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Valoracion S&P (blanco) y Nasdaq (Junio-diciembre

35000 Last Price |

M SPX Index (R1) 3963.51
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SPX Index (S&F S00 INDEX) Daily 09JUN2022-09DEC2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 09-Dec-2022 08:55:57

Fuente: Bloomberg

Recuperacion de la renta variable debido a los comentarios dovish en politica
monetaria de la FED sustentados en una inflacion que sigue cediendo.
Sin embargo, este rally sigue siendo débil y es muy volatil ante la situacion
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Valoracion Nikkei y Shsz300 index (blanco) (Junio-diciembre)
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24000 Last Price

M NKY Index (L1) 27501.01
SHSZ300 Index (R1) 3998.24

=M NKY Index - Volume 0.6498
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NKY Index (Mikkei 225) Daily 09JUN2022-09DEC2022 Copyright 2022 Bloomberg Finance L.P. 09-Dec-2022 09:00:23

Fuente: Bloomberg

e [La valorizacion de la renta variable en Asia obedece a una paulatina
flexibilizacion de la politica Cero Covid
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EE.UU., Europa, Asia, Latinoameérico

;QUE ESTA PASANDO?

e Thdicadores econdmicos
e Fventos importantes
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EE.UU.

Tasa de desempleo, inflacion y tasa de interés USA (2008-2022)

B Tasa de desempleo on 9/30/22 3.57 14.00

Inflaciéon 7.11
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EHUPUS Index (US Unemployment Rate (%)) CPI, UNM ¥ FED (US) OQuarterly 01JAN2008-13DEC2022 Copyright2 2022 Bloomberg Finance L.P. 13-Dec-2022 10:51:56

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg

Nota: Blanchard (2005) hecho para paises de la OCDE.

e Inflacion sigue debilitandose

e El empleo en USA sigue fuerte, la

contraccion monetaria no se ha
reflejado en perdidas de empleo, lo
cual da un mayor margen a la FED
para subir tasas.

Siguiendo a Blanchard (2005), el
efecto de la politica monetaria tiene un
rezago de al rededor un ano sobre el
mercado laboral, dependiendo de la
aceleracion y amplitud de los cambios
en la tasa de interé€s.
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M Headline YoY% on 11/30/22

Food and Nonalcoholic Beverages on 11/30/
Alcoholic Beverages, Tobacco and Narcotics

M Clothing and Footwear on 11/30/22

IHousing, Water, Electricity, Gas and Other Fuels on 11/30/22
M Furnishings, Household Equipment and Maintenance on 11/30/22

M Health on 11/30/22
Transport on 11/30/22
B Communications on 11/30/22
Recreation and Culture on 11/30/22
M Education on 11/30/22
B Restaurants and Hotels on 11/30/22

M Miscellaneous Goods and Services on 11/30/22

ec Mar Jun
2019

CCPEMUY Index (Euro Area MUICP All Items YoY NSA) Eurozone HCPI YoY Contrb Monthly 31DEC2018-09DEC2022

Sep

n 11/30/22

Dec

Inflacion Eurozona (2018-2022)

10.00
2.6759
0.189
0.2016
4.1173
0.5747
0.09
1.3733
-0.0288
0.3899
0.0428
0.6313
0.3791

Mar

Jun
2020

Jun Sep
2021
Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P.

e Da un leve respiro debido a condiciones climéticas favorables

Dec
2023

09-Dec-2022 12:59:1

Fuente: Bloomberg

e Se espera una estabilizacion de la economia luego de casi un ano de la guerra en Ucrania
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Economia Eurozona

Valoracién bolsa de valores del Reino Unido (2022)

B Last Price 7465.47
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UKX Index (FTSE 100 Index) Daily 09DEC2021-09DEC2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 09-Dec-2022 09:15:11
) Fuente: Bloomberg
e [ eve recuperacion de la bolsa de valores inglesa

e [as expectativas positivas sobre el nuevo primer ministro le han dado un respiro a la
economia

e Sin embargo, la recuperacion es débil debido a la alta inflacion y ante un paso en falso se
puede caer de nuevo.
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; Last Price

- I CNCPIYOY Index 1.6
INCPIYOY Index 3.7
KOCPIYOY Index 5.0

Mar Jun
| | 2018
CNCPIVOY Index (China CPI YoY) Monthly 09DEC2016-09DEC2022

H.ar Jun Sen
2020

Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P.

Comienzo pandemia

2022

5ép

09-Dec-2022 09:26:19
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Economia LATAM

Inflacién Colombia, México, Brasil, Peru y Chile (2018-2022)

Chile on 11/30/22 13.30
®Brasil 5.90
=Per( 8.45

México 7.80
mColombia 12.53

1/31

CLINNSYO Index {Chile CPI ¥oY) Inflacién LATAM Daily 09DEC2021-09DECH Copyrights Bloomberg Finance L.P.

Dolar / Sol peruano (Jun-nov)

Jun 15 Jun 30 Jul 15 Jul 27 Aug 31 Sep 15 Sep 30
2022
USDPEN Cumncy (USD-PEN X-RATE) Daily 09JUN2022-09DEC2022 Copyrightd 2022 Bloomberg Finance L.P.

Fuente: Bloomberg
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Inestabilidad politica en
Peru.

e Colombia sigue con tendencia alcista
contrario a la region

e Chile vuelve a la tendencia inflacionaria luego
de tres periodos
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Inflacion (azul) y PIB (2008-2022)

Last Price
M COGNPIBY Index 7.01
COCPIYOY Index 12.53

N Lol SN

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

COGNPIBY Index (Colombia GDP Constant Prices NSA YoY) Quarterly 09DEC2007-09DEC2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 09-Dec-2022 09:40:58

Fuente: Elaboracion propia con datos del Bloomberg

1. Cambio de ciclo econdmico, comienzo de contraccidon econdmica
2. Inflacion sigue pujante explicada principalmente por los alimentos, debido a entre otros el
fendmeno climatico
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Inflacién YoY e inflacidon subyacente

mInflacidn subyacente YoY 8.38
Inflacién total YoY 12.22

#79.27%

Mar Jun Sep T Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
2017 2018 2019 2020 2021 2022

COEFOFRY Index (Colombia Consumer Price Index Core Inflation Not Food or Regulated YoY) Inflacién Colombia Monthly 310CT2016-310CT2022 Copyrightd 2022 Bloomberg Finance L.P. 09-Dec-2022 12:27:14

Fuente: Elaboracion propia con datos del Bloomberg
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Proyecciones de crecimiento FMI y OCDE

FMI

Alemania

Region/pais 20221

Zona del euro Argentina

Mundo 2.9% 3.0°% 3.2% 2.9%
Economias avanzadas 2.6% 2.2% 2.5% 1.4% Rusia Australia
Estados Unidos 2.5% 2.4% 2.3% 1.0%
Zona Euro 2.5% 1.9% 2.6% 1.2%
Japén 1.7% 1.3% 1.7% 1.7% RenoUslde 7 Dol
Economias emergentes y en desarrollo (EMDEs) 3.4%, 4.2%, 3.6% 3.9%
Asia oriental y el Pacifico 4.4% 5.2% 4.6% 5.0%
China 4.3% 5.2% 3.3% 4.6% s L = Proyeccion 2022
Indonesia 5.1% 5.3% 4 2% 4.3% e Proyeccion 2023
Taillandia 2.9% 4.3% 2.8% 3.2%
Europa y Asia central -2.9%, 1.5% -1.4%, 0.9%, Japon China
Rusia, Federacién de -8.9% -2.0% -6.0% -3.5%
Turquia 2.3% 3.2% 1.8% 2.7%
Polonia 3.9% 3.6% 3.8% 4.1% Lie il
Ameérica Latina y el Caribe 2.5% 1.9% 2.5% 2.1%
Brasil 1.5% 0.8% 1.7% 1.1%
Mexico 1.7% 1.9% 2.4% 1.2% Francia Estados Unidos
Argentina 4.5% 2.5% 4.0% 3.0%
Colombia 2.4% 3.2% B.3% 3.5%

Fuente: Elaboracidon propia con datos de la OCDE y FMI
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Fanchart Desempleo YoY: Fiducentral

Panorama colombiano

Proyecciones Fiducentral

Desempleo YoY (%)
14 16 18 20 22

12

10

T T
2018 2019

Fuente: Elaboracion propia con datos del Bloomberg
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nov-22
dic-22
ene-23
feb-23

mar-23

abr-23

9.44%
9.77%
12.75%
11.69%
10.77%
11.29%
11.28%
10.89%
11.26%
10.58%
10.23%
9.64%
9.30%
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Proyecciones Fiducentral

Fanchart IPC YoY: Fiducentral

. Mes Proyeccién inflacion

dic-22 12.70%
a ene-23 12.40%
feb-23 12.15%
; mar-23 12.16%
. abr-23 11.91%
may-23 11.89%
£ . jun-23 11.89%
jul-23 11.50%

X ago-23 11%
) sep-23 10.50%
oct-23 10.20%

- nov-23 10%%
2016 e 2020 2022 202 dic-23 9.50%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Bloomberg
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Apreciacion del dolar - Valor CIF de las importaciones (millones de délares CIF)
importaciones Total nacional - enero 2012 - septiembre 2022

8.000,000
e [La apreciacion del dolar tiene

un mayor efecto en el sector de 7,000,000
manufactura debido al alto 5 000,000
contenido de insumos que

provienen del exterior. No 5:000.000
obstante, los efectos del tipo de 1.000.000
cambio se diluyen en la cadena

de suministros, teniendo un 3,000,000
impacto minimo en la inflacion 3 000.000

del consumidor (Gonzalez vy

Saucedo, 2018) 1,000,000
e Depreciacion del COP 19.28% _ M

ano corrido. ene-12 sep-14 may-17 ene-20 sep-22
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Fuente: Elaboracion propia con datos del DANE W &
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$ Panorama colombiano

Gasto publico

e Expectativas de la reforma tributaria

e Aumento progresivo del gasto
publico como porcentaje del PIB

e Fuerte dependencia del precio de los
Commodities (BanRep, 2017)

e El gasto publico si tiene incidencia
sobre el indice de precios (Zurita y
Rea, 2020)

Nota: Zurita y Rea (2020) hecho para Ecuador metodologia VAR

Gasto publico y % Gasto Publico / PIB (2000-2021)
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cinflacion puede ser un fenémeno estructural?

e Salario minimo - Precio gasolina

e De la evidencia empirica se desprende que las variables con mayor relevancia al
momento de predecir la inflacion son el tipo de cambio y el gasto publico, seguido de
los salarios y la base monetaria.

e Sin embargo, el principal determinante de la evolucion en el nivel de precios es el
comportamiento pasado de la misma variable, confirmandose la importancia de la
inercia inflacionaria y de las expectativas de los agentes econOmicos con respecto a

DE COLOMBIA

los precios futuros.
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$ Panorama colombiano

cinflacion puede ser un fenémeno estructural?

El gobierno nacional ha adoptado algunas medidas
para enfrentar altas presiones inflacionarias

Medidas sectoriales y para el control de precios de los alimentos: reduccion temporal de
aranceles, apoyo a pequenos productores para la compra de insumos agricolas e
instrumentos financieros para apoyar al sector agricola.

Tasa de cambio: El gobiemo continuard fortaleciendo mensajes unificados en tomo a
aquellas politicas que puedan afectar el flujo de divisas.

Precios de la energia: acuerdo con las empresas del sector y adoptado regulaciones para
estabilizar las tarifas de la energia a partir de noviembre de 2022,

Combustibles: aumentos graduales en los precios de la gasolina y el ACPM:; se ha priorizado
la estabilizacion del precio del ACPM, teniendo en cuenta su impacto sobre los costos de
transporte de mercancias y de buses.

Desindexacion: identificacion de algunas actividades, bienes y servicios que podrian ser
desindexados del salario minimo, principalmente en los sectores de agricultura, educacion,
servicios publicos, fransporte, vivienda, etc.

Transferencias adicionales: subsidio para madres cabeza de familia equivalente a $500 mil
mensuales. Ello permitira mitigar el efecto de la inflacion sobre la capacidad adquisitiva de
aquellos hogares.

Fuente: Ministerio de Hacienda

Fiduciaria
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\\ El crecimiento econdmico perderd impulso frente
* al 2022, consecuencia de los mayores precios y
tasas de interés en la economia.

El sector externo continuaria favorecido en 2023 por
los buenos precios internacionales del petrdleo,

mientras que la inversién extranjera podria disminuir
en medio de un panorama internacional y local

complejo.

Las menores dindmicas de crecimiento en la economia le
restarian impulso a las contrataciones, limitando la tl
recuperacién de la tasa de desempleo. .

Fuente: Bancoldex

Tras la normalizacién de la politica monetaria en el pais,
con una tasa repo proyectada al 12,0% a cierre del
presente afio, esta deberia mantenerse alta hasta
evidenciar un retroceso significativo de la inflacién

(primer semestre 2023).

El incremento de tasas en el mercado deberia
disminuir la liquidez actual del mismo. Mermando
dinamismo a la economia.

Las menores dindmicas de crecimiento, consumo e

inversion deberian presionar a la inflacién hacia el

objetico del 3,0% del Banco de la Republica en el
mediano plazo. No se descarta una posible inflacidn
persistente que dirija al banco a subir el rango meta

SCCERtedads  BO-BC-CERQe0s
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