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Ante la moderacién del crecimiento econdémico a
nivel mundial, las materias primas han presentado
volatilidad en sus precios, por el lado de la demanda,
se han vistos presionados por la incertidumbre sobre
la recuperacion econdmica de China, la segunda
economia mds grande, y la principal importadora de
petréleo.

Resaltando que para mantener al alza los precios del
petrdleo por el lado de la oferta, el viceprimer ministro
ruso, Alexander Novak, explicd que en acuerdo con
la OPEP+, el pais continuard con la reduccion de 300K
bpd durante el mes de septiembre, y ademds
menciono que habria acordado realizar una nueva
reduccidén de suministro, sin embargo, adn no se
conocen los detalles de dicho acuerdo.

En linea con esto, el Ministerio de Energia de Arabia
Saudita estaria dispuesto a extender el recorte
voluntario de 1M bpd hasta finales de diciembre, la
medida fue adoptada en julio, con extensién hasta
agosto inicialmente, sin embargo, luego se extendid
por segunda vez hasta septiembre, y con esta
decisién se completaria la tercera. Con lo anterior, la
produccién de  Arabia Saudita  seria  de
aproximadamente 9M bpd para los proximos meses.
Adicionalmente, se explicd que mensualmente se
evaluaria la situacién, con el objetivo de aumentar o
reducir el recorte de produccién, buscando
mantener la estabilidad del mercado petrolero.

Grdfico 01. Precio histérico del petréleo (WTI)
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Ante esto, el petrdleo ha cotizado por encima de los
$US 80 pb durante las Ultimas jornadas, alcanzando
niveles no vistos desde julio de 2022, durante el mes
de septiembre el WTI ha presentado un crecimiento
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en su precio de 0,40% para cerrar la jornada del 1 1Nde
septiembre en $US 85,26 pb (Ver grafico 01).

Estados Unidos

Entre el jueves 24 y el sébado 26 de agosto, se llevd a
cabo el simposio de verano de Jackson Hole de la
Reserva Federal (FED), el eje central de este evento
fue “los Cambios estructurales en la economia
global”, evento que reunié a los miembros de los
principales bancos centrales, ministros de finanzas y
empresarios para discutir sobre inflacién, tasas de
interés, expectativas macroecondmicas, entre otros
temas.

Cabe resaltar que el presidente de la FED, Jerome
Powell, fuvo su discurso el viernes 25 de agosto,
haciendo hincapié en que, durante las préximas
reuniones, los miembros de la Reserva Federal
continuardn data-dependientes, es decir que, sus
decisiones de politica monetaria dependerdn de los
proximos datos de inflacién, mercado laboral vy
dindmica econdmica. Asi mismo, ratificd su postura
hawkish (aumento de tasas) de ser necesario, dado
que las presiones inflacionarias mantienen
persistentes en algunos sectores de la economia.

Grdfico 02. Inflacion anual de Estados Unidos y tasa
de interés.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

La inflacién fue de 0,6% m/m en agosto, por encima
de lo registrado el mes anterior (0,2% m/m), pero en
linea con lo esperado por el mercado. El rubro que
explicd en mayor medida la variacién mensual de la
inflacion fue el de energia (5,6% m/m), jalonado
particularmente por el incremento de la gasolina
(10,6% m/m).

En términos anuales, la inflacion alcanzé una
variacién de 3,7% a/a en agosto, por encima de lo
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registrado en julio (3,2% a/a) y en linea con lo
esperado por el mercado (3,6% a/a), siendo el
segundo aumento desde junio de 2022.

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

Por su parte, la inflacién subyacente, aquella que
excluye elementos voldtiles como alimentos vy
energia, presentd una variacion de 0,3% m/m,
ligeramente por encima de lo esperado por el
mercado y de lo registrado el mes anterior. Sin
embargo, en términos anuales, aumentd 4,3%, por
debajo del 4,7% a/a registrado en julio.

Si bien el dato no es alentador a primera vista, es
importante destacar que la inflacién subyacente, la
cual es la medida que revisan mds de cerca los
funcionarios de la Reserva Federal, corrigié hasta
4,3% a/a, lo cual podria indicar que las presiones
inflacionarias se estdn moderando. Sobre todo,
porque los precios de los arriendos han venido
cayendo vy las variaciones del rubro de vivienda se
han moderado en los Ultimos meses. Sin embargo, un
estudio de la Reserva Federal de Cleveland relevé
que, dadas las condiciones propias de los arriendos,
estas disminuciones se pueden demorar hasta 12
meses 0 mds en verse reflejadas en la inflacion.

Por su parte, los aumentos en la inflacidon en los Ultimos
meses también han sido generados por elincremento
en los precios de la gasolina. En agosto, estos
aumentaron 10,6% m/m, sobrepasando el punto de
inflexion de los $US 4,00 por galén hasta $US 4,27,
niveles no vistos desde abril del 2022. Estos
incrementos en los precios de la gasolina se deben al
aumento de la demanda por la temporada de
verano, los altos costos del petrdleo desde junio y los
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altos costos de refinacion ante la desaceleracié
las refinerias por las condiciones climdticas. Sumado
a esto, hay un riesgo latente por el inicio de la
temporada de huracanes, esto podria afectar la
operaciéon en las refinerias y mantener los precios de
la gasolina altos en los préximos meses.

A pesar de lo anterior, el mercado no considera que
la Reserva Federal cambie su hoja de ruta de la
politica monetaria, por el confrario, sigue
descontando que en la reunion del 19 y 20 de
septiembre, la entfidad no incremente la tasa de
interés, sino que la mantenga en el rango de 5,25% vy
5,50%. Al observar la FedWatch Tool, el mercado
descuenta con una probabilidad del 7% que la tasa
se mantendrd estable, no obstante, para la reunién
del 01 de noviembre ven la posibiidad de un
incremento adicional de 25pbs con una probabilidad
del 40%.

Desde Occieconomicas, esperamos que la inflacion
continUe corrigiendo a lo largo del ano a medida que
se materialicen los efectos de los incrementos de la
tasa de interés sobre la actividad econdmica, sin
embargo, se daria a una menor velocidad de agjuste.
De esta manera, estimamos que la inflaciéon cierre el
ano en 3,5% a/a, por encima del objetivo de la
Reserva Federal (2,0%), el cual se espera sea
alcanzado en 2024.

En cuanto al mercado laboral, conocimos que en
agosto se crearon 187K néminas no agricolas, por
encima de los 155K registrados en julio (dato revisado
a la baja desde 187K), y por encima de lo esperado
por el mercado (170K).

Grdfico 04. Néminas no agricolas (cifras en miles)
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia.

Esta creacion de empleo en agosto estuvo liderada
por el sector de servicios privados (143K), el cual
representé el 76% de las confrataciones, en esta
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division se resalta el aumento en las nédminas en
empresas dedicadas a la atencién sanitaria (70,9K);
seguida de las actividades de Ocio y hoteleria (40K)
y la asistencia social (26,4K), sin embargo, se resalta
que las néminas en el sector de ftransporte y
almacenamiento se redujeron en 34,2K.

A pesar del aumento en las nébminas no agricolas, la
tasa de desempleo aumentd en 30pbs hasta 3,8% en
agosto, desde el 3,5% observado en julio y superando
las expectativas del mercado. Lo anterior, ha sido
acompanado de un aumento de la fuerza laboral en
888K personas, con lo cual la tasa de participaciéon
de la fuerza laboral aumentd en 20pbs hasta 62,8%,
su nivel mds alto desde febrero de 2020. Este
incremento del desempleo se debidé a que personas
gue nunca habian buscado trabajo comenzaron a
hacerlo, por lo que se habla de que la moderacion
del mercado laboral se estd dando de manera
sostenible, es decir, no son personas que estdn
perdiendo sus frabajos.

Grdfico 05. Tasa de Desempleo de Estados Unidos (%)
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Fuente: U.S. Bureau Of Labor Statistics, Elaboracion
Propia.

Respecto al salario por hora, este tuvo un incremento
de 0,2% m/m, menor al esperado por el mercado
(0.3%) y al registrado en julio, siendo el crecimiento
mensual mds bajo desde febrero del presente ano.

Estos datos resultan sumamente importantes para la
reunién de decision de tasa de interés de la Fed el
proximo 19 y 20 de septiembre, pues podria estar
indicando que el mercado laboral se estd
desacelerando, lo cual contribuye positivamente a
las dindmicas de la inflacidon y permite que la Fed
mantenga estable la tasa de interés.
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Zona Euro

La Comisidén Europea actualizd sus prondsticos de
variables macroecondmicas para la regién. En
cuanto al crecimiento, pronostican que crezca 0,8%
a/a en 2023, por debajo del 1,1% pronosticado
anteriormente, para el 2024 esperan que crezca 1,3%
a/a, por debajo del 1,6% a/a. Esta revision a la baja
se debe a la debilidad de la demanda interna a
pesar de un fuerte mercado laboral y caidas en los
precios de la energia, mientras que la demanda
externa también se mantiene débil ante el panorama
de desaceleracion global. En términos de inflacién,
esperan que este ano sea de 5,6% (prondstico
anterior 5,8%) mientras que para el 2024 esperan que
se ubique en 2,9% (prondstico anterior 2,8%). En
cuanto a los riesgos que ven sobre la regién, continUa
la incertidumbre relacionada con la guerra entre
Rusia y Ucrania y las tensiones geopoliticas, asi como
el endurecimiento monetario y los riesgos climdticos.

Por su parte, el indice de Precios al Consumidor (IPC)
alcanzé una variacion de 5,3% a/a en agosto, en
linea con lo registrado el mes anterior y por encima
del esperado por el mercado (5,1% a/a). La inflacién
continta siendo presionada al alza por los precios de
los servicios, que a su vez son jalonados por
crecimiento salarial. Por su parte, la inflacién
subyacente, aquella que excluye elementos voldatiles
como los alimentos y energia, se moderd hasta
5.3% a/a en agosto desde 5,5% a/aregistrado en julio,
en linea con lo esperado por el mercado (5.3% a/a).

Grdfico 06. Inflaciéon Zona Euro por paises (Variacion
anual)
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Fuente: Eurostat, elaboracion propia.

Por el lado del crecimiento, conocimos los PMIs de
agosto. Particularmente, el PMI compuesto de la
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Zona Euro disminuyé respecto ajulio y se mantiene en
zona de contraccién (por debajo de los 50pts). Esta
caida en la dindmica econdmica se explicd
principalmente por la moderacién del sector servicios
(Ver grdfico 07), el cual estaba jalonando las
dindmicas econdmicas, esta moderacién debido ala
ralentizacion de la demanda en medio del contexto
actual. Es decir, en el mes de agosto ya no solo se
observan debilidades en el sector manufacturero,
como se habia presentado en los Ultimos meses, sino
también en el sector de los servicios. Cabe recordar
que el sector manufacturero lleva varios meses
presentando un débil comportamiento (Ver grdfico
08), ante la caida de los nuevos pedidos, la
produccién y el incremento de costo de los insumos.

Grafico 07. PMI de servicios de la Zona Euro
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Grafico 08. PMI manufacturero de la Zona Euro
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

El Banco Central Europeo (BCE) elevd sus tasas de
interés en 25pbs hasta 4,50% la tasa de
refinanciamiento, la tasa de crédito hasta 4,75% vy la
tasa de depdsito hasta 4,0%. De acuerdo con el
comunicado, el Consejo de Gobierno del BCE tomd
la decision de aumentar nuevamente la tasa de
interés ante la revision al alza de sus expectativas de
inflacién para 2023 y 2024 a causa de mayores
presiones sobre el rubro de energia. La entidad estima
que la inflaciéon promedio de 2023 serd de 5,6% y de
2024 de 3,2%. Adicionalmente, el BCE ha anunciado
que la tasa de interés ha alcanzado niveles que, de
mantenerse por un periodo largo, podrian contribuir
al retorno de la inflacion al objefivo del 2,0%,
sugiriendo que estdn proximos a finalizar el ciclo de
aumentos.

China

El indice de Precios al Consumidor (IPC) aumentd
0.1% a/a en agosto, por encima de lo registrado en
julio (-0,3% a/a) y en linea con lo esperado por el
mercado (0,1% a/a). Este aumento en el ritmo de
crecimiento de los precios se da principalmente por
el aumento de los costos no alimentarios,
especialmente por el turismo, compensado
ligeramente por la caida de los precios de los
alimentos. Cabe mencionar que existen femores por
escasez de alimentos en las préximas semanas a
causa de las inundaciones en los culfivos de maiz y
arroz en el norte de China.

Grdfico 09. Inflacion de China
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Por su parte, el indice de Precios al Productor (IPP)
cayd -3,0% a/a en agosto, por encima de la variacién
alcanzada el mes anterior (-4,4% a/a), resaltando que
estos datos mixtos continban mostrando debilidad en
la demanda interna.

En término de comercio exterior, la balanza
comercial fue de $US 68,36B en agosto, por debajo
de lo alcanzado en julio ($US 80,60B), y por debajo de
lo esperado por el mercado ($US 73,908).

Esta caida en el comercio exterior se da por la
ralentizacion en las exportaciones que disminuyeron -
8,8% a/a, es importante tener en cuenta que, en esta
ocasidn, la caida de las exportaciones es menor a la
observada en el mes anterior (-14,5% a/a) y a lo
esperado por el mercado (-9.2% a/a). Ademds, las
importaciones presentaron una variacién de -7,3%
a/a, con una leve correccidén desde el dato
registrado enjulio (-12,4% a/a). Lo anterior da muestra
de la débil demanda externa e interna, en especial
la moderacién en el sector manufacturero.

[y

(@Bco_Occidente
@Bco_OccidenteMD
@Fiduoccidente

Del lado

Siguenos:
de los que hacen.

FiduOccidente
FIDUCIARIA DE OCCIDENTE

VigiLaoo

Banco de Occidente



Contexto Local

[y

VigiLaoo

El indice de Precios al Consumidor (IPC) crecid
0,70% m/m en agosto, por encima de lo registrado el
mes anterior (0,50%) y superando las expectativas del
mercado y de Occieconomicas (0,44% m/m).

Con este resultado, la inflacién anual en agosto fue
de 11,43% a/a, continuando la moderacion desde el
maximo de 13,34% observado en marzo y por debajo
del 11,78% a/a de julio, aungue se ubicd por encima
de lo esperado por el mercado y Occieconomicas
(11.14% a/a).

Las divisiones del gasto que mds contribuyeron en la
variacién mensual fueron: i) alimentos con un
incremento de 1,13% m/m (contribuyd en +22pbs), ii)
alojamiento y servicios publicos con un aumento de
0.61% m/m (contribuyd en +19pbs), ii) transporte
creciendo 0,90% m/m (contribuyd en +12pbs), v iii)
restaurantes y hoteles aumentando 0,52% m/m
(contribuyd en +6épbs).

Particularmente, respecto al rubro de alimentos y
bebidas no alcohdlicas, este en julio aportd tan solo
4pbs en la variacion de la inflacién de ese mes, sin
embargo, en agosto esa contribucidén aumento a
22pbs. Este comportamiento estuvo impulsado por el
incremento de la cebolla, el tomate y algunos
tubérculos, impulsados principalmente por
restricciones en la oferta debido al cierre de la via
Bogotd Villavicencio.

Grdfico 10. Comportamiento
subyacente (%)
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Fuente: DANE, elaboracion propia.

Finalmente, la inflacion subyacente, aquella que
excluye elementos voldtiles como los alimentos vy la
energia, crecid 0,46% m/m en agosto, superior al

crecimiento del mes pasado (0,42% m/m), pero
inferior al 0,71% m/m observado en agosto de 2022.
Con ello, en términos anuales aumentd 10,09%, por
debajo del 10,37% registrado en julio.

Con este resultado, desde Occieconomcias
revisamos al alza nuestra proyeccion de inflacién
para cierre de ano, delrango de 9,0% a 9,5% al rango
de 9,5% a 10,0%. Esto impulsado principalmente por
los riesgos que vemos al alza para el rubro de
alimentos derivado de los efectos del fenédmeno del
nifo, los posibles cierres de vias y el impuesto a los
alimentos ulfra procesados y bebidas azucaradas
que comienza vigencia en noviembre.

Ante este panorama, cabe recordar que la regién ya
comenzd con el ciclo de recortes de la tasa de
interés, sin embargo, desde Occieconomicas no
vemos espacio para que el Banco de la Republica
siga este comportamiento en la reunion del 29 de
septiembre, por lo que continuaria con una postura
confractiva manteniendo la tasa estable en 13,25%.
Para el resto del ano, esperamos que el BanRep
comience el ciclo de recortes en diciembre.

Grdfico 11. Tasa de interés del Banco de la RepuUblica
(%)
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Fuente: DANE, elaboracion propia.
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Grdafico 12. Reformas del Gobierno
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Fuente: Gobierno Nacional, elaboraciéon propia.

En cuanto a las reformas, El Ministerio de Trabajo, en
cabeza de la ministra Gloria Inés Ramirez, radicé la
reforma laboral ante la Comision Séptima de la
Cdmara de Representantes sin un anuncio previo el
pasado 24 de agosto, el documento cuenta con 92
articulos dentro de los cuales se encuentran: el
cambio de horario laboral tanto diurno como
nocturno, riesgos laborales en plataformas digitales,
aportes a seguridad social parcial de los
micronegocios, entre otros. Cabe recordar que, en el
periodo legislativo anterior, la reforma laboral se cayd
en primer debate a falta de apoyo en el Congreso
debido a que el enfoque de la reforma no era la
generaciéon de empleos, sino en mejorar las
condiciones laborales de quienes ya estdn en la
formalidad, lo cual no contempla foda la estructura
del mercado laboral colombiano, en el cual la
informalidad cuenta con una alta participacion.

Ademds, la plenariac de la Cdmara de
Representantes anuncié que se reanudard el debate
sobre el proyecto de la reforma de salud, sin
embargo, se aprobd una preposicion de manera
undnime, en la que se busca crear una subcomision
integrada por todos los partidos politicos para
construir un nuevo texto de la reforma, en busca de
construir un acuerdo nacional sobre este tema. De
esta manera, el frdmite de la reforma por el Congreso
se va a refrasar mientras se logra el consenso de
todas las propuestas, por lo que no se reanudd el
segundo debate de la reforma el dia de ayer. Cabe
recordar que durante el primer trimestre también se
habia creado una subcomisién para dar tramité al
primer debate de esta reforma.

Activos Locales

El peso colombiano operd entre el 01 de agosto vy el
12 de sepfiembre enfre $3.936 y $4.168, con una
volatilidad de $231. Esto ha evidenciado que el peso
colombiano ha estado en una zona de congestidon
ante la incertidumbre de politica monetaria, inflacién
y crecimiento econdmico que hay a nivel global. Sin
embargo, en septiembre el peso ha presentado
revaluaciones, alejdndose del comportamiento
internacional, pues en lo que va de septiembre el DXY
se ha valorizado 0,84%.

Grdfico 13. Comportamiento USDCOP
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion: Propia

En cuanto al comportamiento de otras monedas,
vemos que en la regién las monedas han presentado
desvalorizaciones en el periodo mencionado. Estas
desvalorizaciones han estado lideradas por el peso
argentino (-21,08%), seguido del peso chileno (-6,0%).
el real brasileno (-3,22%), el peso mexicano (-2,13%).
el sol peruano (-1,76%) y el peso colombiano (-0,70%).
Asi mismo, monedas pertenecientes a los paises del
grupo de los 10 (G-10) han presentado
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desvalorizaciones, destacando el yen japonés Grdfico 15. Comportamiento TES TF
(-2,58%), el euro (-2,33%), la libra esterlina (-2,25%) y el

franco suizo (-1,83%). 12,0% -
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Grafico 14. Comportamiento monedas respecto al 11.0%
dolar entre el 01 de agosto y el 12 de septiembre. 10,5%
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Entfre el 01 de agosto y 11 de septiembre, en
promedio, la curva de rendimientos de los TES TF se
desvalorizaron 42pbs. Esto ha estado en linea con el
comportamiento de la renta fija internacional ante la
incertidumbre de que la Fed pueda incrementar la
tasa de interés una vez mds en 25pbs hasta 5,50% y
5,75%. Si bien existe esta incertidumbre sobre el final
del ciclo alcista de tasa de interés, el mercado esté
descontando que no haya incremento en la reunién
de septiembre, sin embargo, en la de noviembre aldn
se espera que pueda haber un incremento adicional,
lo que genera incertidumbre sobre el panorama de
la renta fija.

Cabe resaltar que los TES TF 2024 se valorizaron 56plbs
en el periodo mencionado antferiormente, esto
debido a que el Ministerio de Hacienda ha estado
comprando estos bonos al mercado para aliviar
presiones de caja del corto plazo, y enfregar TES de
largo plazo.

Respecto a los TES UVR, se han desvalorizado 4pbs el
periodo mencionado anteriormente. Este
comportamiento jalonado por las desvalorizaciones
en la parte media y larga de la curva (+14pbs), en
confraste, la parte corta se ha valorizado 22pbs. Esto
en linea con las sorpresas alcistas en la inflacién tanto
de julio como de agosto, lo que ha llevado a
moderaciones en la expectativo sobre el ritmo de
correcciones de la inflacién.
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Especialista Investigaciones Econémicas

Maria Paula Campos
Analista Senior Investigaciones Econdmicas

Diana Fernanda Quiroga
Analista Junior

Esta publicacién fue realizada por el Banco de Occidente. Los datos e informacién no deberéan interpretarse como
una asesoria, recomendacidn o sugerencia de parte nuestra para la toma de desiciones de inversion o la realizacién
de cualquier fipo 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 constifuyen una oferta, ni una demanda en firme para la realizacién de transacciones.
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