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Grafica 1. Probabilidades de recesion a 12 meses
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Fuente: Bloomberg

e En USA luego del choque que significo la

perdida de calificacion. Los mercados han
adquirido mas confianza debido
principalmente a que el desempeno
macroecondmico ha estado en linea con
las expectativas

Historia contraria a las expectativas en
Europa. Pese a que las economias se han
ajustado al contexto bélico. Los datos de
crecimiento y actividad econdmica han
estado por debajo de lo esperado, lo cual
ha aumentado las probabilidades de
recesion.
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Grafica 2. Macroeconomia USA

Inflacién a 8/31/23 3.67
=»Tasa de interes FED 5.50
=Desempleo a 8/31/233.80

Objetivo Inflacion FED = 2%
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EE.UU.

La OPEP ha decidido recortar la oferta de
petréleo, lo cual ha impulsado los precios
de la energia vy, asi mismo, la inflacién de
USA.

Mercado laboral empieza a mostrar
retrocesos, las peticiones de desempleo
han aumentado en volumen a
comparacion del ano pasado

Expectativa Efectivo

Inflacion YoY 3.6 3.67
Inflacion Nucleo YoY 43 43
Desempleo 35 38
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Grafica 3. Peticiones de subsidio de desempleo
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US Non-Farm Payrolls, YoY % Change
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e Poco a poco el mercado laboral absorbe las restricciones monetarias, lo cual se refleja en las peticiones de

desempleo y la creacién de nominas no agricolas.

e Empleos totales en USA han incrementado 2% con respecto al afo pasado, la tasa de crecimiento mas baja

desde Marzo del 2021.
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Eurozona

Inflacion en la eurozona se modera en julio
y se ubica en minimos de enero de 2022

Menor presién de los precios de energia

El Producto Interior Bruto (PIB) britanico se
contrajo un 0,5% en julio, mds de lo
esperado, a causa de las huelgas y un
clima lluvioso que perjudicé el comercio,
indic6 el miércoles la Oficina de
Estadisticas Nacionales (ONS).

L1Tnflacion eurozona

Inflacion Reino Unido 6.80
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Grafica 5. Inflacion Union Europea y Reino Unido
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Eurozona

Grafica 6. Renta variable Europa

e El comportamiento de la Renta Variable
refleja las expectativas de desaceleracion

de la economia europea.
7600

e Union Europea, mas pesimista sobre el 7400
crecimiento econdmico de la eurozona.

e [La Comision Europea declar6 este mes

que las dos economias siguen sendas e e e
5 ~ . , | DAX Index (R2) 15715.5303
divergentes este afio: Alemania entrara en mUKX Index - a 9/12/23 (R1) 7527.5298

recesion con una contraccion de 0,4%,
mientras que Francia crecera 1%. Ene Feb Mar Jun Jul

CAC Index (CAC 40 Index) Bolsas eurcpeas Diario 30DEC2022-1258P2023 Copyright® 2023 Bleomberg Finance L.P. 12-5ep-2023 16:21:11

Fuente: Bloomberg
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Grafica 6. Tasa de referencia e inflacion LATAM

W Tasa Mexico 11.25 (1Inflacion México 4.64
M Tasa Colombia 13.25 <c1Inflacion Brasil 4.61
M Tasa Brasil 13.25 ciInflacién Chile 5.30
v1Inflacion Colombia 11.43 MW Tasa Chile 9.50
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MXOMBR Index (Bank of Mexico Official Overnight Rate) Tasa e inflacidn LATAM Diario 12MAY2020-12SEP2023 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 12-Sep-2023 16:59:54

® Se empiezan a recortar las brechas entre inflacion y tasa de referencia.
e Expectativas de recorte de tasas 75 puntos basicos en Chile
¢ ;Hasta cuando esperara el Banco de la Republica?
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Grafica 8. Inflacion total e inflacién subyacente (2017-2023) Central

m[nflacién Total a 7/31/23 11.78
Inflacion Subyacente a 7/31/23 11.44
“1Tasa de Referencia 13.25
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COCPIYOY Index (Colombia CPI YoY) CPI total v sub. Colombi Mensual 18APR2017-30AUG2023 Copyright® 2023 Bleomberg Finance L.P. 13-Sep-2023 10:02:56

Fuente: Bloomberg

® Inflacion retrocede menos de lo esperado, debido al aumento de los precios principalmente en
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alimentos. Como consecuencia de dificultades en la via al llano y expectativas de alza en el
precio de combustibles.
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Grafica 10. Curva Soberana Coltes C[éﬁ'ﬁr&
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e Nuestras proyecciones indican que el dato de septiembre se ubicara en 11.13% con una inflacion mensual del

0.30%
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VIGILADO




o
Principales conclusiones CSRGH

Somos AAA

N
>

Empleo

Politica Monetaria Crecimiento econdmico

Empleo que por las fuerzas del

mercado se puede mantener en
niveles del 10 al 12 %. A tener
en cuenta la reforma laboral, por
los costos de contratacidn

La escasa ejecucidn presupuestal
en 2022 vy la politica monetaria y
fiscal contractiva. Pueden ubicar
el crecimiento abajo del 1%

Esperamos que la inflacion siga
disminuyendo de manera acelerada
en el siguiente trimestre, sin
embargo, la inflacién base puede
mostrar resistencia

7

]

Sector externo

75

Renta variable

Renta fija

China muestra poco dinamismo.
Senales difusas para USA 'y
negativas para Europa. Leve

recuperacién en LATAM

Depende de los bancos
centrales, no vemos mas
senales de desvalorizacion,
las oportunidades de
inversidn se empiezan a

materializar Finance
wards 2019

Mejores comportamientos de lo
esperado, sin embargo, la vemos
mas fragil que la renta fija
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