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EE.UU., Europa, Asia, Latinoameérico

;QUE ESTA PASANDO?

e Thdicadores econdmicos
e Fventos importantes
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Contexto
Internacional

Grafica 1. Probabilidades de recesion a 12 meses
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Fuente: Bloomberg
e China presenta un panorama de desaceleracién econémica con una fuerte crisis inmobiliaria. Ante |la adversidad, el Gobierno Nacional ha

intentado intervenir a través del aumento de su deuda para la restructuracion del sector inmobiliario.

e Historia contraria a las expectativas en EEUU. Los datos de crecimiento y actividad econdmica han estado levemente mejorando y la economia
se estd enfriando, lo cual mantiene las probabilidades de recesién. El Banco Central aumenta probabilidad de endurecer su politica monetaria.
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Grafica 2. Precio del petroleo durante el ultimo mes
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Fuente: Bloomberg

e La demanda de crudo se mantiene

estable, sin embargo, las
restricciones de Rusia hacia Europa
mas fuertes y una afectacion en la
cadena de suministros de regiones
fuertemente  productores como
Medio Oriente pude impulsar el
precio hacia el alza.

Guerra entre Israel y Hamas ha sido
un fuerte catalizador de aumento
del precio del crudo, sin embargo, |la
intervencion diplomatica ha
generado que el mercado no
evidencie una posible restriccidn en
oferta por parte de los paises de
Medio Oriente. Anadiendo que API
de EEUU aumentdé sus reservas por
proximidad del invierno.
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Grafica 3. Inflacion Union Europea y Reino Unido

¢ Inflacidn en la eurozona se contrae
en octubre y se ubica en minimos

de julio de 2021
mECCPEMUY Index 2.9

UKRPCIYR Index 4.6
e Menor presiéon de los precios de

energia y alimentos. Sin embargo,
existe la tensidn por el conflicto en
Medio Oriente.

e La decision de Politica Monetaria
del Banco de Inglaterra mantuvo
inalterada su tasa de intervencion
en 5.25%. Se mantuvo la decision
con el fin de observar los efectos
Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun  Sep i 5 i - : ' del alza anteriormente

S ... N P —— 2020 e 2o RETe— establecidos y como lo ha recibido

Fuente: Bloomberg el mercado inglés.
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Grafica 4. Probabilidad de movimientos de la tasa de interés
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e Lla economia en EEUU se enfria

ligeramente, sin  embargo, existen
expectativas por la rigurosidad que
tomaria la Fed frente a la politica
monetaria para finalizar el 2023 que se
estima seria mas fuerte.

Mercado laboral empieza a mostrar un
comportamiento suavizado ante un
comportamiento “Dovish” del Banco
Central.

De acuerdo al indicador WIRP (World
Interest Rate Probability), se estima que el
2023 cierre sin ajuste de la tasa de
intervencion. Para el 2024, se estima que
descienda mds de 150 pbs.
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Grafica 6. Entorno macroeconomico de EEUU
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= Desempleo a 10/31/233.90 e EI IPC de EEUU se contrae mas de

lo esperado. Los mercados
10.0¢ reaccionan ante el posible rumbo
que podria adoptar la Reserva
Federal en cuanto a la decisién de
politica monetaria en su préxima
reunion de diciembre. La Fed
mantuvo inalterada la tasa en
5.25% 5.50% en su ultima reunién

de noviembre.

Obpetivg Inflacidn FED = 2%

"Jun  Sep  Dic  Mar  Jun  Sep  Dic  Mar  Jum  Sep  Dic  Mar  Jun  Sep
2019 2020 2021 2022

(LS 01 Unban Civdarean POy KA CF1, UMM Y PED [US] el 180EELAD] YW DENDAIO0T) Cagrprgill ML ESmbang | inase L,

Fuente: Bloomberg
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Grafica 7. Tasa de referencia e inflacion LATAM
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Fuente: Bloomberg
e Bancos Centrales mas “Dovish” y optan por una Politica Monetaria menos agresiva.
e El Presidente de la Fed afirma que la Reserva Federal haria ajustes si es necesario.
e Banco de la Republica persiste en no alterar la tasa de intervencion. ;Hasta cuando? En Colombia persisten presiones

inflacionarias en alimentos y combustibles, principalmente.
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Grafica 8. Inflacion total e inflacion subyacente (2019-2023) Sonial
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Fuente: Bloomberg

e Inflacion disminuye mas de lo esperado ubicdndose en 10.48% a/a para octubre, sin embargo, existe una preocupacion

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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importante por el aumento de los precios principalmente de alimentos y combustible, aumento gradual en peajes que se
traduce en un aumento en el costo del transporte, fuerte presion que no cede en servicios y el latente fenémeno de El Nifio,
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Panorama colombiano

Grafica 9. Proyeccion Inflacion Total (2005-2023)
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Fuente: Elaboracion Propia

e Nuestras proyecciones indican que
la inflacion total de noviembre se
ubicara en 10.07% con una
variacion mensual del 0.23%

e Se ajusta la proyeccion para cierre
de 2023 en la inflacion de 9.46%.
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Grafica 10. Curva Soberana COLTES
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL

Mundo
Economias avanzadas
Estados Unidos
Zona Euro
Alemania
ltalia
Japon
Economias emergentes y en desarrollo (EMDEs)
Asia oriental y el Pacifico
China
India
Europa y Asia central
Rusia
Sudafrica
Arabia Saudita
América Latina y el Caribe
Brasil
México

Colombia

Fuente: Elaboracion Propia. Datos de FMI y OCDE

e |ndia se convierte en un pais de involucrar y tener en cuenta para analisis posteriores dada su estimacion de

crecimiento para 2023.
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO COLOMBIA
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e E|PIB para el 3123 de Colombia fue de -0.3% (Vs 7.4% en 3T22). Con lo cual, su el valor agregado en 2023 se ubico
en 0.1%.
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Empleo

Crecimiento econdmico

Politica Monetaria La ejecucién presupuestal en 2023

va en 71% segun MinHacienda.
Con una politica monetaria y fiscal
contractiva, el crecimiento
econdmico se puede ubicar sobrg
el 1.2%

El empleo por las fuerzas del
mercado se se resiste sobre el
9.3%. A tener en cuenta la
reforma laboral, por los costos
de contratacidn.

Esperamos que la inflacion descienda
hasta un digito incluso con su
comportamiento base. Se espera que
la politica monetaria se mantenga
inalterada para diciembre en
13.25%

18

Sector externo

75

Recesion

Renta fija

China muestra desaceleracién y
el sector inmobiliario en crisis.
Senales mas claras para EEUU y
para Europa. Leve recuperacion
en LATAM y guerra de Medio
Oriente.

La incertidumbre de una posible
recesion, economias
sobrecalentadas y una escalada en
la guerra entre Israel y Hamas
marcara la volatilidad de los
mercados.

Se presentd un respiro en el
mercado de deuda local de
mas de 125 pbs. Sin
embargo, existe prejuicio
de continuar con alta
volatilidad. —~
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