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Nuestros prondsticos econémicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Escucha nuestro analisis:

° En YouTube

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30% 0.60% 1.35%

Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%

@ ELSPOLIfX Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 13.13% 9.28% 6.07%

. Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 139% 2.84% 923% 8.81% 5.53%

Siguenos en:

Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%

IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 291% 11.14% 12.26% 8.84%
u @accivaloressa Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -779% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%
m Acciones v Valores Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%

S . Tasa de cambio (USD /COP, fin de periodo) 3,41 3,661 3,880 4,808 3,874 3880
w Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 809 1009 82.49 825

nuestros informes o Toostiono — ;
uente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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La temporada de reportes corporativos del 1T24 estd en su apogeo en EE.UU. lo que permite evaluar con mas detalle la
forma en la cual el entorno estd influyendo en los resultados y estrategias de las empresas. Recientemente la atenciéon
ha estado concentrada en las grandes tecnoldgicas, conocidas como las “Siete Magnificas” Sobre todo, tras acumular
ganancias mucho mayores que el agregado del mercado accionario, apreciandose un poco mas de 130% desde finales de
2022, en comparacion con alrededor de 30% para el S&EP500. Pese a lo anterior, la evaluacion se vuelve mds dificil si
tomamos en cuenta los movimientos del mercado tras los anuncios. En el caso de Tesla que tuvo utilidades mds débiles
de lo anticipado, el precio subid con fuerza después de que prometié lanzar vehiculos eléctricos menos costosos a
finales del 2024. Los inversionistas ya estaban bastante negativos antes del reporte, por lo que estas noticias, un poco
buenas en el margen, fueron suficiente para inducir un repunte. Por el contrario, Meta tuvo buenos nitmeros,
informando que sus ingresos crecieron mas de 27% anual en el periodo. También superd las expectativas en utilidades
por accion. Sin embargo, fue castigada después de decir que aumentaria significativamente su gasto de inversion en
inteligencia artificial. En suma, consideramos que los resultados han sido favorables y que los precios pueden
reaccionar contra intuitivamente debido al posicionamiento del mercado. Si la gran mayoria de los inversionistas
estdn muy positivos, una noticia ligeramente mala puede resultar en un fuerte ajuste a la baja en su precio. Lo
contrario también sucede. Mucho pesimismo, acompaniado de buenas noticias en el margen, pueden inducir un
repunte. Estos ajustes pueden ser bastante fuertes en magnitud y generar aversion o euforia, dependiendo el caso.

En materia de tasas, sigue resonando en el mercado la idea de que no habria recortes de tasas por parte de la FED en
2024, una idea mencionada por Neel Kashkari, presidente de la Fed de Minneapolis, considerado uno de los miembros
con sesgo mas hawkish. Su comentario que generd volatilidad en los mercados parece no descartar que este escenario
pueda materializarse. Sin embargo, su postura no gand sequidores de otros miembros de la FED que, si bien parecen
haber aplazado el momento en el que consideran que serd adecuado empezar a recortar las tasas, no se inclinan por
comenzar hasta el proximo ano. En el escenario de base consideramos que se mantienen los riesgos al alza para la
inflacion, pero el lento debilitamiento de la economia podria abrirse espacio en adelante y a medida que esta narrativa
se vea respaldada en los anuncios macro el mercado podrd retomar las expectativas por recortes en el 2S2024.

Esta semana, estard llena de actividad en los mercados financieros, con eventos clave como la decision sobre las tasas
de interés de la Reserva Federal (Fed), el informe de empleo no agricola de Estados Unidos y la publicacion del IPC de la
eurozona. Mientras que los comentarios del presidente de la Fed, Jerome Powell, acerca de la politica monetaria serdn
cruciales para el rumbo del mercado global, en la Eurozona, los datos de inflacion en la eurozona sequiran influyendo
en las expectativas sobre las politicas de tasas de interés del Banco Central Europeo.

Recordemos que el mercado viene de digerir varios datos econémicos en Estados Unidos. Aunque el crecimiento
econdmico experimentd una notable desaceleracion en el primer trimestre, la demanda interna continuo
expandiéndose a un ritmo anualizado del 2.8%, respaldada por un sélido aumento en el consumo, la inversion
empresarial y el sector de la vivienda. En parte por ello, y ademds la dindmica de las materias primas, la medida de
inflacion preferida por la Fed, el deflactor del PCE, corrobor¢ el lento avance en el frente inflacionario. Por lo tanto,
esperamos que esta semana Powell reitere la necesidad de ver mds avances en materia de inflacion antes de recortar
las tasas. Ademds, continuaremos con la temporada de presentacion de resultados. Mas de 170 empresas del S&EP500
tienen previsto presentar sus informes esta semana, con empresas de renombre como Apple, Amazon y HSBC, cuyos
informes proporcionardn una vision sobre la salud de las empresas a nivel internacional. Hasta la fecha, alrededor del
45% de las compaiiias que integran el S&P 500 han anunciado sus resultados del primer trimestre, y un impresionante
80% de ellas han superado las expectativas de ganancias del consenso.

En Colombia esperamos que el mercado apuesta por un nuevo recorte de tasas de 50 pb apalancado en la mds reciente
reduccién de la inflacion al 7.36% en medio de la sorpresa que supone el informe de la actividad econdmica reportada
por el DANE para el sequndo mes del afio. Sin duda un elevado nivel de precios en comparacion con los paises de la
regiom dejan al emisor en modo cautela lo que limita rebajas sugeridas por el Gobierno Nacional.
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1. Lo que pasé la semana pasada:
a) Confianza empresarial

Otros datos de importancia fueron la confianza
industrial y comercial de marzo publicadas por
Fedesarrollo. Mientras el Indice de Confianza
Comercial (ICCO) subi6 3.2 puntos porcentuales
hasta 14.1%, el Indice de Confianza Industrial
(ICI) cay6 2.3 puntos porcentuales hasta -2.6%.

El optimismo entre los comerciantes aumento
durante el periodo, si bien en el mediano-largo
plazo se sigue evidenciando una tendencia
bajista del indicador. Para marzo, la
disminucion en el nivel de existencias y un
incremento en la percepcion de la situacion
econdmica actual ayudo a la mejoria del ICCO.
Aunque, las expectativas de la situacion
econdmica para el proximo semestre siguen
frenando el dinamismo.

La lectura del ICCO es consistente con la
ultima encuesta del DANE de ventas minoristas,
en donde, ademas de la caida de las ventas de
vehiculos, la mayoria de las ramas de actividad
(9 de 19) muestran debilitamiento.

Confianza Empresarial
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Fuente: Fedesarrollo- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

De otra parte, en el ambito industrial, la caida
del ICI estuvo jalonada por una disminucion en
las expectativas de produccion para el proximo
trimestre, ademas de una reduccién en el
volumen actual de pedidos.

También es de resaltar que las expectativas de
empleo en la industria, si bien repuntaron
levemente en el primer trimestre del afio,
siguen presionadas. Hacia adelante, gran parte
de los encuestados (80%) cree que la
generacion de empleo en la industria durante el
proximo trimestre se mantendra igual.

Expectativas de empleo en la industria
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Fuente: Fedesarrollo- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Como hemos comentado, en general, la caida
de la confianza del consumidor como reaccion
ante los altos costos de la canasta familiar y del
crédito, podria seguir afectando negativamente
los indices de confianza tanto en el sector
comercial como en el industrial.

2. Perspectivas para esta semana:
a) Tasa de politica monetaria
Anticipamos que el Banco de la Republica

(Banrep) enfrentara nuevos desafios en su junta
directiva al tomar decisiones sobre las tasas de

Desde 1959
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interés. Aunque el Banrep ha reducido tres
veces consecutivas la tasa con un total de 100
pb, dejo constancia de las preocupaciones
alrededor de las presiones inflacionarias. Si
bien hay varios datos que dan cuenta de una
ralentizacion econdmica, consideramos que la
cautela primara en la junta del Banrep. A ello se
suma que, en las ultimas minutas, se advirtio
sobre el riesgo fiscal que impide una mayor
celeridad en el recorte de tasa. La mayoria de
los miembros de la junta “enfatizaron que, a las
consideraciones  fiscales, se suma la
incertidumbre que genera en los mercados los
anuncios al mas alto nivel de Gobierno en los
frentes politico, econdémico y social”

Ante el escenario, prevemos que se podria dar
una reduccion de 50 puntos basicos en la tasa.
Este recorte serviria de punto de encuentro
entre la desaceleracion de la inflacion y la
economia y la intencion del Banrep de evitar
una flexibilizacion monetaria en exceso rapida
que pueda revertir la correccion de la
inflacion. Asi se dijo en las minutas: “Justifican
ser cautelosos en la velocidad de relajamiento
de la politica monetaria, subrayan que
recortes abruptos y sorpresivos de las tasas
de interés inducirian efectos alcistas sobre las
expectativas de inflacion y la tasa de cambio,
que pondrian en riesgo el cumplimiento de la
meta de inflacion quizas forzando a la Junta a
tener que revertirlos, con importantes costos
de credibilidad”

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

El tono cauteloso también se mantendra al
menos mientras los bancos centrales
desarrollados inician el ciclo bajista de tasas,
para evitar una fuerte depreciacion del peso y
salidas de capital. A partir de ahi, Colombia
podria adentrarse en un periodo interesante,
donde la posibilidad de una desaceleracion
inflacionaria ~mas  pronunciada  podria
impulsar un ciclo de flexibilizacion mas rapido
y contribuir a la recuperacion econdmica a
mediano plazo.

Por el momento, creemos que hacia final de
ano la tasa de politica monetaria podria
acercarse lentamente al 8.75%, justificado por
la intencion del emisor de preservar su
credibilidad para retornar la inflacion al
objetivo.

Senda de inflacién esperada
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b) Tasa de desempleo Ocupados y tasa de desempleo urbano

24,000
. 2,802 %
El informe de mercado laboral de marzo que  * Worazn
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Recordamos que, en febrero de 2024, latasade . 14
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ciudades principales, fue de 11.6%, superando el

nivel de hace un ano (11.5%) y al promedio entre
2016 y 2019 (11.8% ) Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Estos cambios se dan en un contexto de
presiones inflacionarias, altas tasas de interésy
desaceleracion econémica, que esta reteniendo
la reactivacion del crédito especialmente
empresarial y en medio de un aumento de la
incertidumbre laboral en el pais a medida que
se discuten las reformas en el congreso.

En Investigaciones Econdmicas somos menos
optimistas para marzo de 2024. Esperamos que
la tasa de desempleo urbano aumente al menos
hasta el 10.9%, superando el nivel de hace un
ano y al promedio entre 2016 y 2019 (10.3%).
Aunque, frente al mes pasado, la correccion
sera menor que los registrados en marzo de

2023.
Tasa de desempleo urbano en marzos
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

En febrero de 2024, los ocupados disminuyeron
en 108 mil personas. Sin embargo, en los
sectores de industrias manufactureras,
actividades artisticas y transporte los ocupados
aumentaron.




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones

Valores
Desde 1959

A

1. Lo que pasoé la semana pasada:

a) PIB del primer trimestre de 2024

El crecimiento anual del PIB en el primer
trimestre fue del 1.6%, menor a las expectativas
del 2.2% y del 3.4% del trimestre anterior. A
primera vista, parece preocupante, pero un
analisis por sectores muestra lo contrario.

El gasto de los hogares se mantuvo solido, con
un crecimiento anualizado del 2.5% (por debajo
de las expectativas del 2.8%), impulsado
principalmente por el gasto en servicios. En
efecto, mientras el gasto en bienes duraderos
cayo, el de servicios aument6 a su ritmo mas
acelerado en dos anos y medio, lo que sugiere
que los consumidores no muestran signos de
agotamiento. También, se observo dinamismo
en la inversion empresarial y de vivienda.

Sin embargo, el crecimiento se vio mitigado por
un ritmo mas moderado de los inventarios y
por un mayor déficit comercial, ya que el
crecimiento de las importaciones superd con
creces al de las exportaciones, indicando una
demanda interna mas fuerte que la posible
debilidad en la demanda global. Ademas, la
contribucion del gasto publico al crecimiento
del PIB disminuy0.

Crecimiento anualizado del PIB de EE.UU

o PIB real
m Consumo privado
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Fuente: FRED, BEA- Investigaciones Econémicas Accivalores.

En general, la cifra marc6 una desaceleracion
por segundo trimestre consecutivo, de modo
que por primera vez en seis trimestres el PIB
esté por debajo del potencial del 2%.

En el mismo informe se conoci6é que el indice
de precios del PIB, que mide los cambios en los
precios de los bienes y servicios producidos en
los EE.UU, aument6é mas de lo esperado,
alcanzando un ritmo del 3.1% anual, superando
el promedio del sondeo de los analistas del
3.0%. Vale la pena mencionar que, aunque la
cifra parece elevada, lo cierto es que sigue la
tendencia bajista de mediano plazo. El indice
subyacente avanz6 3.7% anual, mayor al 3.4%
esperado por el mercado y al 2.0% anterior

Esta combinacion de crecimiento econdmico
moderado y aumento de los precios llevo a un
aumento de los rendimientos de los bonos y a
una disminucion de las acciones el jueves. En
principio, por el mensaje de “estanflacion’, es
decir de una economia que se enfria al mismo
tiempo que la inflacion es persistente. Sin
embargo, no creemos en dicha tesis dada la
fortaleza del consumo privado. Conforme los
ahorros acumulados por los hogares durante
los tltimos tres anos se van agotando, el apetito
por el crédito es menor y el impacto de las
tasas altas sigue permeando en la economia, las
presiones en precios podrian aliviarse.
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b) Gasto en consumo personal (PCE)

El otro driver fue la publicacién del deflactor
del PCE de marzo, la medida de inflacion
preferida de la Fed. El informe del viernes,
sumado al del PIB revelado el jueves, tuvo un
impacto en la direccion del mercado en un
contexto en que la dependencia hacia los datos
econdmicos se torna mayor.

Como era de esperarse, las cifras de PCE
salieron con alguna presion alcista, como lo
vimos en las cifras del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) de marzo que repunt6 de
3.2% a 3.5%. Ademas, dicha presion alcista
también se empezd a descontar luego de
conocer los resultados del PIB del 1T24 esta
semana, asi como el deflactor que senalan la
persistencia de la inflacion en la economia de
EE.UU.

El PCE general aument6 2.7% anual en marzo
frente al mismo periodo del afio pasado, por
encima de lo previsto (2.6%). El aumento
significativo en los servicios se vio impulsado
principalmente por sectores clave como la
atencion médica, la vivienda y los servicios
publicos. Por otro lado, en el ambito de los
bienes, los que mas contribuyeron al aumento
fueron la gasolina y otros bienes energéticos,
articulos recreativos y alimentos y bebidas.

Precio de la gasolina en EE.UU
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas Accivalores.

Al excluir los alimentos y la energia, que son los
componentes volatiles, la lectura del PCE
interanual estuvo en 2.8%, arriba de las
expectativas de mercado (2.7%). La inflacion de
los servicios fue el factor clave, con un aumento
del 4%, mientras que la inflacion de los bienes
aument6 un mas modesto 0.1% en marzo.

PCE de EE.UU
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Fuente: BEA, FRED- Investigaciones Econdmicas Accivalores.

Luego de la publicacion de este dato y del
informe del PIB, la narrativa sobre la politica
monetaria y la recalibracion de las expectativas
de reduccion de tasas por parte de la Fed se
mantendra a medida que sigue siendo incierta.

La persistencia de la inflacion y un
enfriamiento de la economia en los EE.UU,
atribuible al menor PIB, abriran dudas sobre el
escenario de estanflacion, al menos hasta que
el informe del mercado laboral de la proxima
semana nos entregue nuevas sefales.

Por ahora, seguimos creyendo que la inflacion
de los servicios seguird disminuyendo en el
proximo afo, aunque gradualmente y no de
manera lineal. Los datos de inflacion del primer
trimestre han estado impulsados en gran parte
por sectores como energia y materias primas,
que recientemente han mostrado correcciones
en los precios. Ademas, esperamos que los
precios de la vivienda y los alquileres mas bajos
influyan en la inflacion en los proximos meses,
si a ello se suma una posible disminucion en las
ganancias salariales.
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Salarios por hora en EE.UU
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Fuente: BLS, FRED- Investigaciones Econémicas Accivalores.

En suma, la fase final de la inflacion tomaria
mas tiempo, pero no descartamos ver
descensos adicionales en el futuro.

2. Perspectivas de esta semana:

Esta semana sera importante dada la reunion de
politica monetaria de la Fed del miércoles, junto
con las cifras de empleo previstas el viernes.

a) Decision de politica monetaria

Los inversores esperan la decision politica de la
Fed prevista para el miércoles, en donde se
espera que el emisor mantenga las tasas de
interés entre 5.25% y 5.50%. No solo eso sino
que, a la luz de los datos recientes, es probable
que la Fed reitere su mensaje de mantener la
actual politica restrictiva por mas tiempo hasta
que las autoridades estén seguras de que la
inflacion se acerca a su objetivo del 2%.

En ese sentido, y dado que la decisién esta muy
descontada (con una probabilidad del 97%), en
realidad la atencién se centrard en los
comentarios del presidente de la Fed, Jerome
Powell, en busca de pistas sobre su futura
direccion politica y sus implicaciones para el
sentimiento del mercado, sobre todo luego de
la publicacion de datos econdmicos resilientes.
Un tono muy agresivo podria potencialmente
frenar las recientes ganancias en el mercado
estadounidense, mientras que una postura

moderada, o incluso flexible, podria tener el
efecto contrario.

De materializarse la senda bajista de la inflacion
en los préoximos meses, incluso cuando no sea
lineal, la Fed podria comenzar a reducir las
tasas en la segunda mitad del afno, pues los
inversores estan extrapolando esta tendencia
hacia el futuro mas alla de las tres sorpresas
alcistas recientes de la inflaciéon, tal como
ocurri6 en otros eventos historicos.

Caida de la inflacion desde su punto mas alto
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas Accivalores.

En todo caso, y como la Fed estd muy
dependiente de los datos econOmicos, de
conocerse cifras débiles sobre los costos de
alquiler 'y el crecimiento salarial, las
expectativas de la politica monetaria podrian
reajustarse. De lo contrario, el tono contractivo
del emisor podria estarse profundizando.

b) Informe de mercado laboral

Los datos econOmicos importantes que se
publicardn esta semana incluyen la tasa de
desempleo y la creacion de nominas no
agricolas de abril, pues el empleo es uno de los
mandatos clave que guian las decisiones
politicas de la Fed, junto con la inflacion.

Vale la pena recordar que las néminas son
fundamentales para medir la actividad
econdmica en Estados Unidos, dado que las
nominas no agricolas, que miden el cambio en
el namero de personas empleadas durante el
mes en todas las empresas excluyendo el sector
agricola, representan aproximadamente el 80%
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de los trabajadores en ese pais. En particular,
estamos anticipando 255 mil nuevos empleos
no agricolas en abril, mayor a la mediana del
mercado, que esta en 241 mil, muy en linea con
el hecho de que en los ultimos dos anos la
lectura del dato ha tenido una sorpresa alcista.

Nominas no Agricolas EE.UU
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Fuente: FRED- Investigaciones Econémicas Accivalores. Nota: color
verde (rojo) es cuando el dato observado es mayor (menor) al previsto.

En cuanto a la tasa de desempleo, estimamos
una tasa para marzo de 3.8%, que se
mantendria igual al dato anterior, consistente
con los datos de mas alta frecuencia. Sobre esto
ultimo, el informe de la semana pasada sobre
las solicitudes iniciales de desempleo revelo
una disminucion a 207 mil, la segunda cifra mas
baja desde principios de enero, sugiriendo que
no hay una ola inminente de despidos que

pueda aumentar significativamente la tasa de
desempleo a corto plazo. Sin embargo, el
aumento gradual de las solicitudes continuas de
desempleo, que mide el numero de personas
que han solicitado beneficios por desempleo
durante semanas consecutivas después de su
reclamo inicial, indica que esta volviéndose un
poco mas desafiante para los trabajadores
desempleados encontrar nuevos empleos.

Solicitudes semanales de desempleo
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas Accivalores.

En general, consideramos que la inflacion y las
condiciones laborales seran los principales
factores que influiran en las proximas
decisiones de la Fed respecto a las tasas de
interés. Por lo tanto, entre la Gltima lectura del
PCE de la semana pasada y el proximo informe
mensual de empleo que se publicara este
viernes, los mercados tendran la oportunidad
de procesar una considerable cantidad de
informacion. Especialmente, dado un mercado
laboral que se acerca al pleno empleo y que
contribuye a las presiones inflacionarias al
impulsar el gasto de los consumidores.

Si bien el mercado laboral sigue siendo un pilar
para la economia estadounidense, mostrando
una notable resistencia incluso ante los
agresivos incrementos en las tasas de interés
de la Fed, puede que hacia adelante haya un
enfriamiento general del mercado laboral si se
mantiene la moderacion de los salarios y menos
ofertas y renuncias.
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1) Lo que pasé la semana pasada:

a) PMI de la eurozona

Los inversores asimilan las cifras preliminares
del PMI de las economias mas grandes de
Europa, mejores de lo esperado. La tultima
encuesta reveld6 que el PMI compuesto
(manufactura+servicios) de la eurozona crecio
en abril a su mayor nivel en casi un ano,
impulsado por el sector de servicios. Alemania
volvié a crecer después de nueve meses de
contraccion.

El PMI manufacturero del bloque siguié en
declive, ubicandose en 45.6 puntos (<50, zona
de contraccion). El datos es inferior a las
expectativas vy, por tanto, rompe con la idea de
una caida moderada. Mientras tanto, el PMI de
servicios acumula un crecimiento de cuatro
meses consecutivos hasta los 52.9 puntos. Por
tanto, la brecha entre ambos indicadores se
amplia con una diferencia de mas de 7 puntos.

PMI de la Eurozona
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PMI Manufacturero —PMI de servicios

Fuente: S6P Global- Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores

Abriendo el analisis por sectores, se puede
observar varias dinamicas. En el caso de
Alemania, el PMI manufacturero se mantiene
en fase contractiva e incluso sorprende a los

encuestados que apostaban por ver un nivel
mas alto. En abril, la lectura paso6 de 41.9 a 42.2
puntos desde el mes pasado. Sin embargo, el
PMI de servicios mostrd su mejor registro en
diez meses, pasando a 53.3 desde los 50.1
previos. Similar, el PMI manufacturero de
Francia se mantuvo en territorio contractivo,
posiblemente a la débil demanda en Asia

PMI manufacturero
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Fuente: S6P Global- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

b) Otros datos de la Eurozona

La agenda economica incluyd otros datos de
importancia para los mercados.

En 2023, la deuda publica/PIB en la eurozona
cayo al 88.6%, su nivel mas bajo en cuatro
anos. Sin embargo, doce economias aun
superan el limite de la UE del 60%, con Grecia
liderando en 161.9%, seguida por Italia (137.3%),
Francia (110.6%), Espana (107.7%) y Bélgica
(105.2%). Alemania se situ6 en 63.6% y los
Paises Bajos en 46.5%.

En 2023, el déficit publico/PIB bajo al 3.6%
desde un 37% en 2022. Once estados
miembros superaron el 3% del PIB en déficit.
Italia (-7.4%), Francia (-5.5%) y Espafa (-3.6%)
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lideraron entre las grandes economias,
mientras que los Paises Bajos (-0.3%) y
Alemania (-2.5%) tuvieron déficits mas
pequenos. El gasto publico fue del 50% del PIB,
mientras que los ingresos publicos fueron del
46.4%, ambos disminuyeron desde 2022.

Tercero, los datos de Alemania mostraron que
el IFO - Indice de Clima Empresarial mejor6 a
89.4 en abril desde 87.9, mientras que el indice
de evaluacion actual subi6 a 88.9 desde 88.1.

c) Decision del Banco de Japon

El Banco de Japén (BoJ) mantuvo su politica
monetaria en su reunién de abril, vista como
moderada por los inversores.

Tasa de interés BoJ
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Fuente: Investing- Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Mientras tanto, la inflaciéon basica de Tokio
aumento un 1.6% anual en abril, por debajo de

las expectativas y del 24% de marzo,
principalmente debido a los subsidios. Ademas,
los datos econdmicos muestran una

estabilizacion en el sector manufacturero y un
fortalecimiento en el segmento de servicios en
Japon, con un PMI compuesto que subi6 a 52.6
desde 517 en marzo. El aumento en las
contrataciones y la confianza empresarial
sugieren una expansion continua en el corto
plazo.

El gobernador del BoJ, Kazuo Ueda, sugirié que
la confianza en aumentar las tasas de interés
crecera en el segundo semestre de 2024.
Aunque el yen sigue cayendo, las autoridades
no intervienen, a pesar de la especulacion
sobre su debilidad. Ueda reconoci¢ el riesgo de
la prolongada debilidad monetaria y afirmo
que el BoJ seguira vigilando los mercados de
divisas y su impacto econdmico.

2) Perspectivas para esta semana
a) Inflacion de la Eurozona

Esta semana, los ojos del mercado se dirigiran
hacia la inflacion de abril de la Eurozona,
debido a que el dato proporcionara
informacion valiosa sobre la tendencia de los
precios en la region y las expectativas de la
decision sobre las tasas de interés del Banco
Central Europeo (BCE).

Inflacion de la Eurozona
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Fuente: Eurostat - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Dado que las tendencias inflacionarias globales
han experimentado un repunte, impulsadas
por el aumento de los precios de las materias
primas, no deberia ocurrir algo atipico en la
Eurozona. El consenso del mercado sugiere
que el IPC general de la eurozona se
mantendra estable en el 2.4%, mientras que el
IPC subyacente tendria margen para disminuir
al 2.6% desde el 2.9% del mes anterior.
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De darse estos datos, o incluso si salen con
sorpresas bajistas, se estaria reforzando las
expectativas de un recorte de tasas en junio, lo
que daria presion a la baja sobre el euro en
comparacion con el dolar estadounidense,
pues la Fed todavia no ve un relajamiento de su
postura tan pronto. Sobre esto, las
declaraciones de los responsables del BCE de
la semana pasada insinuaron una voluntad de
iniciar una reduccion de los costos de
endeudamiento ya en junio, y varios
funcionarios sugirieron la posibilidad de tres
recortes de tasas para finales de 2024.

En efecto, factores como el entorno

econOdmico mundial inestable, la disminucién
de la demanda china y las altas tasas de interés

seguiran influyendo en el desempeiio
econémico de la Eurozona. De hecho,
Alemania, su economia mas grande, ha

mostrado un crecimiento deébil, dado que en el
4T23 experimento una caida del PIB del 0.3%.

Sin embargo, si las presiones inflacionarias en
el bloque europeo persisten, sobre todo de
lado de la inflacion de servicio, el sentimiento
del mercado podria cambiar con menores
expectativas de recortes de tasas y mas bien
alinearse a la narrativa de los Estados Unidos
sobre una resiliencia econémica.

11
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Calendario Economico Semanal
Evento Periodo Unidad Previo Consenso EEEAES
Valores
9:30:00a.m. us Actividad manuf Fed Dallas Apr Puntos 144 -113 -113
200:00a.m. ESP IPC YoY AprP % 32% 34% 34%
200:00a.m. ESP PC UE ammonizado YoY AprP % 33% 34% 34%
200:00a.m. ESP IPC (MoM) AprP % 08% 1.0% 10%
2:00:00a.m. ESP IPC UE armonizado MoM AprP % 14% 0.7% 0.7%
200:00a.m. ESP IPC subyacente YoY AprP % 33% 32% 3.0%
700:00a. m. ALE IPC YoY AprP % 22% 23% 23%
700:00a.m. ALE IPC (MoM) AprP % 04% 06% 0.5%
7:00:00a.m. ALE PC UE amonizado YoY AprP % 23% 24% 24%
Lunes28 7:0000am  ALE IPC UE armonizado MoM AprP % 06% 06% 06%
8:30:00 p. m. CHI PMI de fabricacion Apr Puntos 5038 503 504
8:45:00 p. m. CHI Fab PMI de China Caixin Apr Puntos 511 510 51.0
8:30:00 p.m. CHI PMI no de fabricacion Apr Puntos 530 522 523
6:30:00p.m.  JAP Ratio trabajo-candidato Mar Puntos 1.26 126 126
6:30:00p.m. JAP Desempleo Mar % 26% 25% 26%
6:50:00p.m. JAP Ventas al por menor YoY Mar % 46% 25% 27%
650:00p.m. JAP Ventas al por menor MoM Mar % 1.5% 02% -04%
6:50:00p.m. JAP Produccion industrial MoM Mar P % 06% 35% 32%
6:50:00p.m. JAP Produccion industrial YoY Mar P % -3.9% £2% £8%
9:00:00a. m. us Confianza del consumidor del conse. .. Apr Puntos 1047 1040 1040
8:45:00a.m. us PMI Chicago MNI Apr Puntos 414 443 439
7:30:00a.m. us indice de coste de empleo 1Q % 0.9% 1.0% 10%
8:00:00a.m. us indice de precios de vivienda FHFA __. Feb % 0.1% 01% 01%
1:00:00 p.m. COL Tipo de inferés a undia Apr30 % 1225% 11.75% 11.75%
10:00:00a.m. COL Desempleo ubano Mar % 11.6% 110% 10.90%
4:00:00a.m. EURO PIB SA QoQ 1QA % 0.0% 01% 01%
400:00a.m. EURO PB SA YoY 1QA % 0.1% 02% 02%
400:00a.m. EURO IPC (MoM) AprP % 08% 06% 06%
4:00:00a.m. EURO Estimacion de IPC YoY Apr % 24% 24% 24%
400:00a.m. EURO IPC subyacente YoY AprP % 29% 26% 26%
145:00a. m. FRA IPC YoY AprP % 23% 22% 22%
12:30:00a.m. FRA PIB QoQ QP % 01% 01% 05%
145:00a.m. FRA PC UE ammonizado YoY AprP % 24% 22% 23%
12:30:00a.m. FRA PIB YoY 1QP % 07% 08% 08%
145:00a.m. FRA IPC (MoM) AprP % 02% 05% 0.4%
Martes 30 1:45:00a.m. FRA IPC UE armonizado MoM AprP % 02% 0.5% 04%
200:00a.m. ESP PIB QoQ 1QP % 06% 04% 04%
200:00a.m. ESP PIB YoY 1QP % 20% 1.9% 1.9%
2:55:00a.m. ALE Cambio en desempleo (000s) Apr Miles 4.0k 8.0k 10.0k
3:00:00a.m. ALE PIB SA QoQ 1QP % 0.3% 0.1% 01%
300:00a.m. ALE PIB NSA YoY QP % -0.4% 0.8% -09%
2:55:00a.m. ALE Tasa de reclamos de desempleo SA Apr % 58% 59% 59%
300:00a.m. ALE PIB WDA YoY 1QP % 02% 02% 0.3%
1:00:00a.m. ALE Ventas al por menor MoM Mar % -1.9% 1.5% 15%
100:00a.m. ALE Ventas al por menor NSA YoY Mar % 17% 0.7% -04%
4:00:00a. m. ITA PC UE ammonizado YoY AprP % 12% 11% 1.1%
400:00a. m. ITA IPC UE armonizado MoM AprP % 12% 06% 07%
3:00:00a.m. ITA PIB WDA QoQ 1QP % 02% 0.1% 0.1%
3:00:00a. m. ITA PIB WDA YoY 1QP % 06% 0.3% 0.3%
3:30:00a. m. UK Aprobaciones hipotecas Mar Miles 604k 61.5k 62 .0k
12:00:00a.m. JAP Permisos de construccion YoY Mar % -8.2% -7.5% -16%
1:00:00a.m. UK Prc de casas nacionales MoM Apr % 0.2% 0.1% 02%
1:00:00a.m. UK Prc NSA de casas nacionales YoY Apr % 16% 12% 1.3%
3:30:00a.m. UK PMI de fabricacion R. U. S&P Global AprF Puntos 487 487 487
71500a.m. us ADP Cambio de empleo Apr Miles 184k 185k 200k
Miercoles 01  8:45:00a.m. us PMIde fabricacion EE. UU. S&P Gbo... AprF Puntos 499 499 499
9:00:00a. m. us ISM manufacturero Apr Puntos 503 501 502
9:00:00a.m. us Gasto en construccion (MoM) Mar % 0.3% 03% 0.3%
1:00:00 p. m. us FOMC Decision de tasa (techo) 45413 % 5.50% 5.50% 5.50%
3:00:00a.m. EURO PMI de fabricacion de la zona dele. .. AprF Puntos 456 456 456
215:00a.m. ESP PMI de fabricacion de Espaina HCOB Apr Puntos 514 514 516
24500a.m. ITA PMI de fabricacion de Italia HCOB Apr Puntos 504 504 506
Jueves 02 250:00a.m. FRA PMide fabyicac;ibn de meig HCOB AprF Puntos 449 449 449
255:00a.m.  ALE PMide fabnicacion de Alemania HCOB AprF Puntos 422 422 122
730:00a.m. us Peticiones iniciales de desempleo Apr27 Miles 207k 210k 210k
7:30:00a.m. us Balanza comercial Mar Billones  -$68.9b -$692b -$69.5b
9:00:00a. m. us Pedidos de fabrica Mar % 1.4% 1.6% 17%
730:00a.m. us Cambio en nominas no agricolas Apr Miles 303k 250k 255k
400:00a.m. EURO Tasa de desempleo Mar % 6.5% 6.5% 6.5%
145:00a.m. FRA Produccion industrial MoM Mar % 02% 0.3% 0.3%
145:00a. m. FRA Produccion industrial YoY Mar % -0.8% 1.3% 14%
3:00:00a.m. ITA Tasa de desempleo Mar % 75% 75% 17%
Viemes03 3:30:00a.m. UK PMI de servicios del R.U. S&P Global AprF Puntos 549 549 549
3:30:00a.m. UK PMI composite R. U. S&P Global AprF Puntos 540 540 540
730:00a. m. us Tasa de desempleo Apr % 38% 3.8% 38%
7:30:00a.m. us Cambio en nominas-manufactura Apr Miles 0k 8k 9k
8:45:00a.m. us PMI de servicios EE. UU. S&P Global AprF Puntos 509 509 509
89:00:00a. m. us indice ISM Services Apr Puntos 914 521 521

Fuente: Bloomberg- Calculos Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia
de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente
estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificaciéon no
garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacioén que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién
de la intenciéon de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronoésticos
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 acompafian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado,
vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha
informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar
con la total y absoluta precisién, 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 decisiéon de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables
tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion ni
tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son tinicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion 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 remuneracioén 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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