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Grafico de la semana

En términos desestacionalizados, la tasa de desempleo aumento al 10% a nivel nacional, mientras el desempleo urbano se ubicé en el
10,4%. En términos anuales se crearon +311 mil nuevos empleos, mostrando un panorama mixto en los diferentes sectores, puesto que los
que mas aumentaron mano de obra fueron los que mostraron balance negativo a inicios de afio.
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¢Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

El acuerdo de cese al fuego entre Israel y Hezbold redujo las tensiones
geopoliticas globales, sin embargo, el anuncio de nuevos aranceles de Trump
puso en duda el futuro escenario comercial global. En Japdn la debilidad en sus
indicadores de actividad econdmica desanimo a los inversionistas. En EE.UU, los

resultados macros se alinearon con

las expectativas, favoreciendo una

valorizacidon en los bonos a 10 anos, los cuales cerraron la semana en 4,18%.

Noticias macro:

El presidente electo Donald Trump, anuncié el incremento de aranceles
sobre China, Canada y México. Con el fin de reprimir el acceso de inmigrantes
y drogas ilegales a través de las fronteras, el proximo presidente americano
anuncié adiciones del 10% sobre los productos importados de China, y de
25% de los provenientes de Canada y México. Posteriormente, Trump habld
con la presidenta de México, Claudia Sheinbaum, acordando trabajar contra
el paso de migrantes y drogas ilegales desde la frontera mexicana.

Cese al fuego entre Israel y Hezbollah en El Libano. Tras varios dias de
negociaciones, ambos bandos acordaron una tregua de 60 dias en donde
retirardn sus ejércitos de la frontera sur del Libano con el fin de permitir el
despliegue de su ejército. Esto ha reducido las tensiones geopoliticas
parcialmente, puesto que aun persiste el riesgo de escalada armamentistica
en el conflicto entre Rusia y Ucrania.

El incremento en los precios de los combustibles aceleré datos preliminares
de inflacion. Los datos preliminares de inflacién en la eurozona mostraron
una aceleracién del indicador al 2,3% a/a en noviembre, alineandose con las
expectativas del mercado, que también espera mayores recortes de tasas del
Banco Central para incentivar el crecimiento econdmico. Entre tanto, la
inflacion de Japon incrementd al 2,2% a/a alejandose de la meta del 2,0%, a lo
cual el gobernador del Banco de Japdn anuncié posibles incrementos en la
tasa de interés.
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Hecho destacado:

indice de Precios del Gasto en Consumo (PCE)
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Fuente: Haver, Scotiabank Economics.

La inflacién del gasto en consumo personal (PCE) de Estados
Unidos repunté al 2,3% a/a en octubre. El incremento mensual
del 0,2% se alineo con las expectativas del mercado,
obedeciendo principalmente a un incremento en la inflacion de
servicios. Entre tanto, los ingresos y los gastos de las familias
crecieron en 0,6% m/my 0,3% m/m respectivamente.

Entre tanto, las minutas de la Fed reflejaron una postura mas
cautelosa sobre fututos recortes de tasas. Ante el avance a la
meta de inflacién y la resiliencia del mercado laboral, los
miembros consideran prudente reducir la velocidad de recortes.
El leve repunte en la inflacidn y las politicas de Trump generan
incertidumbre ante préximos recortes de tasas.
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¢Qué pasé con los activos locales esta semana?

Los anuncios de politicas de Trump mantienen el sentimiento de aversién al
riesgo de los mercados. A pesar de los anuncios del recorte presupuestal del
gobierno y su compromiso con el cumplimiento de la regla fiscal, los mercados
se mantienen cautos a nivel local. La renta fija se desvalorizd en promedio 23
pbs, reflejando la migracién a activos refugio como el délar o los tesoros. De la
curva se destaca el empinamiento de la parte larga, ante menores previsiones
derecorte en las tasas de interés.

Noticias macro:

El ministro de Minas anuncié el segundo incremento en los precios del
diésel. Desde el primero de diciembre el precio del diésel incrementara en
$400 pesos, completando el aumento de $800 acordado en el paro de
transportadores de septiembre. A su vez, el ministro de Hacienda anuncié un
futuro incremento de los peajes para 2025, el cual se compondra del
incremento congelado del 2023 junto con el incremento de 2024.

El ministerio de Hacienda remarcé su compromiso con los objetivos
fiscales ante S&P Ratings. El ministro de Hacienda se reunio con la resalté el
compromiso de cumplir con los compromisos fiscales, el avance de la
inflacion y una menor perspectiva de crecimiento econémico. Entre tanto,
S&P Ratings ve negativo el incumplimiento en las metas de recaudo
tributario y la falta de ingresos estructurales. Actualmente, su calificacion al
pais de BB+ ubicandose por debajo del grado de inversioén, la cual revaluaran
alrededor de junio del préoximo afo.

Las reformas del gobierno nacional avanzaron en sus ponencias para
proximos debates. Se espera que la préoxima semana se lleve a cabo el
ultimo debate de la reforma al Sistema General de Participaciones, donde en
caso de aprobarse la reforma deberd acompafiarse de una ley de
competencias para ser implementada posteriormente. A su vez, el texto de
la reforma a la salud fue presentado ante la cdmara para su segundo debate,
mientras la reforma tributaria podra ser debatida desde el préoximo lunes.
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Hecho destacado:
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» El gobierno modificaria el recorte presupuestal de $33 bin a
$28,4 bin. Seglin el consejo de ministros el recorte seria menor
dados los recursos comprometidos para atendedor la
emergencia climatica de la temporada de lluvias. A su vez, el
ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, anuncid una mayor
subejecucion presupuestal con el fin de cumplir la regla fiscal del
2024.

- El gobierno recortaria $18,2 bin de funcionamiento y $10,1 bin
en inversion. De funcionamiento, el Ministerio de Hacienda
recortard $11,8 bln en el presupuesto, mientras el mayor recorte
de inversién estaria liderado por el sector de Inclusién Social y
Reconciliacién, seguido de Min. Hacienda.
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* La tasa de cambio cerrd en 4.421,7 pesos, lo que representa un incremento del 0,12% con respecto al cierre de la semana anterior,
logrando un mes por encima del nivel de los 4.400.

* A pesar del cese al fuego en Medio Oriente, los anuncios de Trump ante una guerra comercial mantuvieron el sentimiento de aversién
al riesgo en los mercados, influenciando el comportamiento de las monedas latinoamericanas.

* Elvalor fundamental del modelo continué por debajo del nivel observado, con una brecha de 59 pesos y un componente no explicado
asociado a la aversién de los mercados.
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Proximos eventos de la semana ‘ Diciembre
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Pronosticos Colombia

Variable 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (Var anual%) 1 7,3 0,6 1,5 2,9
Inflaciéon al Consumidor(%) 5,62 1312 9,28 5,03 3,81
Tasa Banco de la Republica (%) 3,0 12,0 13,0 9,25 6,75
Tasa de Cambio - USDCOP (Fin de periodo) 4080 4850 4000 4338 4367
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 1,2 10,1 10,9 1,2
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Disclaimer:

eEste documento ha sido elaborado por Scotiabank Colpatria S.A. Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria Scotiabank Colpatria S.A. Sociedad de
Servicios Financieros y Scotia Securities (Colombia) S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

*El contenido del presente documento no constituye una recomendacién profesional o un informe de investigacion sobre inversiones para realizar inversiones, en los términos de los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del
Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

eLa informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacién por parte de Scotiabank
Colpatria S.A., ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacién contenida en este documento se
publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversidn, situacion financiera o necesidades de algun inversionista en particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva
responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios
presentados. La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

elas personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones con respecto a las
perspectivas futuras no se realicen.

eLas opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacion publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracion de garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su exactitud o integridad.

*Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacidn contenida en este documento.

eLa informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacién disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay
ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliradn; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al
comportamiento de las proyecciones en el futuro.

eLas opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

eEste documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores; (ii) una oferta para realizar transacciones comerciales; o (iii) una asesoria de inversion.

© Marca registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. * Scotiabank se refiere a The Bank of Nova Scotia.

Acerca de Scotiabank Colpa

La vision de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes para lograr un crecimiento sostenible y rentable y maximizar el rendimiento total para los accionistas. Guiados por nuestro propdsito,
“por nuestro futuro”, ayudamos a nuestros clientes, sus familias y sus comunidades a lograr el éxito a través de una completa gama de asesoria, productos y servicios en los sectores de banca personal y comercial,
gestion patrimonial, banca privada, corporativa y de inversién, y mercados de capitales. Con activos de aproximadamente $1.4 billones (al 31 de julio de 2024), Scotiabank cotiza en la Bolsa de Valores de Toronto (TSX:
BNS) y en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE: BNS). Para obtener mas informacion, visite www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.
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