo para la economia. En julio, la Reserva Federal de EE.UU, el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra, entre otros desarrollados, siguieron
aumentando tasas y, por tanto, reforzando el mensaje de que queda camino por delante para batallar contra la inflacion. Mientras tanto, algunos emergentes
como Brasil y Chile ya empezaron en la senda bajista de tasas.

Indice de Precios al Consumidor (IPC) Tasa de Politica Monetaria
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El incremento de precios en EE.UU. disminuyé a minimos en dos afos, pero los precios subyacentes mantiene la presion sobre la FED. En julio, la ultima
lectura del PCE, el indicador favorito de la FED, da cuenta de una moderacion en el gasto de los consumidores, pero el incremento anual del componente

subyacente se resiste a bajar desde inicio de afio del umbral 4.0%.
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En Julio, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) aument6 en 25 puntos basicos (pb) el rango objetivo para la tasa de fondos federales, llevandola del 5.25% al
5.50%. Hacia adelante, se espera que la tasa no incremente mas. Sin embargo, la mayoria de los formuladores de politicas sugieren que la actividad econémica ha
estado expandiéndose a un ritmo moderado, mientras que el empleo ha experimentado un crecimiento sélido en los Ultimos meses y la tasa de desempleo se ha
mantenido baja. A pesar de los esfuerzos de los ultimos 16 meses de aumentos importantes, la inflacion continla siendo elevada.

Trayectoria de tasas Probabilidad de aumento de tasas de la FED en septiembre
Porcentaje (%) Porcentaje (%)
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Las medidas de la Reserva Federal para recortar liquidez se reflejan en el agregado monetario M2, que, por primera vez en la historia, alcanza niveles de
contraccion. La hoja de balance retoma y profundiza os niveles previos de la crisis bancaria del 1T23, momento en el que se garantizé liquidez a las
entidades bancarias.

Agregado monetario M2 Hoja de Balance de EE.UU.
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En Europa, los precios del gas natural mantiene los precios altos con la llegada del verano, luego de los cortes en las instalaciones de gas en Noruega y el
cierre de un sitio de produccion importante en los Paises Bajos. Esto llevo a un retroceso en los precios, los cuales estaban disminuyendo luego del éxito de
la sustitucion de las importaciones de gas ruso. Materias primas como el oro han experimentado un mayor precio, debido a la demanda de comparadores en
un contexto de incertidumbre. Ademas, alta probabilidad de Fenomeno de Nifio presiona precios de insumos agricolas

Materias Primas Materias Primas
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El panorama respecto a los precios del petréleo ha cambiado en gran medida, dadas las expectativas de la economia China y global y la persistente
inflacion. A ello se suma, la extension del recorte voluntario de Arabia Saudi de un millon de barriles de petrdleo por un mes. Esta reduccion podria
extenderse e incluso aumentarse, de acuerdo con los oficiales saudies. Cabe mencionar la confrontacion en Rusia por el ejercito Warner aun deja

incertidumbre sobre el mercado energético.
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Escenario bajista Escenario base Escenario alcista

O O O O

Recesion moderada en 2023 en EEUU.
Crecimiento de China en 2023 >=5.3%
Des escalamiento Rusia — Ucrania.

Confrontamiento en Rusia por ejercito
Warner se disipa

Recesion leve en EEUU.

Crecimiento de China en 2023 alrededor
de 5.3%.

Rusia mantiene produccion entre 8.5
mbd y 9 mbd.

Rusia finaliza recorte de produccion en
septiembre

Aterrizaje suave en EEUU.
Crecimiento de China para 2023 seria
>=5.5%.

Mayor escalamiento Rusia — Ucrania
Confrontamiento en Rusia por ejercito
Warner se intensifica

Rusia extiende (y/o aumenta) recorte
de produccion.

* kbd: miles de barriles al dia; mbd: millones de barriles al dia

Fuente: Investigaciones Econémicas ACVA
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RIESGOS ACTUALES

Inflacion empieza a caer pero IPC subyacente es
persistente.

La euforia por la inteligencia artificial es de corta
duracion.

Demanda agregada se desacelera

Decisiones de la OPEP+ sobre alza en precio del
petréleo

Precios de commaodities a la baja ante dudas de la
fortaleza de China

Incertidumbre sobre las decisiones de politica
monetaria de la FED

Délar (USD) al alza

Alta probabilidad de Fenémeno de Nifio presiona
precios de insumos agricolas

Tasa de los Bancos Centrales desarrollados
siguen incrementando

Enfriamiento economia China

CONTINGENCIAS

Transmision de la politica monetaria

Intensificacion de la Guerra Rusia-Ucrania

Menor colocacién de crédito / menores presiones
sobre el endeudamiento de los hogares

Precio de petrdleo y otros commodities aumenta
presion en inflacién

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA
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Economia Regional

Durante mayo, conocimos los datos de crecimiento econdmico de nuestros pares regionales correspondientes al 1T22. Colombia y México fueron los que
mas crecieron de forma interanual; mientras que Chile mostré contracciones. En el 2023, la coyuntura global sentaréa las bases para la produccion de la
region. En un escenario en donde la recesion es muy probable, la demanda de los Estados Unidos, Europa y China por bienes y servicios latinoamericanos

sera escasa.

Producto Interno Bruto
Variacion anual (%)
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-4.0%
1T22 2722 3T22 4722 1T23

México Chile Brasil ==-=-- Colombia

Fuente: DANE, INE, INEGI, Bancos Centrales - Investigaciones Econdmicas ACVA

indice de Gestién de Compras (PMI)
indice

56

54

52

50

48

46

44

42

AN AN AN AN (QV] (V] AN ™ (+2] (42] (4p] (42]

g o o @ qg o o o & o o

cC = @] o = > (&) () o] = = >

5 2 ©» @ 8 & B ¢ @ & £ &

= © n c ) - S =
México Brasil ==-=-- Colombia

Fuente: S&P Global- Investigaciones Econdmicas ACVA

jun-23

Economia
contractiva

Acciones
A &VYalores

Duade 1950



Economia Regional

En junio, el Banco Mundial revisé sus proyecciones economicas. En la region, las revisiones fueron heterogéneas; mientras a un grupo de paises les bajaron
las perspectivas, a otros se la subieron. En Colombia, la revision fue al alza, pasando de 1.3% en enero a 1.7% en junio. Por el momento, estas proyecciones
difieren de las del FMI, pues segun la multilateral, Colombia creceria a una tasa de 1.0% y no 2.2% como preveia en octubre de 2022, dado el efecto del
endurecimiento de la politica monetaria, las decisiones de pausa en inversion debido a la incertidumbre local, una inflacion alta, entre otros.

Crecimiento PIB en 2023 Crecimiento PIB en 2023
Puntos porcentuales Puntos porcentuales
Diferencia en proyeccion del Banco Mundial, entre ene23 y jun23 Diferencia en proyeccion del FMI, entre abr23 y oct22
ene-23  jun-23
Argentina 2.0 20 W 6.0 | ™Octubre 2022
: bril 2023
Brasil 0.8 12 #p 50 | A 45
4.
Chile -0.9 04 A 4.0 . 3.6 0
Colombia 1.3 1.7 #Ap 30 . ' 06 29 57
Ecuador 3.1 26 Wb <20 2.0 '
México 0.9 25 #p o 1.0 1.
Panamé 4.5 57 ' I I
Paraguay 5.2 48 W 0.0
, -1.0
Perd 2.6 22 10
-2.0
Uruguay 2.7 18 W P s = o o ° . o 5 8 > W
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O c 5 e 5 @ D 0o @ 8 5 © ©
o ol o s 2 o o 5 © ©
2 S > g W gt & ¢
&) x ]
—

Fuente: Banco Mundial, FMI- Investigaciones Econdmicas ACVA Av aveines
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Economia Regional

En la region, la inflacion se ha desacelerado, aunque a diferentes ritmos. La de Brasil y Chile son las que lo han hecho a una mayor velocidad, y ambos ya
rebajaron su tasa de intervencion en 25pb luego de haberla mantenido estable por mas de 6 meses. El ritmo de descenso de la inflacion de Colombia es el
mas lento, si bien las menores presiones inflacionarias motivé al Banrep a terminar en junio su ciclo alcista de tasas.

indice de Precio al Consumidor (IPC)
Variaciéon anual (%)
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Fuente: Bancos Centrales - Investigaciones Econdmicas ACVA

Tasa de Politica Monetaria
Variacion trimestral (%)
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Resumen
econdmico de
julio 2023

Banco de la Republica mantiene inalterada la tasa de interés en 13.25%

La CARF se pronuncia respecto de la sostenibilidad fiscal de Colombia.
Inflacion disminuye su ritmo de crecimiento y se ubica en 12.13% anual.

El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) crecio +0.65% anual,
crecimientos que, si bien fue positivo, ha sido el mas bajo de todos los meses
de mayo desde que se tiene registro, con excepcion del afio de la pandemia

Produccion industrial y ventas minoristas sorprende a la baja.

Preocupacion por aumento de impago en créditos de consumo. La razén entre
la cartera morosa y la total es de 7.25%

El gobierno presenté su presupuesto general para 2024 en COP$502.6 billones
29.6% del PIB. El gasto en todos los rubros aumentaria.

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA
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¢, Que esperamos en agosto de 20237

= - l

En , @ medida que la inflacién alcanza dos meses a la baja parece que la politica contractiva alcanza el
techo. La reciente correccion en el precio de los alimentos hace optimista al mercado de que la inflacion llegara al
rango 9% al cierre del 2023 lo que podria permitir al Banrep, relajar su postura monetaria desde finales del 3T23. La
senda de debilidad del crecimiento estaria garantizada durante el 2T23 gracias a los elevados precios, los altos
costos de financiamiento y la progresiva dinamica a la baja de la demanda agregada, que se apalancan en caidas
importantes en la confianza tanto de los consumidores como de los empresarios, a pesar de que esto aun no se
traduce en un mercado laboral con problemas. Los proyectos de reformas del Gobierno estancados ante el cierre de
la primera legislatura permitieron una apreciacion relevante de la moneda local.

Esperamos que la inflacion siga cosechando lentamente nuevas rebajas tras la postura del Banrep, la menor
dinamica de la formacion bruta de capital fijo, aunque la recuperaciéon progresiva del ingreso real podria mantener la
dindmica del gasto privado. En el frente externo vemos un déficit comercial a la baja gracias al menor ritmo de
importaciones a pesar de los bajos precios del petréleo que seguiran afectando la dinamica importadora.

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA
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g . . Sin embargo, los altos costos al productor, las condiciones de
La resiliencia de la economia colombiana permitié un repunte de

2 ; financiamiento mas exigentes y la incertidumbre politica restringen la
crecimiento del 3% en 1t23, motivada por el consumo de los hogares en

_ 1 expansion de la produccion local. A ello se suma una pérdida de traccion en
la primera parte del afo. las ventas reales.

Variacion anual (%) Variacion anual (%)
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Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas ACVA Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas ACVA
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Frente a la prepandemia, todos los sectores se han recuperado, con excepcion de la construccién y la mineria. Con las expectativas de

desaceleracion para este afio, ambos sectores se mantendrian en terreno rojo. En todo caso, Colombia alcanza a tener casi el mismo PIB de 2022
pronosticado en 2019, es decir asumiendo que no hubiera pandemia.

indice (2019=100)

Total
Construccion
Mineria
Agricultura
Serv.publicos
Inmobiliarias
Adm.publica
Profesionales
Financieras
Industria
Comercio
TIC
Recreacion

2019=Umbral

I 110

I /8

I 86

104

106

106
111
112
113
113

117
124

Fuente: DANE- Investigaciones Econdmicas ACVA

indice (100= escenario crecimiento en 2022 sin pandemia)
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Paraguay
Rep.dominicana
México

Honduras

El Salvador
Uruguay

Ecuador

Chile

Brasil
Guatemala
Colombia

Costa Rica

165 Argentina
Nicaragua

89.4
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94.8
95.8
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98.5
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100.1
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119.8

*Crecimiento estimado de 2022, tomado del WEO octubre 2019

Fuente: DANE- Investigaciones Econdmicas ACVA
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En agosto, conoceremos la lectura del PIB del segundo trimestre del 2023. Estimamos un crecimiento de 1.3%, derivado de un enfriamiento
tras el fuerte repunte de la inflacion y los efectos de la politica monetaria contractiva de los ultimos 18 meses. Del lado del Gasto, la
implementacion de las reformas del nuevo Gobierno han restringido la Formacién Bruta. En lo acumulado del 2023, el PIB creceria 1.2%

Variacion anual (%) Variacion anual (%)

i PIB YoY h 1.30%
Importaciones
Exportaciones
Inversion Fija I 3.36%
Inversion Fija 1.9%
Consumo privado M 0.99%
Consumo Gobierno
Exportaciones m_0.29%
Consumo privado )
Demanda agregada -1.04% ~yuy
Total Consumo 1.3% )
Total Consumo -1.23% I
Demanda agregada

Consumo Gobierno -4.38% *

m2T23 (p) =~ 1723

PIB YoY 1.2%

Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas ACVA A aveines
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Mientras el mercado laboral se muestra fuerte, vemos con preocupacion la caida de En julio, el desempleo nacional disminuyé al 9.3%, la primera vez desde
la confianza del consumidor como una reaccion clara a los altos costos de la

diciembre que el dato es de un digito, y el desempleo urbano a 8.8%.
canasta familiar y del crédito que han drenado el poder de compra de los Creemos dificil lograr mayores avances, en especial por el marco
colombianos. Igualmente, el optimismo de los comerciales e industriales se ha

regulatorio, la coyuntura de enfriamiento global y de incertidumbre politica
deteriorado, aunque en menor medida. local.
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Por tercer mes consecutivo, la tasa de crecimiento de la inflacién anual
(12.13%) continda en su senda decreciente desde el pico observado en

marzo (13.34%). En términos mensuales, la inflacién se situ6 en 0.30%.

Las menores presiones en alimentos han sido el factor principal.

Variacion mensual (%)

2.0
15
1.0

S 05
0.0
-0.5
-1.0

jun '20

- |nflacion Total

jun 21

Variacion anual (%)

15

10

jun '22

jun '23

—|nflacion, sin alimentos y energéticos

11

- |nflacion Total

12

13

14

15

'16

17

'18

19

‘20

21

‘22

'23

jun-23
12.13

jun-23
10.54

- |nflacion, sin alimentos v energéticos

Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas ACVA

Esperamos que

la correccion en la presiones inflacionarias en

alimentos permita continuar con una reduccion de esta variable, si bien

el rango meta no se alcanzaria sino hasta 2025. Para el cierre de 2023,
la inflacion bordearia el 8.83%.
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En Julio, el Banrep mantuvo inalterada la tasa de Politica Monetaria
en 13.25%, por segunda vez. Creemos que el emisor se mantendra
en ese nivel hasta septiembre, conforme se modere la inflacion.

Porcentaje (%)
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Vemos espacio para que, contenida la inflacion, el emisor apoye el
crecimiento a partir del 4T23, al igual que el consenso de la
encuesta mensual de expectativas del BANREP.
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No obstante, en lo que resta del afio, hay riesgos inflacionarios. Uno de ellos, es el fendmeno de El Nifio, que trastocaria los cultivos y, por ende, los precios
en los alimentos. La temperatura de la superficie del agua ya roza los umbrales del Fendmeno del Nifio, al mismo tiempo que las anomalias en el clima del

tropico se aleja del promedio histérico. Por ese motivo, la NOAA considera que la probabilidad de ocurrencia de un fendmeno del nifio supera el 95% para la
segunda parte del afo
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Oficina Nacional de Administracién Oceanica y Atmosférica de Estados Unidos
Fuente: IRl Columbia - Investigaciones Econdmicas ACVA (NOAA) - Investigaciones Economicas ACVA
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En junio, el Banco de la Republica report6 la balanza de pagos del primer trimestre de 2023. El déficit cayo de 6.2% observado hace un afio a 4.2%,
principalmente por la correccion del desbalance de bienes y servicios. Aunque, los ingresos primarios siguen presionando al alza el déficit, debido a las
mayores remisiones de utilidad que reciben los extranjeros con inversiones en el pais, principalmente enfocadas en el sector energético.
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Fuente: Banrep - Investigaciones Econdmicas ACVA Fuente: Banrep - Investigaciones Econdmicas ACVA
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En efecto, el desbalance comercial, reportado por el DANE, ha venido cediendo en los ultimos meses. Si bien las exportaciones y las importaciones han
caido en lo corrido del afio, estas ultimas lo han hecho ha un ritmo mayor, sobre todo por un efecto precio.
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Dada la alta inflacion y las tasas de interés, la colocacion de la cartera
ha disminuido, especialmente en el segmento de vivienda. Entre las
razones, destaca la caida de la demanda y los desistimientos
hipotecarios, atribuidos a los cambios en el programa MiCasaYa.
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Fuente: Superfinanciera - Investigaciones Econdmicas ACVA

La cartera total de créditos muestra una buena salud en términos de
morosidad; sin embargo, la de consumo exhibe un deterioro importante
frente a los meses pasados, dado que este es el segmento mas riesgoso.
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