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Comportamiento Peso Colombiano

Durante la semana del 11 al 15 de diciembre, las divisas en la
region presentaron un comportamiento mixto, en el cual, las
apreciaciones se presentaron por el peso colombiano (+1,36%) y
el peso mexicano (+0,73%). Por el contrario, las desvalorizaciones
se presentaron en el peso chileno (-0,03%), el sol peruano (-
0.11%), el real brasileno (-0,26%) y el peso argentino (-54,55%).
Esta fuerte devaluacion del peso argentino se debié a que el
ministro de hacienda, Luis Caputo, anuncié que la tasa de
cambio se fijaria en $800 pesos argentinos por ddlar, antes del
anuncio estaba a $400, aungue es inferior a los $1.000 a los que
se infercambia en el mercado informal, generando fuertes
devaluaciones en la moneda de este pais.

En cuanto al USDCOP, durante las fres primeras jornadas de la
semana presentd un comportamiento lateral entre el $3.943 vy
$4.015, cerrando la jornada del 13 de diciembre en 3.995, previd
a la decisién de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed).
Cabe mencionar, que, con el optimismo en el mercado ante las
expectativas de mayores recortes en la tasa de interés durante
el 2024, el par ha presentado ganancias, cerrando el viernes 15
de diciembre en $3.938.

Comportamiento del Mercado

Los indices bursatiles registraron valorizaciones en la Ultima
semana, jalonados por el sentimiento optimista fras la rueda de
prensa de la Reserva Federal en la que los miembros de la
entidad esperan un relagjamiento 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 decisidén 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 gand 2,70%, el
Dow Jones 2,58% vy el S&P 500 2,29%. En Europa el Euro Stoxx 50
aumentd 0,58% y el FISE 100 0,29%. Ademds, en Asia, el indice
Hang Seng de Hong Kong subid 2.80% y el Nikkei aumentd 2,05%.

La curva de rendimiento de los tesoros americanos presentd una
fuerte valorizacidon de 20pbs. Particularmente, los Tesoros a 2
anos se valorizaron 34pbs en la semana, cerrando el viernes con
una tasa de 4,43%. Por su parte, los Tesoros a 10 anos se
valorizaron 31pbs, cerrando la semana con una tasa de
rendimiento de 3,92%.
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K:miles, M:millones, MM:Miles de millones, B:billones, T:trillones, pbs: puntos
bésicos, pps: puntos porcentuales, a/a: anual, t/t: trimestral, m/m: mensual, esp:
esperado,. ant: anterior COP: Peso colombiano, bpd: barriles por dia.

Del lado . @Bco_OccidenteMD
de los que hacen. SIGUENOS @ Fiduoccidente




'SUPERINTENDENCIA FINANCIERA|
DE COLOMBIA

VIGILADO

Colombia

La agencia Calificadora Fitch Ratings, reafirmé la calificacién crediticia
del pais en BB+ con perspectiva estable. Esta decisién se debid a cuatro
pilares principalmente: i) la buena frayectoria de la estabilidad
macroecondmica y financiera, asi como la independencia del Banco de
la Republica; i) la disminucién significativa de la deuda del Gobierno
General con respecto al PIB del 2023, de manera que la deuda podria
terminar el ano en 52% del PIB; i) 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 inversidén extranjera directa se han mantenido constantes a lo
largo del ano. En cuanto a riesgos que observa para el pais, menciond
qgue 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 inflacién aumentd 0,47% m/m en noviembre, similar a lo esperado por
el mercado (0,46% m/m) y ligeramente por debajo de lo esperado por
Occieconomicas (0,51% m/m). Con lo anterior, en su variacién anual, la
inflacién continia moderdndose, en noviembre fue de 10,15% a/aq,
inferior al 10,48% a/a observado en octubre y por debajo de lo esperado
por el mercado (10,17% a/a) y de Occiecondmicas (10,18% a/a). El rubro
de alojamiento vy servicios publicos presentd la mayor variaciéon
(1,05% m/m), con lo cual contribuyd con 32 pbs (68% del total), el
segundo rubro de mayor contribucién fue transporte, con una variacion
de 0,72% m/m y aportando 10 pbs ante el aumento de $600 de la
gasolina.

El martes 12 de diciembre, se conocieron las propuestas del incremento
del salario minimo. El gremio de empresarios propuso incrementar el
salario minimo a un nivel cercano al de inflacidén que se conocid del mes
de noviembre (10,15%), esto debido a que consideran que es un
incremento justo y en linea con el impacto de la inflacidon a los hogares,
la caida del empleo, la proyeccion de crecimiento de 0,8% del BanRep y
el dato negafivo de productividad, ya que consideran que un
incremento mayor podria tener efectos y consecuencias negativas para
el crecimiento, la generacién de empleo v la inflacién del proximo ano.
De darse este incremento, el salario minimo aumentaria hasta $1.431.950,
es decir, un alza de $131.950. Por su parte, las centrales obreras
propusieron un incremento del 18%, argumentando que esto reactivaria
la economia nacional. Con esta propuesta, el salario minimo
incrementaria hasta $1.534.000, es decir, un alza de $234.000. Cabe
recordar que, la mesa de concertacion tiene hasta el viernes 15 de
diciembre para llegar a un acuerdo, de no darse asi, las partes deberdn
exponer sus motivos y volver a reunirse. De no lograr un acuerdo sobre el
incremento, el Gobierno tiene hasta el 30 de diciembre para definirlo por
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El indice de Precios al Consumidor (IPC) presenté una variacién de
0,1% m/m en noviembre, ligeramente por encima de las expectativas
del mercado (0,0% m/m). El principal moderador de la inflacién
mensual fue la caida en los precios de la energia (-2,3% m/m), ante la
disminucion de los precios de la gasolina (-6,0% m/m). Con ello, la
inflacion en términos anuales se moderd 10 pbs hasta 3,1% a/a, desde
el 3,2% a/a de octubre, en linea con lo esperado por el mercado. Al
excluir la energia y los alimentos (inflacion subyacente), los precios
aumentan 0,3% m/m, en linea con las expectativas, con lo cual la
inflacion subyacente anual se mantiene estable en 4,0% a/a. Cabe
mencionar que los precios de los servicios de arrendamiento
presentaron una variacion de 0,4% m/m vy 6,5% a/a, con lo cual aporta
2.8 pps a la inflacién subyacente (4,0% a/a), es decir que representa
cerca del 70% del incremento en este indicador.

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed decidié de
manera undnime mantener la tasa de interés entre 5,25% y 5,50% por
tercera ocasion consecutiva, en linea con las expectativas del
mercado. La entidad también presentd la actualizacion de sus
proyecciones macroeconémicas. Respecto al PIB, los miembros
revisaron al alza sus expectativas, ahora esperan un crecimiento para
el 2023 de 2,6% (vs 2,1% esperado en septiembre). Sobre la inflacién
PCE, las expectativas bajaron para 2023 de 3,3% a/a a 2,8% a/q;
mientras que para 2024 y 2025 se espera que la inflacién PCE sea de
24% a/a y 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% vy 3,75%.

Con este panorama, el mercado comenzd a descontar que el inicio
del ciclo de recortes se dard en marzo, mds no en Mayo como se
esperaba hace unos dias y que haya recortes de 125pbs durante
2024.

El cambio de las ndminas no agricolas fue de 199K en noviembre, por
encima de lo registrado en octubre (150K) y de lo esperado por el
mercado (180K), sin embargo, se ubica por debagjo del promedio
mensual de los Ultimos 12 meses (240K). Estos aumentos fueron
principalmente de los sectores de atencidn sanitaria, gobierno vy
manufacturero, resaltando que, este Ultimo refleja el regreso de los
frabajadores en el subsector de vehiculos de motor y repuestos que
estuvieron en huelga durante el mes de octubre. En linea con esto, la
tasa de desempleo disminuyd hasta 3,7% en noviembre, desde el 3,9%

obserxado el mes anterior.
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Inflacion anual de Estados Unidos y tasa de interés

9.2%

8.2%

— TO1q — Subyacente

7.2% — Tasa de interés === Meta

6.2%

5.2%

4.2%

3.2%

2.2%

1.2%

0.2%

e e o e o g 8 5 5 8 8 8 8
ez ¢ = 2 = ¢ = ¢ = 2 3= ¢ =
© ® G © o © ®

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Elaboracidn propia.
Proyecciones Miembros de la Reserva Federal
2023 2024 2025 Largo Plazo

PIB 2.6% 1.4% 1.8% 1.8%
Est. Septiembre 2.1% 1.5% 1.8% 1.8%
Desempleo 3.8% 4.1% 4.1% 4.1%
Est. Septiembre 3.8% 4.1% 4.1% 4.0%
inflacion PCE 2.8% 2.4% 2.1% 2.0%
Est. Septiembre 3.3% 2.5% 2.2% 2.0%
PCE subyacente 3.2% 2.4% 2.2%

Est. Septiembre 3.7% 2.6% 2.3%

Tasa de interés 5.4% 4.6% 3.6% 2.5%
Est. Septiembre 5.6% 5.1% 3.9% 2.5%

Fuente: Bloomberg, Elaboracién propia.

K:miles, M:millones, MM:Miles de millones, B:billones, T:trillones,
pbs: puntos basicos, pps: puntos porcentuales, a/a: anual, t/t: trimestral,
m/m: mensual, esp: esperado,. ant: anterior COP: Peso colombiano
bpd: barriles por dia.
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Zona Euro

El Banco Central Europeo (BCE) decididé 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%. 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 inflacién 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 contraccidn monetaria
se estd transmitiendo con fuerza a la economia, frenando la
demanday reduciendo la inflacién.

Reino Unido

El Banco Central de Inglaterra (BoE) decididé por mayoria
mantener la tasa en 525%, en linea con lo esperado por el
mercado, por tercera vez consecutiva. 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 inferés 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 confribuido a la moderacion de la
inflacién, aun hay camino por recorrer para que la inflacion
converja al objetivo del 2%. Adicionalmente, el comité preve que
la tasa se mantenga sobre el 5,25% hasta el 312024 y 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.

Brasil

El Banco Central recortd su tasa de interés en 50pbs hasta 11,75%,
en linea con lo esperado por el mercado, ademds, cabe
recordar que desde agosto la magnitud de recortes acumula
200pbs. Estos recortes se deben a que la inflacion en este pais ha
estado moderando de manera pronunciada hasta el 4,6% a/a
luego de tocar el pico del 11,73% a/a en mayo de 2022,
ubicdndose en el rango meta de 1,75% al 4,75%. Asi mismo,
anunciaron que, de confinuar con esta senda, habrd mads
reducciones de esta magnitud en las proximas reuniones.

Tasas de interés del BCE e Inflacidn

Tasa de interés de referencia
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Fuente: Bloomberg, Elaboracién propia.

Inflacion anual y tasa de interés de
Reino Unido

Inflacion Inflacion Subyacente Tasa interés
12%
10%
8%
6% 5.70%
V'5.25%
4%
4.60%
2%
0%
o 0 O O O O — — — — N N N N O O O O
2% 7 7 94 Qg g g aq o g g goq QA
00535059505950512505
) [0) o) [0) ) [0) o) [0) (®)
O [ E O [ E O = E O C w E O (-
Fuente: Bloomberg, Elaboracién propia.
K:miles, M:millones, MM:Miles de millones, B:billones, T:trillones,

pbs: puntos bésicos, pps: puntos porcentuales,
m/m: mensual, esp: esperado,. ant:
bpd: barriles por dia.

a/a: anual, t/t: trimestral,
anterior COP: Peso colombiano
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Esta publicacién fue realizada por la Tesoreria del Banco de Occidente. La informacion no deberd interpretarse como una asesoria, recomendacion o sugerencia
5 de parte nuestra para la toma de decisiones, razén por la cual el uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario.
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