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Grafico de la semana

En Colombia, la inflacion continué en la senda de desaceleracion, sorprendiendo por debajo de las expectativas ubicandose en 0,25% m/m vs el

0,36% estimado en la encuesta Banrep. En términos anuales, el indicador se ubicé en 10,48% desde el 10,99% registrado en septiembre. El grupo
que mas contribuyé a la variacion fue alojamiento y servicios publicos sumando 11 pb a la variacion mensual, seguido por alimentos que registré
una variacion de 0,20%, contribuyendo con 4pbs. Por su parte, La inflacion subyacente que excluye alimentos, cayé por cuarto mes consecutivo
ubicandose en 10,51% a/a. El descenso mantiene la posibilidad de ver un recorte de tasas en la reunién del BanRep el 19 de diciembre.

Inflacion total y sin alimentos

16 Var anual %
14
12

10

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

DE COLOMBIA

—— |nflacidn total — Inflacidn sin Alimentos

VIGILADO

Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
& Scotiabank. (& corpatriA



Internacional ‘

Comentario de mercado

Los mercados concluyen la semana con una tendencia negativa tras las afirmaciones del presidente El Banco central de Perii recorté su tasa de referencia en
de la Reserva Federal, Jerome Powell, de que las tasas de interés podrian incrementarse. Powell 25pb hasta el 7% en linea con las expectativas. El banco
asegurdé que las autoridades no dudaran en elevar las tasas de referencia si las circunstancias sefialé que la decision no significaba una reduccién
financieras lo demandan. Ademas de la FED, el BCE, asi como la mayoria de los bancos centrales consecutiva, y abrié la posibilidad de pausar en el primer
alrededor del mundo, mantienen dos posturas consistentes: i) no han concluido con las medidas de 8 trimestre de 2024. Por su parte, el banco de México
endurecimiento, y ii) las tasas permaneceran elevadas por un periodo prolongado. -IE mantuvo estable su tasa en 11,25% por quinta vez
S consecutiva, seilalando que sera necesario mantener la
Datos macro > tasa de referencia en su nivel actual por cierto tiempo.
+ E p’r‘esidente de !a Reserva Fede.ral, J. Powell aﬁrmc'.> que.l? entidad no dudlaré en apretar mas la % Tasas de Politica Monetaria Latinoamérica
politica monetaria si es necesario para contener la inflacién. Powell asegur6 que el banco central & || 5
seguird moviéndose cuidadosamente pues esto permite abordar un escenario en el que los buenos W) 7
datos pueden ser engafiosos y el riesgo de apretamiento monetario excesivo. Por otro lado, _8 16
remarco que el compromiso de llegar al 2% de inflacion implica mantener las tasas suficientemente G || 14
altas, sin embargo, afirmdé que el comité “no esta seguro de haber logrado esa postura”. (] -
+ Lainflacion en China la inflacion fue ligeramente inferior a lo esperado. En octubre se ubicé en - T 10
0,2% a/a, inferior al esperado de -0,1%, mientras que el IPP de contrajo en 2.6%, frente al dato
previo de -2.5%. Lo anterior recuerda que la recuperacion econémica ha sido fragil y revive la 8
hipdtesis sobre la necesidad de implementar nuevos estimulos fiscales y monetarios. 6
* Ventas minoristas de la Zona Euro cayeron menos de lo esperado en septiembre. En términos 4
: anuales registraron una caida de 2,9% a/a mientras que el mercado esperaba una contraccién de 5 -
’s 3,2% a/a para septiembre. En términos mensuales, se contrajeron un 0,3% m/m. v \\
H 0
¢+ Inflacion de Alemania se moderé y se situé en su menor nivel desde mediados de 2021. En 10 M 122 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
octubre, la variacion del IPC se ubicé en el 3,8% a/a, por debajo del 4,5% de septiembre y , ) )
registrando la menor subida desde agosto de 2021. En Latinoamérica, la inflacién en Chile gfar:” E/IZIL?CO Colombia

sorprendié por debajo de las expectativas. En octubre, presenté una variacién de 0,4% m/m vs el
0,5% m/m estimado por el mercado. En términos anuales se ubicé en 5% a/a continuando con la Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics
senda decreciente y situdndose como el nivel mas bajo desde agosto de 2021.
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Comentario de mercado

Esta semana la tasa de cambio superé nuevamente la barrera de los 4000 pesos. Si bien el resultado
de inflacion a nivel local aliviano un poco la volatilidad, el contexto internacional borré las ganancias,
pues un discurso mas agresivo por parte del presidente de la Fed avivé el negativismo de los
mercados en general. La tasa de cambio cerré en 4037 pesos, representado una depreciacion de
1,51% frente a la semana anterior.

Datos macro

El pais emitié bonos sociales denominados en délares estadounidenses con vencimientos en 2035
y 2053. La emisién total fue de USD 2.500 millones (50% para cada referencia). En su momento mas
alto alcanzé dérdenes por cerca de USD 12.900 millones, 5,1 veces lo emitido. El recaudo se utilizara
en vivienda y educacién, entre otros gastos sociales. Adicionalmente, el director general de Crédito
Publico, Jose Roberto Acosta sefialo que la subasta de TES verdes se materializaria a finales de
noviembre o comienzos de diciembre.

Fitch Ratings dijo que es dificil que Colombia recupere la tasa de inversion antes de 2026. Para
Fitch, es importante ver que la relacién deuda/PIB que regrese a los niveles previos a la pandemia
(45% del PIB) y mejores cifras de crecimiento econdmico (alrededor del 3%-3,5% de expansion) antes
de considerar nuevamente el grado de inversion para Colombia. Por su parte, el ministro de
Hacienda proyecta estabilizar la deuda en 55% del PIB, disminuir el déficit a niveles de 3% del PIB
y contar con un balance primario de 0,5% del PIB.

El indice de Precios al Productor de octubre se ubicé en 0,78% m/m. En términos anuales se
mantuvo en terreno negativo (-3,43% a/a). Los productos para consumo interno descendieron
0,03% m/m, los precios para la oferta interna aumentaron 0,5% m/m, mientras los productos
importados y exportados presentaron los mayores incrementos subiendo 1,98% m/m y 3,19m/m,
respectivamente.

El Ministerio de Trabajo cito para el préximo 28 de noviembre la mesa de concentracién laboral. A
lo largo de la semana se tuvieron diferentes anuncios sobre las expectativas del aumento el salario
minimo para el afio 2024. Desde el Gobierno se prevé que el aumento sea entre el 9% y 12%. Por su
parte, los sindicatos sefialaron un rango entre el 10% y 13%.

Hechos relevantes

En octubre, los Fondos de pensiones se mantuvieron
como los principales compradores de TES, aumentando
su posicionamiento en COP $2,5 bn. El BanRep, realizé su
primera venta desde marzo de 2023, posicionandose
como el principal vendedor al reducir sus tenencias en
COP $2,1 bn. Por su parte, los inversionistas extranjeros
reanudaron sus compras incrementando sus tenencias en
COP $511 MM. El total del outstandig increment6 en COP
3,7 bn frente al mes de septiembre.

Variacion mensual en las tenencias de

TES
Fondos de pensiones I 25
Bancos comerciales I 16
Aseguradoras I 0,9
Extranjeros Il 05
Fondos de inversion W 03
Ministerio de Hacienda -1,8 I
Banco de la Republica  -2,7 I
3 2 1 0 1 2 3
COP BN

Fuente: MinHacienda, Scotiabank Economics
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Proximos eventos de la semana
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Noviembre

Festivo en Colombia

Estados Unidos
7pm. Informe mensual
de la OPEP /10:30am.
Inventarios de petréleo

dela AIE

Reino Unido
11am. Comparecencia
Catherine L. Mann,
miembro del BCE

Espafia
3am. Indice de precios al
consumidor

Eurozona
5am. PIB 3T

Est’ados Unidos
8:30am. Indice de precios al
consumidor

Colombia
10am. Indice de produccién
industrial y ventas minoristas

Japon
6:50pm. PIB 3T

China
9pm. indice de produccién
industrial, ventas minoristas y
tasa de desempleo

Festivo en Brasil

Reino Unido
2am. Indice de precios al
consumidor

Francia
2:45am. Indice de precios al
consumidor

Eurozona
3am. Reunién del BCE /5am.
Produccion industrial

Estados Unidos
8:30am. Ventas minoristas /
indice de precios al
productor

Colombia
1am. PIB 3T

Eurozona
6:30am. Comparecencia de
Christine Lagarde
presidenta del BCE

Estados Unidos
9:15am. indice de
produccion industrial /
Discursos Fed: John C.
Williams

Colombia
10am. Importaciones /
Balanza comercial

Reino Unido
2am. Ventas minoristas

Eurozona
5am. Indice de precios al
consumidor

Chile
6:30am. PIB

Estados Unidos
8:30am. Permisos de
construccion / Inicios de
construccion de viviendas
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Prondsticos Colombia:

Variable 2019 2020 2021 2022 2023
Crecimiento del PIB (Var anual%) 3.2 -7.3 1 7.3 1.8
Inflacién al Consumidor(%) 3.8 16 5.62 1312 9.4
Tasa Banco de la Republica (%) 4.25 1.75 3.0 12.0 12.75
Tasa de Cambio - USDCOP(Fin de periodo) 3277 3430 4080 4850 4250
Tasa de Desempleo 10.9 16.7 13.8 1.2 10.5
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Disclaimer:

*Este 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 inspeccién, vigilancia y control por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

*El contenido del presente documento no constituye una recomendacion 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.

«La informacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversién, 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 utilizacién general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversion, 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 informacién contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

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

Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacién publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracién 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 informacion contenida en este
documento.

«La informacién contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y andlisis 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 cumpliran; 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.

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

*Este 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 Colpatria

Scotiabank Colpatria cuenta con un amplio portafolio de productos destinados a clientes de los segmentos Corporativo, Empresarial, Pyme y Banca Privada asi como créditos de consumo, préstamos
hipotecarios, entre otros dirigidos al segmento Retail. Es uno de los principales emisores de tarjetas de crédito -incluyendo las de marca compartida- y créditos rotativos. Tiene presencia en 22 ciudades
colombianas, una amplia red de oficinas, corresponsalia bancaria y més de 700 cajeros automaticos propios a nivel nacional, mas de 190 de ellos multifuncionales para pagos y depositos en linea. Para
acceder al variado portafolio de productos se puede consultar la pagina web: www.scotiabankcolpatria.com, con la fuerza comercial en las sucursales o en la linea de atencién en Bogota (601) 756 1616
y a nivel nacional 01 8000 522222.
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