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Indicadores Econdmicos

Contexto local - Colombia

¢Se avecinan recortes en la tasa BanRep?

» Ensu sexta reunién, el BanRep mantuvo la tasa de
intervencién en 13,25%, buscando estabilizara en
un contexto econdmico complejo. Aunque la
inflacion cede, hay riesgos por la subida de la
gasolina y el fendmeno del nino. Cinco de siete
directores  votaron por mantener  tasas,
argumentando beneficios en la moderacion de la
demanda. Sin embargo, persisten preocupaciones
por la inflacion y riesgos extemos. Dos directores
consideran que las subidas de tasas cumplieron su
propdsito, pero temen una desaceleraciéon
econémica. Cambios en la perspectiva de
algunos miembros sugieren que recortes de tasas
podrian acercarse.

Inflacién en Descenso: Septiembre marca el 10.99%.
Reto en Transporte y Alimentos. ;Un Digito al Cierre de
2023?

«  Enseptiembre, la inflacién disminuyd por sexta vez,
alcanzando el 10.99% anudl, frente al 11.43% de
agosto. A nivel mensual, registrd un aumento del
0.54%, con una variacion acumulada en el ano del
8.01%. El sector de transporte, especialmente los
combustibles para vehiculos, contribuyd
significativamente a esta tendencia, con una
variaciéon anual del 18.56%. La inflacion en
dlimentos también persiste como un desafio,
siendo la categoria que impulsd la variacion
mensual, debido a la correccion de precios
internacionales de insumos y una apreciacion de
la tasa de cambio. A pesar de estos desafios, se
espera que lainflacion disminuya a un digito hacia
fin de ano, aunque existen preocupaciones por
factores climatoldgicos como el fendbmeno del
nino, que podrian ejercer presidon sobre |a energia
y los alimentos.

Devaluaciéon en Septiembre ante la Fortaleza del
Délar y Tensiones Globales

* En septiembre, el peso colombiano consolidd su
posicibn como una de las monedas de menor
rendimiento en los mercados emergentes, dl
experimentar una depreciacién del 0.24% frente al
délar. H cierre se situd en $4,087.50, oscilando
entre un minimo de $3,895 y un mdximo de $4,119.

» Esta depreciacion se atribuye, en parte, a la
fortaleza global del ddlar, influida por las
perspectivas de tasas de interés a nivel mundial y
la ansiedad asociada al cierre de gobierno.

Contexto internacional

Reserva Federal: Tasas sin Cambios, pero un iscurso
que Resuena. Inflaciéon Persistente y Expectativas
Agresivas.

La Reserva Federal mantuvo las tasas de interés entre
5.25% y 5.50%, conforme a las expectafivas. Aunque
la decision fue undnime, el discurso fue agresivo al
sefalar la intencién de mantener tasas elevadas por
mds tiempo, respaldado por la resistencia del
mercado laboral. Se anficipa otro aumento este ano.
Las expectativas de la FED incluyen una inflacién
persistente, con proyecciones de 3.3% en 2023, 2.5%
en 2024 y 2.2% en 2025. Los datos econdmicos, como
el empleo y la inflacién, superaron expectativas,
generando preocupacion en los mercados sobre una
posturamds restrictiva de la Reserva Federal.

Inflacién a la Baja: El Puzzle Econémico Europeo vy las
encrucijadas del BCE“

* Lainflacion en la zona del euro descendio al 4,3%
en septiembre, impulsada por una caida del 3,3%
en los costos de energia y la moderacién en los
precios de dlimentos. La inflacion subyacente
alcanzd el 4,5%, su nivel mds bajo desde agosto
de 2022. Proyecciones de la Comision Europea
prevén un cierre del 56% en 2023 y una
disminuciéon al 2,9% en 2024. Desafios como
conflictos 'y eventos climdficos generan
incertidumbre. El Banco Central Europeo aumentd
tasas por décima vez, llegando al 4,50%, 4,75% y
4,0% en diversas operaciones. Christine Lagarde
asegura que los costos de endeudamiento se
mantendrdn altos, sin especificar la duracion.
Datos econdmicos débiles (0,1% de crecimiento
en el segundo trimestre) plantean desafios para el
BCE.
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Indicadores de Mercado

Contexto internacional

Contexto local - Colombia

Deuda puUblica - Caida en el Volumen de
Negociacién y Variacién en los TES COP y UVR

» En agosto, el volumen de negociacién alcanzé los
64,2 billones de pesos, mostrando una disminucion
mensual del 16,7%. Sin embargo, en términos
anuadles, hubo un aumento del 36,6% en
comparacion con el mismo periodo del ano
anterior. Este descenso se atribuyd a una
disminucién del 16,7% en los voliUmenes de los TES
UVRYy del 7,7% en los TES COP.

« En detalle, los TES COP experimentaron una
desvalorizacion promedio de 107 puntos bdsicos
respecto al mes anterior, afectando
principaimente los nodos del medio y largo plazo
de la curva. En cuanto a los TES UVR, registraron
una desvalorizacién promedio de 45 puntos
bdsicos en septiembre. La referencia TES UVR 2025
fue la Unica que se valorizd en 9 puntos bdsicos,
mientras que la referencia TES UVR 2033 fue la mds
afectada, desvalorizdndose en 71 puntos bdsicos.

Deuda privada - Descenso Inflacionario, Movimientos
del Banco y la emocionante fluctuacién de los Titulos
de Deuda privada

« En el dmbito de la deuda corporativa, el volumen
de negociacidon mensual alcanzo los 23.3 billones
de pesos en agosto, representando un incremento
del 16,9% respecto al ano anterior.

» Enseptiembre, la inflacion continud su descenso, y
el Banco de la Republica optd por mantener las
tasas inalteradas. Los fitulos indexados al IPC
experimentaron una disminucién en su valor a
corto plazo de 4 puntos bdsicos en promedio. Sin
embargo, los titulos indexados a IBR fueron los mds
afectados, desvalorizindose en promedio 76
puntos bdsicos, influenciados por un tono mds
moderado en el lenguaje de la junta directiva del
Banrep y las perspectivas econdmicas que indican
la proximidad de recortes en la tasa de
intervencién.

Rendimientos Indices accionarios
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Deuda soberana EE. UU - j Politicas de la Reserva
Federal, impactan los rendimientos de bonos a largo
plazo!

En septfiembre, la curva de rendimiento de los
tesoros en EE. UU. experimentd una inclinacion,
donde los fitulos de menor vencimiento mostraron
un aumento mds pronunciado en sus tasas en
comparacion con los de mayor duracién.
Destacaron los tesoros con vencimientos enfre 2 y
7 anos, con un incremento promedio de 15 puntos
base, mientras que los tesoros de 20 y 30 anos
experimentaron aumentos de 12 puntos base en
promedio. Este movimiento fue impulsado por la
volatiidad ante las decisiones de la Reserva
Federal y el Banco Central Europeo, asi como la
reciente  determinacién  del FOMC. Los
proyecciones indican una perspectiva mds
ajustada para el 2024.

Renta variable - Movimientos Mixtos y Destacado
Repunte de MSCI Colcap.

En septiembre, los indices globales
mayoritariomente mantuvieron un rendimiento
negativo debido ala persistente inflacion, tasas de
interés elevadas y la desaceleracion econdmica.
Los indices estadounidenses, especialmente el
Nasdag y el S&P500, sufrieron una caida de
alrededor del 5% debido ala postura restrictiva de
la Reserva Federal, que indica la prolongacién de
altas tasas de inferés. Sin embargo, algunas
declaraciones del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) han matizado su postura ante la
abrupta subida de los rendimientos de bonos a
largo plazo. Este impacto se extendid a los
mercados europeos, que se ven presionados por
la posible decisidn de los banqueros cenfrales de
aumentar los tasas de interés este ano,
disminuyendo csi la atraccién hacia activos de
riesgo. Por ofro lado, los mercados asidticos siguen
debilitados, influenciados por la situacion del
mercado inmobiliario chino y la preocupacion por
una recuperacion econdémica mds lenta de lo
esperado, asi como el impacto de las decisiones
sobre los estimulos fiscales.

En América Latina, los mercados cerraron
septiembre con movimientos mixtos. El MSCI
Colcap liderd el comportamiento accionario con
un repunte del 3,4%, impulsado por la fuerte
valoracién de las acciones de Cementos Argos
(Ordinaria y Preferencial) debido a la operacion
con Summit Materials. Ademds, se olbservaron
pequenos rebalanceos en los indices Hcolcel vy
MSCI Colcap.
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Tasas de Referencia del mercado

Indicador Tasa Divisas Precio Variacion mensval
Eepo 13.25 Libra Esterling 1,22 3.89%
IBR 12,287 Euro 1.04 2.55%
IBER 1 Mes 12,328 Peso Colombiano 4.078,50 0,24%
DTF 13.01  Renminbi 7.29 -0.24%
UvR 352,8494 Readal Brasilefio 5,03 -1.57%
Tasa de la FED 55 Peso Mexicano 17.42 -221%

Indicador Tasa Franco Suizo 0,92 -3.49%
Inflacién Ago 0.54 Peso Chileno 891,53 -4,40%

Pefrdleo Precio Nivel Ultimos 4 meses
WTI 20,79
Brent 95,31 TRM 4.085,57

Proyeccion Inflacion 2023 - Investigaciones Economicas Accion Fiduciaria

Indicador
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Anual
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Disclaimer

El contenido de la presente comunicacidn o mensaje no constfituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del artficulo
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen.

Este informe ha sido elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de
Accion Fiduciaria, funcionarios que no son las mismas personas encargadas del
desarrollo de la Acftividad de Asesoria. Cualquier alteraciéon, divulgacion,
retransmision, distribucion o copiado del contenido de este, sin la autorizaciéon
expresa de Accion Fiduciaria, estan prohibidos.

Este informe se ha elaborado con base en informacidon publicamente
disponible, por lo tanto, Accion Fiduciaria no asume responsabilidad alguna
con respecto a la exactitud, veracidad, actualizacion de la informacion y
opiniones que se expresen en este. La informacidén contenida no incluye o se
fundamenta, en informacién de cardcter priviegiado o confidencial que
pueda atentar contfra la normatividad del mercado de valores.

Accion Fiduciaria no garantiza la exactitud de las estimaciones y proyecciones
expresadas en este informe. Estas, estdn sujetas a la incertidumbre del mercado
y los diferentes factores que impactan el resultado de estas. Por ende, Accion
Fiduciaria no se responsabiliza por los andlisis o decisiones de inversion basadas
en este informe, la cual serd exclusiva responsabilidad del inversionista.
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