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Resumen

En la segunda semana de enero, se observa una reduccion
del riesgo impulsada por la incertidumbre economica
global, amenazas de recesion y conflictos en el Medio
Oriente. El dolar se fortalecié ante la inflacién en EE. UU.,
que super6 las expectativas, disminuyendo las
probabilidades de una reduccion de tasas temprana. La
Libra Esterlina sufri6 una venta masiva por datos mixtos en
el Reino Unido, a pesar del crecimiento del 0.3% del PIB en
noviembre. El Euro mostr6 movimientos mixtos
influenciados por declaraciones del BCE y la falta de
catalizadores. El Yen Japonés fluctu6 debido al
fortalecimiento global del dolar y datos mixtos en Japon. La
semana estuvo marcada por la volatilidad en los mercados
de divisas.

Esta semana, destaca la celebracion del Dia de Martin
Luther King en EE. UU. Los inversores siguen de cerca
indicadores como la encuesta manufacturera de Nueva
York y la produccion industrial. Se espera que los datos
macroecondémicos brinden pistas sobre la demanda
agregada y posibles recortes de tasas por parte de la
Reserva Federal. En el ambito internacional, la libra
esterlina se ve afectada por la inflacion y las ventas al por
menor, mientras que el euro esta pendiente de la inflacion
y la produccion industrial en la eurozona. Japon, con
indicadores clave y su politica monetaria, posiciona al yen
como una moneda atractiva. Técnicamente, el yen enfrenta
resistencia en la media movil de 20 periodos alrededor de
144.47, con un rango estimado entre 143.90 y 147.10.

En la semana, esperamos un rango comprendido entre
COP $3,940 y COP $4,100 con un limite inferior de COP
$3,900 y un limite superior de COP $4,150.
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1. Lo que pasé la semana anterior:

ligeramente negativa del -0.01%, aunque

En la segunda semana de enero, se observa una
reduccion del riesgo, impulsada por la
incertidumbre en los datos econ6micos a nivel
mundial, la amenaza de recesién en varias
economias y el creciente conflicto bélico en el
Mar Rojo. Estos acontecimientos han generado
un fortalecimiento del dolar, mientras los
inversores dirigian su atencion hacia el dato de
inflacién en Estados Unidos dado su influencia
en la reunion de la Reserva Federal de Estados
Unidos sobre la reduccion de tasas de interés.

De acuerdo con la reaccion de los datos, que no
se alinearon con las expectativas del mercado,
la inflaciobn anual se situé en un 3.4%,
superando la estimacion del mercado que era
del 3.2%. Por otro lado, la inflacibn mensual se
mantuvo en linea con las expectativas.

Este acontecimiento actué como un catalizador
que impulso al alza al dolar estadounidense, en
medida que la probabilidad de una reduccion
de tasas de interés antes de lo anticipado
disminuyd, situandose en un 40%, en contraste
con el 60% segun Fed Watch, que se preveia
que ocurriria a mediados de mayo.

DXY desempeiio afio corrido
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

El doélar estadounidense se ubicé en 102.40,
experimentando una variacion = semanal

muestra un rendimiento positivo en lo que va
del ano con una variacion del +1.1%.

2. Perspectiva para la semana

Esta semana se inicia con la celebracion del Dia
de Martin Luther King en Estados Unidos, lo
que implica una reduccion en los dias de
operaciones. A pesar de esta pausa, los
catalizadores fundamentales que los inversores
estaran observando incluirdn la encuesta
manufacturera de Nueva York, la produccion
industrial y las solicitudes iniciales de
desempleo. Estos indicadores son considerados
reflejos clave del crecimiento o debilitamiento
de la economia estadounidense.

En primer lugar, se anticipa que los datos
macroeconémicos proporcionardn mas pistas
sobre la demanda agregada, ya que los
operadores permanecen atentos a cualquier
sefal que pueda indicar posibles recortes de
tasas de interés por parte de la Reserva Federal
alo largo de este ano.

En segundo lugar, estimamos que la
valorizacion de los bonos del tesoro podria
generar una reduccion en el valor del dolar
estadounidense, siempre y cuando disminuyan
las tensiones en el Medio Oriente y se revitalice
el apetito por el riesgo.

Por lo tanto, estimamos que el dolar
estadounidense se mantenga durante la semana
entre las 101.50 y 103.00 unidades.
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1. Lo que pasé la semana anterior:

Durante la semana pasada, se evidencid6 un
movimiento mixto en las monedas del G10 en
comparacion con la primera semana de enero,
debido a que en ese periodo todas las monedas
del G10 exhibieron depreciacion.

Desempeiio semanal de divisas desarrolladas

=GP 0.18%
0.10%
=NOK 0.10%
mEUR 007%
= DX -0.01%
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

1. Libra Esterlina (GBP)

A lo largo de la semana, el par GBP/USD
registr6 un promedio inicial de 12733,
destacando cierta volatilidad con un punto
maximo de 1.2733 y un minimo de 1.2373. Esta
fluctuacion se atribuye a la ambigtiedad en los
indicadores economicos del Reino Unido,
generando incertidumbre entre los
inversionistas. Ademas, se observ) una marcada
disminucion en el apetito de riesgo por parte
de los inversionistas, fenomeno que fue notable
y se vio influenciado por los eventos en el Mar
Rojo, contribuyendo asi a la creacion de un
clima cauteloso en los mercados financieros
globales.

La Libra esterlina experimenta una venta
masiva después de la publicacion de datos
mixtos sobre las fabricas britanicas. A pesar del
crecimiento del 0.3% del PIB en noviembre, se
anticipa que la economia britanica podria

ingresar en una recesion técnica. La
incertidumbre generada por la fluctuaciéon en
los indicadores economicos y las perspectivas
econdmicas desafiantes estan contribuyendo a
la presion bajista en la moneda britanica.

Movimiento del par GBP/USD del 08 al 12 de
enero
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

2. Euro (EUR)

A lo largo de la semana, el par EUR/USD
mantuvo un promedio de 1.0952, evidenciando
movimientos mixtos con un pico maximo
registrado en 1.0996 y un punto minimo en
1.0911. Esta variabilidad puede atribuirse, en
primer lugar, a los eventos internacionales
mencionados anteriormente. Ademas, las
declaraciones de varios miembros del Banco
Central Europeo (BCE), como el vicepresidente
De Guindos insinuando una posible recesion en
la Eurozona y las afirmaciones de Schnabel
sobre el control de la inflacién, tuvieron un
impacto significativo en la direccion del par.

Por otro lado, la carencia de catalizadores
destacados en el ambito macroeconomico en la
eurozona también ejercié presiones sobre el
par, contribuyendo asi a los movimientos
influenciados  por los acontecimientos
internacionales.
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Movimiento del par EUR/USD del 08 al 12 de
enero
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

3. Yen japonés (JPY)

Alo largo de la semana, el par USD/JPY registro
un promedio inicial de 144.8582, con un punto
maximo de 146.4100 y un minimo de 143.5800.
Estas  fluctuaciones se  atribuyen al
fortalecimiento del dolar a nivel internacional
por la razon ya explicada anteriormente y datos
macroeconomicos mixtos en japon.

Entre los datos macroecondmicos relevantes,
resalta la tasa de inflacion anual, que se
mantiene en un 2.7%, igual que en el periodo
anterior. Por otro lado, el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) anual de Tokio se ubica en un
2.4%, evidenciando una disminuciéon con
respecto al dato previo que registraba un 2.7%.
Ademas, se han dado a conocer las
publicaciones sobre el crecimiento salarial
nacional, las cuales se presentaron débiles,
limitando asi las ganancias del yen.

Movimiento del par USDJPY del 08 al 12 de
enero
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA
2. Perspectiva para la semana

4. Libra Esterlina (GBP)

Los catalizadores fundamentales para el Reino
Unido incluiran la inflacién mensual y anual, asi
como la inflacién subyacente. Estimamos que
los resultados estardn en linea con las
expectativas, las cuales se sitian en un 3.8%
para la inflacion anual, un 0.2% para la inflacion
mensual y un 4.9% para la inflacion subyacente
anual. Ademas, las ventas al por menor seran un
indicador relevante para confirmar o no la
desaceleracion en la economia britanica.

Estos catalizadores podrian impactar a la libra,
ya que existe la posibilidad de que el Banco de
Inglaterra también considere reducir su tasa de
interés antes que la Reserva Federal de EE. UU.

Desde un punto de vista técnico, se observa
una resistencia cercana a 1.2844, coincidiendo
con la media movil de 200 periodos. Es posible
que la vela intente poner a prueba esa
resistencia, mientras que el RSI se encuentra en
59.26, dentro del rango de 30 a 70.

En ese sentido, para la libra anticipamos un

rango semanal aproximado entre 1.2582 vy
1.2784..

5. Euro (EUR)
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Los catalizadores fundamentales para la
eurozona incluiran la inflacién mensual y anual,
asi como la inflacion subyacente. Estimamos
que los resultados estaran en linea con las
expectativas, las cuales se sittan en un 2.9%
para la inflacion anual, un 0.2% para la inflacion
mensual y un 3.4% para la inflacion subyacente
anual. Ademas, se considerara la produccion
industrial tanto en términos mensuales como
anuales.

Estos catalizadores podrian impactar al euro, ya
que existe la posibilidad de que el Banco
Central Europeo (BCE) considere reducir su
tasa de interés antes que la Reserva Federal de
EE. UU. Desde un punto de vista técnico, se
observa una resistencia cercana a 1.1018 que
podria ponerse a prueba esta semana o en las
siguientes. La respuesta dependera de cémo
interprete el mercado los datos economicos.

En ese sentido, para el euro anticipamos un
rango aproximado entre 1.0870 y 1.0995.

6. Yen japonés (JPY)

Los catalizadores significativos en Japon para la
semana abordaran el indice de precios
corporativos de diciembre, el pedido de
maquinaria subyacente de noviembre, la
produccion industrial de noviembre y la
inflacion de diciembre. Estos indicadores
revisten particular importancia para evaluar la
situacion econdmica y las tendencias en el pais
nipon.

En la narrativa del mercado, el yen se posiciona
como una de las monedas que podria obtener
ventaja, ya que no se espera que el Banco
Central de Japon cambie su politica monetaria
ultra laxa, especialmente después de los
terremotos ocurridos a principios de enero.
Ademas, las ganancias del dolar se ven
limitadas, ya que en algan momento la Reserva
Federal podria considerar la reduccion de tasas
de interés, lo que hace al yen un activo
atractivo.

En el analisis técnico, observamos en el grafico

semanal una media movil de 20 periodos
ubicada alrededor de los 144,47, siendo esta una
de las resistencias mas cercanas que intentara
poner a prueba en la semana.

En ese sentido, para el euro anticipamos un
rango aproximado entre 143.90 y 147.10




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959

1. Lo que semana

anterior:;

paso la

Al comienzo del mes de enero, el apetito de
riesgo entre los inversionistas se ha visto
afectado por diversos factores. En primer lugar,
los conflictos bélicos en el Mar Rojo han
generado incertidumbre y preocupaciéon en los
mercados financieros. Ademas, la falta de
claridad sobre el momento en que los bancos
centrales realmente iniciaran sus recortes de
tasas ha contribuido a la cautela entre los
inversionistas. Por ultimo, la posibilidad de
recesiones economicas en diversas economias a
nivel mundial ha afadido un elemento adicional
de preocupacioén, influyendo en la actitud
prudente de los participantes en el mercado.

En ese sentido, las monedas de la regiones se
han visto afectado por dichos acontecimientos y
diversos datos especificos de cada pais que
podrian haber influido en la evolucion de dichas
monedas.

En primer lugar, en Brasil se publicaron los
datos de inflacion anual y mensual. La tasa de
inflacion anual se situ6 por debajo de las
expectativas, registrando un 4.62% en
comparacion con el pronostico del 4.5% vy
quedando también por debajo del dato anterior
que estaba en 4.68%. Por otro lado, la inflaciéon
mensual superd las expectativas y el dato
previo.

Estos resultados han provocado presiones de
apreciacion en el Real Brasilefio, debido a las
expectativas de wuna posible reducciones
adicionales por parte del Banco Central de
Brasil han disminuido.

En segundo lugar, en México también se dieron
a conocer los datos del IPC anual y mensual. El
indice anual mostr6 un ligero aumento en
comparacion con las proyecciones y el dato

anterior, que se ubicaban en 4.55% y 4.32%,
respectivamente. Por otro lado, el indice
mensual también present6 un aumento con
respecto a las estimaciones y al dato anterior,
situandose en 0.61% y 0.64%.

Estos resultados han generado presiones de
apreciacion en el peso mexicano, en medida que
las expectativas respecto a wuna posible
reduccion de tasas de interés por parte del
Banco de México disminuyeron.

En tercer lugar, Chile presenté la inflacion
correspondiente al mes de diciembre. En este
caso, la inflacion se ubicé por debajo de lo
esperado, registrando una variacion mensual de
-0.5% y dejando el IPC anual de diciembre en
3.9%.

Esto gener6 presiones en el peso chileno, en
medida que se espera que el Banco Central de
Chile pueda continuar reduciendo su politica
contractiva.

En ese sentido, el rendimiento de las monedas
de la region fue el siguiente:

Desempeiio semanal de monedas de la region

m PEN 0.61%
m BRL 0.44%
m MXN 0.09%

m COP -0.89%

mCLP -210%

Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA
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1) Lo que pasé la semana pasada:

Después del desempeno negativo de las
monedas en la region, el peso colombiano se
destaco al ser la segunda moneda con mayor
depreciacion.

En primer lugar, la narrativa del mercado
internacional ha impactado el apetito de riesgo
a nivel global. Los datos mixtos de la semana
pasada en Estados Unidos, mencionados
anteriormente, han fortalecido al dolar
estadounidense y han frenado la apreciacion de
la moneda local.

En segundo lugar, otra variable que contribuyo
a mitigar la depreciacion fue la tendencia a la
baja de los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios
de Colombia, que se situaron en 181,23
unidades, representando una disminucion del
-4.5%.

CDS a 5Y vs COP SPOT (1 aiios atras)
4900 M
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

En tercer lugar, otra variable que contribuy6 a
mitigar la depreciacion de la moneda local fue
el aumento en los precios del petroleo a nivel
mundial. Colombia, al ser un significativo
exportador de petroleo, experimentd un
incremento en sus ingresos debido a este
aumento, generando asi una mayor entrada de
divisas al pais.

Ademas, a lo largo de la semana, se observo un
incremento en la correlacion del peso
colombiano con sus homologos
latinoamericanos. Por ejemplo, la correlacion
con el peso chileno alcanz6 el 88%, mientras
que con el Real brasileno fue del 71%, y con el
peso mexicano registro un 89%.

Matriz de Correlaciéon (Ultima semana)

Matriz de Correlacién - Ultima Semana
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

En ese sentido, el peso colombiano presenta
una depreciacion del 0.89% en la semana
analizada.

El promedio de la tasa de cambio durante la
semana del 08 al 12 de enero fue de COP
$3,930.81 pesos por doélar, con un minimo de
COP $3,912.93 y un maximo de COP $3,946.39.

Durante ese periodo, la volatilidad del peso
colombiano frente al dolar spot intradia obtuvo
un minimo de COP $29 pesos y un maximo de
COP S§76.7 pesos, lo que refleja una volatilidad
acorde a los hechos presentados durante la
semana.

El volumen de negociacion en el SET FX alcanzo
un promedio diario de USD 1,188 millones, lo
que representa un aument6é del +14% en
comparacion con la semana anterior, cuando el
promedio de negociacion se situ6é en USD 1,040
millones.




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959

Volatilidad diaria USD/COP
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Fuente: Banrep - Investigaciones Econdémicas ACVA

Por otro lado, es relevante mencionar que el
programa de acumulacion de reservas
internacionales anunciado por el Banco de la
Republica en el mes de diciembre, que tiene
como objetivo la acumulacion de reservas
internacionales por un monto de USD $1,500
millones. Segin la primera subasta por USD 200
millones, con vigencia hasta el 31 de enero de
2024, se han ejecutado USD $155.4 millones, y
aun quedan pendientes de ejecucion USD 44.6
millones. No obstante, las condiciones de
mercado no estan disponibles, en medida que
la Tasa Representativa del Mercado (TRM) se
encuentra en COP $3,929.51 mientras que el
promedio de la media moévil de 20 periodos esta
en COP $3,927.51.

Por lo tanto, la TRM se encuentra por encima de
la media movil de 20 periodo, no cumpliendo las
condiciones pactadas por el emisor.

2) Perspectivas para esta semana

Los catalizadores a nivel internacional seran
esenciales, especialmente considerando las
tensiones en el Medio Oriente. Ademas, otros
datos macroeconémicos jugaran un papel
fundamental en el comportamiento de la
moneda local.

En el ambito local, los indicadores
fundamentales que estaremos observando
incluyen las ventas al por menor anuales, la
produccion manufacturera anual y la actividad
econdmica, todos correspondientes al mes de
noviembre.

En ese sentido, se espera que estos
catalizadores no sean de gran relevancia para
esta semana; sin embargo, seguiran mostrando
el desempefno de la economia. Todos estos
datos seran evaluados por el Banco de la
Republica en su reunion de politica monetaria
programada para finales de enero.

La interpretaciéon de este andlisis técnico
sugiere que, en el grafico semanal, la media
movil de 5 periodos exhibe una tendencia
bajista, encontrando soporte alrededor de COP
$3,913. Ademas, el indicador MACD indica que
esta proximo a cruzar la linea de senal, lo que
podria generar presiones alcistas en el mercado.

Escenarios

1. Base: Nuestro escenario base se sitta en la
expectativa de una disminucion del dolar
estadounidense, ya que se prevé que la
demanda agregada se enfrie, generando
mayores expectativas de que la Reserva
Federal pueda reducir las tasas de interés
en marzo. Por otro lado, se observa que los
acontecimientos en el Medio Oriente
podrian estar apaciguandose, lo que lleva a
los inversionistas a salir de activos refugio y
buscar nuevas oportunidades para obtener
utilidades. En este escenario, el rango de

movimientos podria ser relativamente
estable entre COP $3,890 a COP 3,970 con
un pivot en COP $3,920.

2. Optimista: En el escenario optimista, se
plantea la posibilidad de que, en caso de
que los datos macroecondémicos de Estados
Unidos resulten por debajo de las
expectativas, aumente aun mas la
probabilidad de que la Reserva Federal
reduzca las tasas de interés antes del
segundo semestre, al tiempo que las
tensiones a nivel internacional se
apaciguan. En este escenario, el rango de
movimientos podria llegar hasta las COP
$3,870
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3. Pesimistas: En el escenario pesimista, se
contempla la posibilidad de que, en caso de
que los datos macroeconémicos de Estados 3990.00
Unidos superen las expectativas, disminuya '
la probabilidad de que la Reserva Federal 3970.00
reduzca las tasas de interés antes del
segundo semestre, mientras que las
tensiones a nivel internacional se
intensifican. En este escenario, el rango de
movimientos podria llegar hasta las COP 3890.00
$3,870 3870.00
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Calendario Economico Semanal
Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acva
05:00 EURO Produccion industrial SA MoM Nov % 0.7% -0.3% -0.3%
Lunes 15 05:00 EURO Produccién industrial WDA YoY Nov % -6.6% -6.0% -6.0%
18:50 JAP IPP YoY Dec % 0.3% -0.3% -0.3%
18:50 JAP IPP MoM Dec % 0.2% 0.0% 0.0%
08:30 us Encuesta manufacturera NY Jan % -14.5 -2.9 -6.0
05:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW Jan Puntos 45516 12.0 12.0
05:00 ALE ZEW Encuesta de la situacion act... Jan % 77 -77.0 -77.0
02:00 ALE IPC YoY DecF % 3.7% 3.7% 3.7%
02:00 ALE IPC (MoM) DecF % 0.1% 0.1% 0.1%
02:00 ALE IPC UE armonizado YoY DecF % 3.8% 3.8% 3.8%
02:00 ALE IPC UE armonizado MoM DecF % 0.2% 0.2% 0.2%
04:00 ITA IPC UE armonizado YoY DecF % 0.5% 0.5% 0.5%
Martes 16 02:00 UK Beneficios semanales promedio ... Nov % 72% 6.8% 6.8%
21:00 CHI PIB YoY 4Q % 4.9% 52% 5.8%
21:00 CHI Produccion industrial YoY Dec % 6.6% 6.8% 6.5%
21:00 CHI Ventas al por menor YoY Dec % 10.1% 8.0% 6.0%
21:00 CHI Producciénindustrial YTD YoY Dec % 4.3% 4.5% 45%
21:00 CHI PIB YTD YoY 4Q % 52% 52% 52%
21:00 CHI Activos fijos sin rural YTD YoY Dec % 2.9% 2.9% 2.9%
21:00 CHI Ventas menor al dia YoY Dec % 72% 7.3% 73%
21:00 CHI PIB SA QoQ 4Q % 1.3% 1.0% 1.0%
08:30 us Ventas al por menor anticipadas. .. Dec % 0.3% 0.4% 0.25%
09:15 us Produccion industrial MoM Dec % 0.2% -0.1% 0.0%
08:30 us indice de precios de importacio... Dec % -0.4% -0.7% -0.6%
08:30 us Ventas al por menor sin autos M... Dec % 0.2% 0.2% 0.3%
09:15 us Utilizacién de capacidad Dec % 78.8% 78.7% 78.8%
08:30 us Ventas al por menor sinautos ni... Dec % 0.6% 0.3% 0.3%
10:00 us indice NAHB mercado viviendas Jan Puntos 37 39 40
10:00 COL Ventas al por menor YoY Nov % -11.0% - -7.2%
10:00 COL Produccion manufacturera YoY Nov % -5.9% -- -5.5%
10:00 COL Produccion industrial YoY Nov % -2.2% - -2.06%
Mie 05:00 EURO IPC YoY DecF % 2.9% 2.9% 29%
iercoles 17
05:00 EURO IPC (MoM) DecF % 0.2% 0.2% 0.2%
05:00 EURO IPC subyacente YoY DecF % 3.4% 3.4% 3.4%
02:00 UK IPC YoY Dec % 3.9% 3.8% 3.8%
02:00 UK IPC (MoM) Dec % -0.2% 02% 02%
02:00 UK IPC subyacente YoY Dec % 51% 4.9% 49%
02:00 UK RPI MoM Dec % -0.1% 0.4% 04%
02:00 UK RPIYoY Dec % 5.3% 5.1% 5.0%
02:00 UK indice precios al por menor Dec Puntos 377.3 378.7 378.7
19:01 UK Saldo precio vivienda RICS Dec Puntos -043 -0.35 -0.35
18:50 JAP Ordenes de maquinas centrales ... Nov % 0.7% -0.8% -0.8%
18:50 JAP Ordenes de maquinas centrales ... Nov % 2.2% 0.2% 0.1%
08:30 us Peticiones iniciales de desempleo Jan13 Miles 202k 207k 200K
08:30 us Construcciones iniciales Dec Miles 1560k 1418k 1420k
08:30 us Panorama de negocios por la Fe... Jan Puntos -105 -8.5 -5.0
Jueves 18 08:30 us Permisos de construccion Dec Miles 1460k 1480k 1470k
11:00 COL Actividad econémica NSA YoY Nov % -0.4% - 1.7%
18:30 JAP IPC (YoY) Dec % 2.8% 26% 2.5%
23:30 JAP indice industrial terciario MoM Nov % -0.8% 0.2% 0.0%
18:30 JAP IPC nac ex alimentos frescos YoY Dec % 2.5% 2.3% 2.3%
10:00 us Percepcion de la U. de Michigan JanP Puntos 69.7 69.0 68.5
10:00 us Ventas viviendas de segunda Dec Millones  3.82m 3.83m 3.85m
10:00 us Ventas de viviendas MoM Dec % 0.8% 0.3% -0.9%
02:00 ALE IPP MoM Dec % -0.5% -0.4% -0.4%
Viernes 19 02:00 ALE IPP YoY Dec % -7.9% -8.0% -8.0%
02:00 UK Ventas al por menor inc carb au... Dec % 1.3% -0.5% -0.2%
02:00 UK Ventas al por menor inc carb au... Dec % 0.1% 1.1% 12%
02:00 UK Ventas al por menor sin carb au... Dec % 1.3% -0.6% -0.6%
02:00 UK Ventas al por menor sin carb au... Dec % 0.3% 1.4% 1.3%
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Nuestros prondsticos economicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30%  11.00% 7.30% 11% 1.7%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.2% 11.4%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 162%  5.60%  1313%  928%  5.81%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2.84% 9.23% 8.81% 4.81%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 1.75% 3.00% 12.00%  13.00% 8.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4.11% 1.70% 2.91% 11.14% 12.26% 7.53%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -1.79% -6.97% -5.30% -4.20% -4.50%
Deuda neta GNC (%P1B) 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 -11,159 -10,690
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58%  -342%  -560% -6.26% -3.40% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4,180
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 100.9 82.49 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA

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 indicacién de la intenciéon 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 acompaiian 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 informacioén 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones &
Valores S.A.
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