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Contexto Internacional

El Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizd sus
proyecciones de crecimiento. La economia global
creceria 3,0% en 2023, en linea con lo esperado en
julio, pero por debajo del crecimiento de 3,4% del
2022, como se observa en la grdfica 01.

Grdfico 01. Proyecciones de crecimiento econémico
FMI, economias avanzadas
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Fuente: FMI, elaboracion propia

A pesar de mantener estable la perspectiva mundial,
el FMI redujo la estimacion de crecimiento de China
a 5,0% (vs 5.2% estimado en julio) y de Europa a 0,7%
(vs 0,9%). siendo compensado por un incremento de
30pbs en la perspectiva de Estados Unidos hasta 2,1%
(vs 1,8%), ante este escenario, el FMI resaltd las
divergencias en la dindmica econdmica vy la
“notable fortaleza™ de la economia estadounidense.

Grdfico 02. Proyecciones de crecimiento econémico
FMI, economias avanzadas

Conrespecto a Latinoamérica, el FMl revisé al alza su
proyeccién de crecimiento para 2023 en 40 pbs hasta
2.3% (vs 1,9%), mientras prevé que Colombia creceria
1,4% en 2023 y 2,0% en 2024, (ver grafico 02).

Estados Unidos

El mercado estuvo atento durante la Ultima semana
de septiembre al desarrollo de la ley del gasto de
Estados Unidos, ya que la ley de financiacién fiscal
estaba aprobada hasta el pasado 30 de septiembre.
Ante esta situacion, el Congreso no logrd llegar a un
acuerdo definitivo, pero realizé uno temporal para
evitar el cierre del gobierno. Esta ley provisional
tendrd vigencia hasta el 17 de noviembre,
presentando una adicidon de $US 16B para financiar
ayudas en caso de desastres y no contiene adiciones
para apoyo a Ucrania, siendo este Ultimo un punto
dlgido de la discusion.

Luego, el 03 de octubre se conocié que Kevin
McCarthy fue destfituido como presidente de la
Cdmara de Representantes, fras permanecer 9
meses en el cargo, por el deterioro de las relaciones
al interior del partido Republicano. Resaltando que el
principal motivo fue que McCarthy permitié la
votacién del proyecto de ley provisional,
anteriormente mencionado, sin lograr un consenso
previo con los republicanos mds conservadores. Bajo
este escenario, aumenta la incertidumbre sobre la
capacidad del Gobierno de negociar una nueva ley
de gasto antes del 17 de noviembre para evitar su
cierre.

En cuanto a datos macroecondémicos, el pasado 19
y 20 de septiembre, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (FED) llevd a
cabo la reunién de politica monetaria y decidié de
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Grdfico 03. Rango superior de la Tasa de interés de la
Reserva Federal
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

En el comunicado de prensa se argumenta que,
mantener la tasa de interés estable les permite
determinar cudl deberia ser el grado del
endurecimiento de la politica monetaria, de acuerdo
con los efectos que tenga sobre la actividad
econdmica vy la inflacion, luego de un aumento
acumulado desde 2021 de 525pbs en la tasa de
interés.

Adicionalmente, la entidad presentd la actualizacién
de sus proyecciones macroecondémicas. Respecto al
PIB, revisaron al alza sus expectativas hasta 2,1% a/a
desde el 1,0% a/a esperado en junio. A su vez,
proyectan que en el 2024 el crecimiento econdémico
alcanzaria el 1,5% a/a (vs 1,1% esperado en junio).

En cuanto a la tasa de desempleo, proyectan que
este ano termine en 3,8% (vs 4,1% esperado en junio)
y que en 2024 cierre en 4,1% (vs 4,5% esperado en
junio).

Respecto a la inflacién PCE, las expectativas
aumentaron ligeramente para 2023 de 3,2% a/a a
3.3% a/a; mientras que para 2024 se mantiene en el
mismo nivel (2,5% a/a) y para 2025 esperan que
alcancé el 2,2% a/a (vs 2,1% a/a esperado en junio).

Con este escenario, los miembros del FOMC en
promedio esperan que la tasa de interés cierre 2023
en un rango entre 5,50% y 575% y en linea con lo
esperado en junio. En 2024 esperan que cierre en
5,00% vy 5,25% (vs 4,50% y 4,75% esperado en junio), lo
que supone que en 2024 habria una reduccién de la
tasa de interés de 50pbs.

Como lo mencionamos anteriormente, se mantiene
la expectativa de junio de que la tasa de interés
cierre este aio en el rango de 5,50% vy 5,75%, lo que
se tfraduce en un incremento adicional de 25pbs,
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como se observa en el dotplot (grdfico de puMios
sobre expectativas de miembros, ver grafico 04). Sin
embargo, la sorpresa de esta proyeccién es que para
2024 redujeron el nUmero de recortes, pasando de 4
recortes de 25pbs, a solo 2, es decir, la tasa cerraria
el ano en el rango de 5,00% y 5,25%, lo que significa
que la politica monetaria se mantendrd en niveles
restrictivos por mds tiempo de lo anticipado.

Grdfico 04. Fed Dot Plot
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Fuente: Reserva Federal, elaboracion propia

Esto, segin Powell, se debe a que quieren estar
seguros de que la inflacién realmente va a converger
al 2% y que, aungue la inflacidn ha venido
moderando, se observan aun presiones alcistas en los
precios. Adicional a esto, ven que la economia estd
mostrando un comportamiento mejor al esperado, lo
que les da espacio para continuar la lucha contra la
inflacién y lograr un aterrizaje suave (estabilizar los
precios entorno al 2% sin llevar la economia a una
recesion).

Luego de esta decisidn de politica monetaria, se
conocid que las néminas no agricolas aumentaron en
336K durante septfiembre, por encima de las 227K
registradas en agosto (dato revisado al alza desde
187K) y de lo esperado por el mercado (170K), como
se observa en la gréfica 05.

El aumento de las nédminas en septiembre (336K)
estuvo liderado por el sector de ocio y hosteleria
(+96K), el cual representé un 29% de las
contrataciones, jalonado principalmente por los
servicios de alimentacién y bebidas (+76,3K), que
retorné a niveles pre-pandemia. Adicionalmente, se
observd una buena dindmica de contratacién en el
sector publico (+73K), el cuidado de la salud (+41K),
servicios profesionales, cientificos y técnicos (+29K), y
asistencia social (+25K). Cabe mencionar que el
empleo en el sector de transporte y almacenamiento
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no presentd mayores variaciones (+9K), luego de su
caida en el mes de agosto (-25K).

Grdfico 05. Néminas no agricolas (cifras en miles)
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Fuente: U.S Bureau Of Labor Statistics, elaboracion
propia

A pesar del fuerte aumento en el cambio de nUmero
de personas empleadas en las empresas no
agricolas, la tasa de desempleo se mantuvo en 3,8%
durante septiembre, en linea con lo observado el mes
anterior y por encima de lo esperado por el mercado
(3.7%).

Por su parte, la fuerza laboral se mantuvo
relativamente estable, con un aumento de 90K
personas, con lo cual la tasa de participacion de la
fuerza laboral se mantuvo en 62,8%.

Por su parte, el salario por hora fuvo un incremento de
$US 0,7 hasta $US 33,8, equivalente a un 0,2% m/m en
septiembre, en linea con el dato anterior (0,2% m/m),
alcanzando una variacién  anual de  4,2%,
ligeramente por debajo de lo registrado en agosto
(4.3% a/a).

Cabe mencionar que, si bien una mayor creacién de
empleo es positiva para el crecimiento econdmico,
en términos de politica monetaria, la robustez de este
mercado dificulta la disminucién de las presiones
inflacionarias, ya que, al haber un desequilibrio en el
mercado laboral (escasez de mano de obra), los
salarios se presionan al alza y esto lleva a que los
hogares puedan consumir mds, limitando la
moderacién de la inflacién.

En linea con esto, el indice de Precios al Consumidor
(IPC) aumentd 0,4% m/m en septiembre, levemente
por encima de lo esperado por el mercado (0,3%
m/m), pero inferior al dato de agosto (0,6% m/m). Esta
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variacién se da principalmente por los precios
energia que aumentaron 1,5% m/m, siendo el rubro
que mds crecid en el mes, evidenciando que los
precios de la gasolina confinuaron al alza, ante el
incremento de los precios del petrdleo. Cabe
recordar que, en agosto los precios de la energia
aumentaron 5,6% m/m. Con lo anterior, en términos
anuales la inflacidon se mantuvo estable al 3,70% a/a,
aunque el mercado esperaba que el aumento fuera
levemente menor (3,60% a/a, ver grdfico 06).

Por su parte, la inflacién subyacente, aquella que
excluye elementos voldtiles como alimentos y
energia, presentd una variacién de 0,3% m/m,
alcanzando el mismo incremento de agosto vy
estando en linea con lo esperado por el mercado. En
términos anuales, la inflacién subyacente se moderd
20 pbs pasando de 4,3% en agosto a 4,1% en
septiembre, (ver gréfico 06).

Grdfico 06. Inflacién anual
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Fuente: U.S Bureau Of Labor Statistics, elaboracion
propia

Zona Euro

El indice de Precios al Consumidor (IPC) cayd hasta
4,3% a/a en septiembre, por debajo de lo registrado
el mes anterior (52% a/a) y de lo esperado por el
mercado (4,5% a/a), alcanzando el nivel mds bajo
desde octubre de 2021. Esta correccidn se debid a la
caida de los precios de la energia (-4,7% a/a), y la
moderaciéon en el crecimiento de los precios de
servicios (4,7% a/a), bienes industriales (4,2% a/a) y
alimentos (8.8% a/a). Por su parte, la inflacion
subyacente, que excluye alimentos y energia,
corrigié hasta 4,5% a/a en septiembre, desde
registrado en agosto (5,3% a/a).
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Grdfico 07. Inflacién Zona Euro por paises (Variacion A pesar de la crisis del sectorinmobiliario, la dema

anual) inferna  empieza a mostrar signos de mejora,

impulsada por los estimulos del gobierno para

14% — 7010 EUTO dinamizar la economia. De esta manera, el Producto
Alemania

Interno Bruto (PIB) en el 312023 crecid 1,3% t/t, por

12% Francia . .
Espafia encima del 0,5% t/t registrado en el 272023 (dafo
10% —tglia corregido a la baja desde 0,8% t/1), y por encima de
08% 5.3% lo esperado por el mercado (1,0% t/t). En
06% 4.9% comparacion con el ano anterior, el PIB crecié 4,9%,
04% N 457 mostrando una dindmica econdémica mds lenta que
o 0 43%

la observada en el segundo frimestre (6,3%).
Resaltado que, en el acumulado de enero a
septiembre alcanzé una variacién del 5,2% a/a,
-02% mostrando que en este periodo se dio una expansidon

02% M

O

00%

L\‘> E % E % % % % i i 2 CE § S % § del sector primario (4,0%), secundario (4,4%) y el
8329522393225 8238¢7¢Q terciario (6,0%), (ver grafica 09).

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia Grdfico 09. Producto Interno Bruto (PIB)

China 18.3

El indice de Precios al Consumidor (IPC) aumentd
0,2% m/m en septiembre, por debajo de lo registrado
en agosto (0,.3% m/m) y de lo esperado por el
mercado (0,3% m/m). Con lo cual, en términos
anuales no presentd variacién (0,0% a/a), estando
por debajo de lo registrado el mes anterior (0,2% a/q)
y de lo esperado por el mercado (0,1% a/a), como se
observa en la grdfica 08. Esta variacién se da
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cayd 2,5% a/a en septiembre, presentando una
contraccion menor a la registrada en agosto
(-3.0% a/a) y dadlcanzando por duodécima vez Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

consecutiva una variacién negativa. ; . i
En linea con lo anterior, se observa que la economia

Grdfico 08. Inflacion china podria presentar un crecimiento del 5,0%, en
linea con los objetivos del gobierno. Particularmente,

mmmm Mensual (Eje Der.) las ventas minoristas crecieron en septiembre

6% Anual 2% 5,5% a/a, por encima de lo registrado en agosto

(4.6% a/a) y de lo esperado por el mercado
(4,9% a/a), siendo la mayor variacion de los Ultimos
cuatro meses. Este repunte se da por una mejor
dindmica en la demanda interna, sin embargo, los
hogares contintan siendo prudentes en sus gastos.
Por su parte, el indice de Produccién Industrial (IPI) en
septiembre estuvo en linea con lo observado en
agosto (4,5% a/q).
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Petrdleo

Durante el pasado 7 de octubre, el grupo Hamds
sorprendié atacando varios puntos al sur de Israel,
ante lo cual, el ejército israeli contraatacd sobre la
Franja de Gaza, y desde entonces el conflicto no ha
cesado, ocasionando multiples pérdidas humanas.

El constante riesgo de que este conflicto continte
creciendo y generé mds tensiones geopoliticas en
Oriente Medio, aumenta la incertidumbre en la oferta
de hidrocarburos, ya que las cadenas de suministro
de petréleo podrian afectarse.

Cabe mencionar que esta zona no es productora
clave de hidrocarburos o gas natural, sin embargo, la
mayor preocupacion proviene del temor que este
conflicto se escale, y repercuta en otros estados del
Oriente Medio, en especial en Irdn, ante su apoyo al
grupo Hamds de Palestina. Al escalarse este conflicto
existe la posibilidad de que: i) Estados Unidos
imponga restricciones de comercializacién del
petrdleo nuevamente a Irdn, y i) que se afecte el
comercio por el estrecho de Ormuz, una franja
maritima al sur de Irén y al norte de Omdn, por el que
pasa diariamente el 37% del transporte maritimo del
petréleo mundial.

Adicionalmente, los didlogos entre Arabia Saudita,
Israel 'y Estados Unidos que buscaban el
reconocimiento de lIsrael como Estado, se han
detenido por parte de Arabia Saudita, lo cual
pospone las negociaciones de un acuerdo de
seguridad enfre Estados Unidos y Arabia Saudita,
impidiendo a su vez el posible aumento de
produccién que se esperaba por parte de los saudies.

Grdfico 10. Precio histérico del petréleo (Brent)

De esta manera los precios de petréleo el lunes 09 de
octubre, amanecieron $US 4 por encima de los
niveles de la semana previa, cotizando a $US 88 pb.
Posteriormente, y apoyado por las sanciones de
Estados Unidos a navieras que fransportaban crudo
ruso, el valor del petrdleo Brent se ha mantenido
presionado al alza, con lo cual cerrd la jornada del 20
de octubre a $US 92,16 pb, ver grdfica 10.
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El indice de Precios al Consumidor (IPC) crecid
0.54% m/m en septiembre, por debajo de lo
registrado el mes anterior (0,70% m/m) y ligeramente
por encima a lo esperado por el mercado (0,52%
m/m) y Occieconomicas (0,53% m/m).

Con este resultado, la inflacion anual en septiembre
fue de 10,99% a/a, continuando la moderacién
desde el mdximo de 13,34% observado en marzo y
por debagjo del 11,43% a/a observado en agosto,
ubicdndose en linea por lo esperado por el mercado
y Occieconomicas (10,98% a/a).

Las divisiones del gasto que mds contribuyeron en la
variacién mensual fueron: i) alimentos con un
incremento de 0,74% m/m (contribuyd en 14pbs), ii)
vivienda vy servicios publicos con 0,40% m/m
(contribuyd en 12pbs), iii) transporte creciendo 0,67%
m/m (contribuyd en 9pbs), iv) educaciéon 1,79% m/m
(contribuyd en 7pbs), y v) bienes y servicios diversos
0.68% (contribuyo en 4pbs).

Particularmente, las presiones en el rubro de
educacion recordemos que son estacionales, es
decir, se observan debido a que en septiembre inicia
el ano escolar de los colegios calendario B, lo que
presiona los precios de este rubro, al igual lo
observado en el mes de febrero.

Grdfico 11. Comportamiento
subyacente (% anual)
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Fuente: DANE, elaboracion propia.

Finalmente, la inflacion subyacente, aquella que
excluye elementos voldtiles como los alimentos y la
energia, crecidé 0,42% m/m en septiembre, menor al
crecimiento del mes pasado (0,46% m/m), e inferior al
0,69% m/m observado en septiembre de 2022. Con
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ello, en términos anuales aumentd 9,80%, por delb@fo
del 10,09% registrado en agosto.

Por otfro lado, el septiembre se llevd a cabo la reunidn
de politica monetaria del Banco de la Republica en
la cual se decidié por mayoria mantener la tasa de
interés en 13,25%, en linea con lo esperado por
Occieconomicas. Parficularmente, 5 miembros
votaron a favor y 2 miembros votaron por reducir en
25pbs la tasa de interés.

Grdfico 12. Comportamiento tasa de interés.
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Fuente: BanRep, elaboracién propia.

La Junta Directiva del BanRep tuvo en consideracion
los siguientes elementos:

- La inflacién de agosto fue de 0.70% m/m,
superando la expectativa de equipo técnico del
BanRep y al mercado (0,50% m/m). Sin embargo,
la inflacion total se redujo hasta 11,4% a/a vy la
inflacién bdsica hasta 9,9% a/a.

- Los niveles actuales de inflacion son altos vy
alejados de la meta del 2,0%. Adicional, las
expectativas de los analistas fueron revisadas al
alza hasta 5,0% a/a para cierre de 2024.

- La dindmica econdmica se estd desacelerando,
sin embargo, el PIB se encuentra en niveles por
encima de su tendencia previa a la pandemia. El
mercado laboral es sélido y la tasa de desempleo
se ubica en niveles inferiores a los vistos en los
Ultimos 5 anos.

- Lamayoria de los miembros de la Junta no ven
prudente iniciar el ciclo de recortes de la tasa
de interés ante el escenario de riesgos actuales.

Adicionalmente, el Gerente del BanRep, Leonardo
Villar, explicé que la Junta entiende las necesidades
de reducir las tasas de interés, sin embargo,
mencioné que los miembros deberdn buscar el
momento adecuado para realizar este movimiento,
ya que, de generarse antes de lo requerido, es
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posible que las presiones inflacionarias retornen
rdpidamente afectando la productividad de largo
plazo del pais y generando un mayor choque
econdémico.

Bajo este escenario sumado a la revision al alza de
nuestro prondstico de inflacidén para cierre de ano
hasta 9,75% a/a, esperamos que el inicio del ciclo de
recortes de la tasa de interés se de en diciembre, con
una magnitud de 50pbs, de manera que la tasa cierre
el ano en 12,75%.

Por ofro lado, el 18 de octubre quedo aprobado en
segundo debate de las Plenarias del Senado vy
Cdamara de Representantes el Proyecto de Ley del
Presupuesto General de la Nacién (PGN) para 2024
por un monto de $502,6B, es decir, 18,9% por encima
del PGN 2023 ($422,8B). Cabe recordar que, los tres
sectores que tendrdn mayor participacién en el PGN
2024 serdn educacién ($70,4B), salud y proteccién
social ($61,5B) y defensa ($56,0B). Adicionalmente, el
Gobierno explicé que esto es consistente con la
Regla fiscal y que se destinardn $95B para el servicio
de la deuda. En cuanto a los supuestos
macroecondmicos del PGN 2024, se tiene que: i) el
PIB de 2024 crecerd 1,5% a/a, ii) la inflacion cierre ano
serd de 5,7% a/aq, iii) la TRM promedio serd de $4.603,
iv) el precio del petrdleo Brent por $US 74,5 por barril,
y v) el déficit de cuenta corriente cerraria en 3,5% del
PIB.

Activos Locales

El peso colombiano operd entre el 20 de septiembre
y el 19 de octubre entre $3.891 y $4.432, con una
volatilidad de $541. La tendencia alcista de este
periodo se caracterizé por altas volatilidades
derivadas principalmente de las expectativas del
mercado respecto a la hoja de ruta de la politica
monetaria en Estados Unidos, particularmente, sobre
la posibilidad de tasas de interés altas por mayor
tiempo del anticipado, y en el dmbito local, por la
incertidumbre generada por las discusiones de las
reformas estructurales, los debates del Presupuesto
General de la Nacidn 2024 vy las elecciones
regionales.

En cuanto al comportamiento de ofras monedas,
vemos que en la regién las monedas han presentado
desvalorizaciones en el periodo mencionado. Estas
desvalorizaciones han estado lideradas por el peso
colombiano (-7,4%), seguido del peso mexicano
(-6,72%), el peso chileno (-6,15%)., el sol peruano
(-3,86%) y el real brasilefio (-3,66%), mientras que el
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Del lado
de los que hacen.

peso argentino ha presentado un movimiento lat
con ligeras revaluaciones de 0,03%.

Grdfico 13. Comportamiento de las monedas
regionales del 20 de septiembre al 19 de octubre.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

Respecto a la deuda puUblica, entre el 20 de
septiembre y el 19 de octubre la curva de
rendimientos de los TES TF se desvalorizd en promedio
71pbs, lo cual se debe en mayor medida por: i) el
comportamiento de la curva de rendimientos de los
tesoros estadounidenses, los cuales se han
desvalorizado en este periodo de tiempo 25pbs, v ii)
el aumento en 35pbs de la prima de riesgo pais
medida a fravés del CDS a 10 anos.

Respecto alos TES UVR, se han desvalorizado 9pbs el
periodo mencionado anteriormente. Este
comportamiento jalonado principalmente por las
correcciones que ha presentado la inflacién en los
Ultimos meses, a pesar de las presiones alcistas.

Grdfico 14. Comportamiento de la curva de

rendimientos TES TF.
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Fuente: BanRep, elaboracion propia.
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