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En lo que va de diciembre, los indices bursdtiles han
presentfado ganancias debido al sentimiento de
optimismo por la expectativa de que la Reserva
Federal (Fed) realice mdas recortes de tasas de interés
en 2024 de lo que se esperaba anteriormente.

Particularmente en la semana del 11 al 15 de
diciembre, los indices bursdtiles registraron
valorizaciones tras la rueda de prensa de la Fed en la
gue los miembros de la entidad tuvieron un cambio
de postura ante un relgjamiento de la politica
monetaria para 2024 mayor al presentado en la
reunién de septiembre. Ademds, el sentimiento
también estuvo impulsado por las modificaciones del
comunicado de prensa de la decisibn de politica
monetaria, que sugiere que dan por finalizado el ciclo
alcista de la tasa de interés. Bajo este escenario, en
Estados Unidos el Nasdag subid 5,46%, el Dow Jones
4,47%, y el S&P 500 subid 4,39%, en Europa el Euro Stoxx
50 aumentd 3,49% vy el FISE 100 2,47%. A pesar de lo
anterior, el escenario no fue tan positivo para Asia, el
indice Hang Seng de Hong Kong cayd 2,51% a
medida que los datos econdmicos contindan
enviando sefales mixtas sobre la dindmica del
gigante asidtico.

Grdfico 01. Tesoros americanos de 2y 10 anos
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

La curva de rendimiento de los tesoros americanos
presentdé una fuerte valorizacién de 25pbs.
Particularmente, los Tesoros a 2 anos se valorizaron
32pbs en lo corrido del mes, cerrando la jornada del
19 de diciembre en 4,41%. Por su parte, los Tesoros a
10 anos se valorizaron 44pbs, cerrando en 3,93%, ver
grdfico 01.
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Estados Unidos

En los primeros dias del mes, se conocié que, segin
los resultados de la encuesta JOTLS, las ofertas de
frabajo disponibles para octubre disminuyeron 617K
hasta 8,73M, desde las 9,35M vacantes registradas en
septiembre, por debagjo de lo esperado por el
mercado (9,30M), alcanzando el nivel mds bajo
desde marzo de 2021. Esta caida se dio
principalmente por la disminucién en las ofertas de
trabajo en el sector de atencidn médica (-236K),
seguido de finanzas y seguros (-168K), e inmobiliaria,
alguiler y leasing (-49K). De esta manera, hay una
vacante por cada frabajador disponible. Cabe
mencionar que esta relacién hace unos meses era de
dos a uno, lo cual evidencia que la dindmica laboral
se estd moderando.

Grdafico 02. Mercado Laboral Estados Unidos

7% 1000
6%
800

5%
| 600
3% 400
2% 199

——————
1% 235
0% 0

ov-22

feb-21
may-21
ago-21
nov-21
feb-22
may-22
ago-22
feb-23
ago-23
nov-23

may-23

c
nominas no agricolas

— 1050 de desempleo

e e «» » Promedio anual nominas no agricolas

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

En linea con esto y la ralentizacién del empleo no
agricola, la encuesta ADP mostrd que fue la creacion
de empleo fue de 103K en noviembre, por debajo de
los 106K registrados en octubre (dato revisado a la
baja desde 113K), y de lo esperado por el mercado
(130K). Posteriormente, se conocid el dato oficial en
el que se observd que las ndminas no agricolas de
noviembre aumentaron en 199K, por encima de lo
registrado en octubre (150K) y de lo esperado por el
mercado (180K), sin embargo, se ubica por debajo
del promedio mensual de los Ultimos 12 meses (240K),
ver grafico 02.

Estos aumentos se dieron principalmente en los
sectores de atencién sanitaria, gobierno vy
manufacturero, resaltando que, este Ultimo refleja el
regreso de los trabajadores en el subsector de
vehiculos de motor y repuestos que estuvieron en

(@Bco_Occidente
@Bco_OccidenteMD
@Fiduoccidente

Siguenos:




[y

VigiLaoo

Banco de Occidente

huelga durante el mes de octubre. En linea con esto,
la tasa de desempleo disminuyd hasta 3,7% en
noviembre, desde el 3,9% observado el mes anterior.

Por su parte, el indice de Precios al Consumidor (IPC)
aumentd 0,1% m/m en noviembre, por encima de lo
esperado por el mercado (0,0% m/m) y de lo
registrado el mes anterior (0,0% m/m). Las presiones se
dieron por el rubro de vivienda, el cual continda
aumentando vy registré una variacién de 0,4% m/m,
por encima del 0,3% m/m del mes anterior. En
contraste, los precios del rubro de energia se
moderaron, registrando una variacion negativa de
2,3% m/m, desde la caida de 2,5% m/m del mes
anterior, esto debido principalmente ala caida de los
precios de la gasolina (-6,0% m/m).

Grdfico 03. Inflacion anual de Estados Unidos y tasa
de interés
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

Con lo anterior, en términos anuales la inflacién se
moderd hasta 3,10%, en linea con lo esperado por el
mercado y por debajo de lo registrado el mes anterior
(3.2% a/a).

Por su parte, la inflacién subyacente, aquella que
excluye elementos voldtiles como dalimentos vy
energia, presentd una variacion de 0,3% m/m. En
términos anudadles, la inflacion subyacente aumentd
4,0% en noviembre, al igual que el crecimiento
registrado en octubre, como se observa en la grdfica
03.

Si bien el dato estuvo en linea con las expectativas
del mercado, al observar los datos de inflacién
desagregados por sectores, se puede observar que
la inflacidon de servicios sigue siendo la que genera
mayores presiones a la inflacién total. En promedio,
en 2019 los precios de los servicios (excluyendo
servicios de energia) fue de 2,84% a/a, sin embargo,
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el promedio de este ano ha sido de 6,34% a/ay
en noviembre registré una variacién de 5,4% a/a. Por
su parte, los precios de los bienes ya estdn en niveles
del 2019, rondando el 0% a/a, ver gréfica 04.

No obstante, los precios del rubro de vivienda a pesar
de ser los que mds han crecido este aifo ya han visto
disminuciones en su tasa anual, pues alcanzaron el
mdximo de 8,2% a/a en marzo de este ano y a
noviembre han moderado hasta 6,5% a/a.

Grdfico 04. Inflacién de bienes y servicios (Var. Anual)
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

Con estos datos macroecondmicos, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed
decidié de manera undnime mantener la tasa de
interés entre 525% y 550% por tercera vez
consecutiva, en linea con las expectativas del
mercado, ver grdfica 05.

El FOMC destacd que: i) la actividad econdmica se
estd desacelerando frente al ritmo observado en el
372023, ii) el mercado laboral sigue fuerte, aunque se
desacelera y la inflacién se mantiene en niveles altos,
pero ha disminuido en comparacion al 2022, iii)
seguird reduciendo las tenencias de valores del
tesoro, lo cual implica una contraccion adicional de
la politica monetaria y iv) continuard evaluando la
nueva informacién y las  implicaciones del
endurecimiento de la politica monetaria con el
objetivo de que la inflacién retorne al 2% en el largo
plazo.
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Grdéfico 05. Tasa de interés de la Reserva Federal
(Rango superior)
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

Ademds, la enfidad también presentd la
actualizacion de SUS proyecciones
macroecondémicas. Respecto al PIB, teniendo en
cuenta la sorpresa alcista del dato del 312023 (5,2%
t/t anualizado), los miembros revisaron al alza sus
expectativas, ahora esperan un crecimiento para el
2023 de 2,6% (vs 2,1% esperado en septiembre). En
cuanto ala tasa de desempleo, mantuvieron estable
sus estimaciones y proyectan que este ano termine
en 3,8% y en 2024 que cierre en 4,5%.

Respecto a la inflacién PCE, las expectativas bajaron
para 2023 de 3,3% a/a a 2,8% a/a; mientras que para
2024 y 2025 se esperan inflaciones PCE de 2,4% a/ay
2.1% a/a respectivamente. Con este escenario, los
miembros del FOMC se mostraron mds flexibles con
respecto a la politica monetaria, para 2024 prevén
que la tasa cierre el ano entre 4,50% y 4,75%, para
2025 esperan que la tasa se ubique en el rango entre
3.50% y 3.75%.

El mercado descontaba que la Fed mantuviera la
tasa de interés en los niveles actuales, sin embargo,
estaba a la expectativa de lo que se conociera con
la actualizacién de proyecciones macroecondmicas,
particularmente de la tasa de interés para el préximo
ano.

Las perspectivas de los miembros mostraron un mejor
escenario en la hoja de ruta de la politica monetaria
del 2024 respecto a lo que esperaban en septiembre.
De los 19 miembros con voto, 17 esperan que haya
recortes en la tasa de interés en el 2024. En promedio,
los miembros esperan que se generen 3 recortes de
25pbs al cierre de 2024 (hasta 4,50% y 4,75%), un
escenario mds dovish (politica monetaria mds laxa) si
se tiene en cuenta que en septiembre esperaban

que la tasa cerrard en el 2023, 25pbs por encimd@e
los niveles actuales y que para 2024 solo se reduciria
en 50pbs hasta 5,00% y 5,25%, ver gréfica 06.

Grdfico 06. Fed DotPlot (diagrama de puntos
expectativas de tasa de interés de los miembros).
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Fuente: Reserva Federal, elaboracion propia
Zona Euro

El indice de Precios al Consumidor (IPC), en su lectura
preliminar, fue de -0,5% m/m en noviembre, menor a
lo registrado en octubre (0,1% m/m). En términos
anuales, la inflacién alcanzé se modera hasta el 2,4%
a/a en noviembre, desde el 2,9% a/a registrado en
octubre, y menor a lo esperado por el mercado
(2,7% a/a), ver grafico 07. Esta moderacién se genera
por una ralentizacién en el ritmo de crecimiento de
los precios en la mayoria de los articulos, resaltando
la fuerte caida de los precios de la energia. En linea
con esto, la inflacién subyacente, aquella que
excluye elementos voldtiles como los alimentos vy la
energia, también mostro una moderacion hasta 4,2%
a/a en noviembre, desde 5,0% a/a registrado en
octubre.

Grdfico 07. Inflacién Zona Euro (Anual).

12.0% oct-22
: e |nflaCion 10.6%
10.0%
8.0
% jun-23
6.0% 5.5%
jun-23
4.0% 5.4%
2.0%
0.0%
o~ NN O OO0 — — — — N AN AN ANOM
TT T dQaqQqQqQqqaqaQaqQq
20% ca b5 ca05ca005c Q05 <
Aagbg-agUE-EQUEAQ‘QUEAQ

[y

. (@Bco_Occidente
@Bco_OccidenteMD
@Fiduoccidente

Del lado

Siguenos:
de los que hacen.

FiduOccidente

FIDUCIARIA DE OCCIDENTE

VigiLaoo

Banco de Occidente



[y

VigiLaoo

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

El Banco Central Europeo (BCE) decidié mantener sin
cambios las tasas de interés, de esta manera, la tasa
de refinanciamiento se ubica en 4,50%, la tasa de
crédito en 4,75%, y la tasa de depdsito en 4,00%, ver
grdfico 08. El mercado no esperaba un cambio en la
politica monetaria, sin embargo, son optimistas al
observar que el BCE revisd a la baja las expectativas
de inflacion promedio para 2023 hasta 5,4% a/a, para
2024 hasta 2,7% y para 2025 a 2,1%; adicional a las
consideraciones de que la confraccidon monetaria se
estd  fransmitiendo con fuerza a la economia,
frenando la demanda y reduciendo la inflacién, ver
grafico 08.

Grdfico 08. Tasas de interés del BCE
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia
Reino Unido

El Banco Central de Inglaterra (BoE) decidid por
mayoria mantener la tasa en 5,25%, en linea con lo
esperado por el mercado, por tercera vez
consecutiva, ver grdfico 09. Cabe mencionar que, 6
miembros del Comité de Politica Monetaria (MPC)
votaron por mantener la tasa de interés y 3 miembros
preferian aumentar la tasa de interés en 25pbs hasta
el 5,50%. En linea con esto, el gobernador del BoE,
Andrew Bailey, dijo que, si bien la politica monetaria
restrictiva ha contribuido a la moderacién de la
inflacién, ain hay camino por recorrer para que la
inflacién converja al objetivo del 2%. Adicionalmente,
el comité prevé que la tasa se mantenga sobre el
525% hasta el 372024 vy luego disminuya
gradualmente hasta 4,25% a finales del 2026, lo que
sugiere que los miembros ven adecuado mantener la
tasa en niveles suficientemente restrictivos durante un
periodo prolongado.

Grdfico 09. Inflacién anual y tasa de interés de
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
China

Los datos macroeconémicos de China contindan
enviando sefales mixtas, el indice de Precios al
Consumidor (IPC) presentd una variacion de -0,5%
a/a en noviembre, menor a lo registrada en octubre
(-0,2% a/a), y de lo esperado por el mercado (-0,1%
a/a). Cabe resaltar que esta caida en el precio, no
solamente se estd dando en los bienes, como se ha
venido presentando hace varios meses, sino que se
estd dando en los servicios. En linea con esto, segun
la Oficina Nacional de Estadisticas, el indice de
Precios al Productor (IPP) cayé -3,0% a/a en
noviembre, por debajo de lo alcanzado en octubre
(-2,6%), y de lo esperado por el mercado (-2,8% a/a).
Estos datos muestran la debilidad en la demanda
interna, ver grafico 10.

Grdfico 10. Inflacidn
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia
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En linea con esto, las ventas minoristas crecieron
10,1% a/a, por debajo del 12,5% a/a esperado por el
mercado, aunque superior al 7,6% a/a del ano
anterior, principalmente por un efecto de baja base
estadistica ante los cierres econdmicos de 2022 por
las politicas de cero-covid. Adicionalmente, se
conocid que entre enero y noviembre la inversidon
inmobiliaria ha caido 9,4% interanual, luego de
mostrar una contraccion de 9,3% entre enero vy
octubre. A diferencia de los datos anteriores, la
produccién industrial evidencia un crecimiento en
noviembre de 6,6% a/a, superior al 5,6% a/a esperado
por el mercado, logrando el crecimiento mds fuerte
desde septiembre de 2022.

Por ofra parte, la agencia de cdlificacién Moody's
redujo la perspectiva de cdlificacion Al de estable a
negativa para la deuda soberana, ante los
crecientes riesgos de deuda y el impacto en el
crecimiento. Cabe mencionar que, aumentan las
preocupaciones sobre la fortaleza fiscal, econdmica
e institucional de China por sus estimulos fiscales para
apoyar a los gobiernos locales y las empresas
estatales ante la latente crisis de deuda en el sector
inmobiliario. Por su parte, Moody's espera que China
presente una moderacidon en el crecimiento hasta el
4% a/a en 2024 y 2025, y en promedio 3,8% a/a entre
el 2026 y 2030.
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Grdfico 11. Contribuciéon a la inflacién anual
noviembre (pps)
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10% Con este dato de inflacion, el 19 de diciembre la

Junta Directiva del Banco de la Republica (BanRep)
decidié por mayoria recortar la tasa de interés en
25ps hasta 13,0%, menor al recorte esperado por
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(0,46% m/m) vy ligeramente por debagjo de lo
esperado por Occieconomicas (0,51% m/m). Elrubro
de alojamiento y servicios publicos presentd la mayor 8
variacién (1,05% m/m), con lo cual contribuyé con 32 6
pbs (68% del total), el segundo rubro de mayor 4
contribucién a la variacion anual fue transporte, con 9
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una variacién de 0,72% m/m y aportando 10plbs ante
el aumento de $600 de la gasolina. Con lo anterior,
en su variacién anual, la inflacién continla
moderdndose, en noviembre fue de 10,15% a/a,
inferior al 10,48% a/a observado en octubre y por
debajo de lo esperado por el mercado (10,17% a/a) Con esta decisidon, el BanRep anuncia un cambio de
y de Occiecondmicas (10,18% a/a). postura de su politica monetaria y el inicio del ciclo

de recortes de la tasa de interés. Una de las

principales razones que justifican este cambio de

postura son las correcciones de la inflacion, la cual
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completa 8 meses consecutivos de moderaciones, €s
decir, 319pbs desde el pico de 13,34%. Ademds, otfra
de las razones es la desaceleracion econdmica que
hubo durante el 372023 y que se evidencié en
octubre, lo cual ha contribuido a la reduccién del
déficit de cuenta corriente mediante menores
dindmicas de las importaciones.

Ademds, la Junta anuncié que iniciard un programa
de acumulacién de reservas internacionales con el
propdsito de mantener niveles de liquidez externa
apropiados y prepararse para una posible reduccién
gradual de la linea de crédito flexible que tiene
Colombia con el FMI. Esta acumulacién seria hasta
por $US1.500 millones y el mecanismo que se
empleard para adquirir las reservas serd el de
“"opciones put” con cupo mensual de hasta $US 200
millones y estas se podrdn ejercer Unicamente
cuando la TRM esté por debajo de su promedio en los
Ultimos 20 dias hdbiles. Con esto, evitarian comprar en
periodos de presidn al alza de la tasa de cambio. La
primera subasta se llevard a cabo el 2 de enero del
2024 las opciones se podrdn ejercer entre el 3y 31 de
enero del 2024.

Por su parte, la agencia Calificadora Fitch Ratings,
reafirmé la calificacion crediticia del pais en BB+ con
perspectiva estable. Esta decisidon se debié a cuatro
pilares principalmente: i) la buena trayectoria de la
estabilidad macroecondmica vy financiera, asi como
la independencia del Banco de la Republica; ii) la
disminucion significativa de la deuda del Gobierno
General con respecto al PIB del 2023, de manera que
la deuda podria terminar el aflo en 52% del PIB; iii) un
mejor cierre esperado del déficit de cuenta corriente
este ano, con un estimado de 3,8% del PIB, debido en
mayor medida a las dindmicas de las importaciones;
y por Ultimo, iv) los flujos de inversion extranjera
directa se han mantenido constantes a lo largo del
ano. En cuanto a riesgos que observa para el pais,
menciond que hay desafios fiscales que pesan sobre
las perspectivas de consolidacién necesarias para
garantizar una deuda/PIB estable, hay una carga de
intereses alta, un déficit de cuenta corriente
estructuralmente grande y una alta dependencia a
las materias primas.

La Corte Constitucional declard inexequible el
paragrafo 1 del articulo 19 de la reforma tributaria, el
cual prohibia deducir de la base gravable del
impuesto de renta la contraprestacién econdmica a
fitulo de regalia por la explotacion de recursos
naturales no renovables. Dentro de las razones por las
cuales la Corte tomd esta decision es porque esto
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violaba el principio de equidad tributaria, ya
grava un gasto como si fuera una utilidad, de manera
que loincluye enlarenta liquida gravable, a pesar de
qgue esto no incremente el patrimonio. Ademds, se
conocid que, derivado de este articulo de la reforma
fributaria, el Gobierno iba a recibir en el primer ano
de ejecucion $3,38B, para el 2024 $2,79B, en 2025
$2,2B y en 2026 seria de $1,97B, por lo que, en total, la
reforma tributaria dejard de recibir alrededor de $10B.
Ante esto, el presidente, Gustavo Petro, reacciond
por medio de lared social X diciendo que le pedird al
Ministro de Hacienda hacer un recorte presupuestal
en 3 ramas publicas.

Activos Locales

Durante el mes de diciembre, las monedas de la
region se han apreciado frente al ddlar, jalonadas
por el opfimismo del mercado internacional. Estas
valorizaciones estuvieron lideras por el peso
colombiano (+2,55%), seguido del peso mexicano
(+1,84%), real brasilefo (+1,14%), el peso chileno
(+0,93%) vy el sol peruano (0,49%), por el contrario, el
peso argentino se desvalorizd -55,09%. Cabe
mencionar que, esta fuerte devaluacién del peso
argentino se debid a que el Ministro de Hacienda, Luis
Caputo, anuncid que la tasa de cambio se fijaria en
$800 pesos argentinos por ddlar, recordemos que
antes del anuncio estaba a $400, aunque es inferior a
los $1.000 a los que se intercambia en el mercado
informal, generando fuertes devaluaciones en la
moneda de este pais.

Grdfico 13. Comportamiento de las monedas
regionales del 30 de noviembre al 19 de diciembre.
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

En cuanto al USDCOP, durante el 01 y 18 de
diciembre el par ha oscilado entre el méximo de
$ 4.046 y el minimo de $3.921,1, con una volatilidad
de $124.,9, cerrando la jornada del 18 de diciembre
en $3.936, jornada previa a la decision de politica
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monetaria del Banco de la Republica que se llevard
a cabo el 19 de diciembre.

En linea con esto, la apertura del 19 de diciembre
estuvo en $3.910, con una tendencia bdgjista al inicio
de la jornada, rompiendo el nivel psicolégico de los
$3.900, alcanzando el minimo de $3.894,10, cerrando
la jornada en $3.937, previdé a la decision de politica
monetaria del BanRep.

Respecto a la deuda publica, entre el 01 y el 19 de
diciembre, la curva de rendimientos de los TES TF se
valorizd en promedio 53pbs, lo cual se debe en mayor
medida por el comportamiento de la curva de
rendimientos de los tesoros estadounidenses, los
cuales se han valorizado en este periodo de tiempo
25,23pbs como se menciond anteriormente. En linea
con esto, los TES UVR se han valorizado 46pbs en el
periodo mencionado.

Gréfico 14. Comportamiento de la curva de
rendimientos TES TF.
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Fuente: BanRep, elaboracion propia.
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Luis Fernando Insignares
Subgerente de Mesa de Distribucién e Investigaciones
Econdmicas

Santiago Echavarria
Especialista de Investigaciones Econdmicas

Maria Paula Campos
Analista Profesional de Investigaciones Econdmicas

Diana Fernanda Quiroga
Analista Profesional de Investigaciones Econdmicas

Esta publicacién fue realizada por el Banco de Occidente. Los datos e informacidn no deberdn interpretarse como
una asesoria, recomendacién o sugerencia de parte nuestra para la toma de desiciones de inversién o la realizacién
de cualquier tipo de transacciones o negocios, razon por la cual el uso de la informacién suministrada es exclusiva
responsavilidad del usuario. Los valores, tasas de interés y demds datos que aqui se encuentren, son puramente
informativo y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme para la realizacién de transacciones.
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