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La economia colombiana evita la recesion técnica

La economia colombiana experimentd una
contraccién del 0,3% interanual en el tercer
trimestre de 2023, situdandose por debajo de las
proyecciones del mercado (0,5%, segun la ultima
encuesta de Bloomberg). Este resultado se atribuye
principalmente a revisiones a la baja en las cifras de
actividad para julio y agosto, asi como a un
rendimiento inferior al esperado en el gasto publico.

En cuanto al crecimiento trimestral, fue del 0,2% en
el tercer trimestre de 2023, evitando por poco una
recesion. Con lo anterior, segln las expectativas de
los analistas, se mantiene una tentativa de un
crecimiento del 0,9% para el afio 2023, anticipando
una recuperacion en el cuarto trimestre a medida
que el gasto publico se reactive tras las elecciones
regionales y el consumo privado que se veria
impulsado por los factores estacionales y el
desempenfo de la tasa de cambio.

A pesar de la complicada situacién del Banco de la
Republica (BanRep), caracterizada por alta inflacion
y un ligero crecimiento en el margen, los niveles de
actividad sostenidos desde 2022 y la persistencia de
la inflacién debido a la indexacion, el aumento del
salario minimo y El Nifio llevan a considerar que
posiblemente el ciclo de recortes iniciara en
diciembre con una disminucion de 25 puntos basicos
y se reforzara a medida que los riesgos
inflacionarios continden disminuyendo.

AN NN

En cuanto a la actividad econdémica en el primer
trimestre de 2023, se realizaron algunas revisiones
en sus componentes, pero el crecimiento neto se
mantuvo en un 3,0% interanual. Ademas, la cifra
del segundo trimestre se revis6 al alza, pasando de
un 0,3% a un 0,4% interanual. Las revisiones a la
baja en la actividad econdmica mensual medida por
el ISE se observaron en julio, agosto y septiembre,
donde el Ultimo mes el ISE registré un crecimiento
del -0,1% interanual (por debajo del 0,5%
esperado) y un 0,1% intermensual. Con lo anterior,
en el tercer trimestre de 2023, la contraccidn
econdmica del 0,3% interanual estuvo por debajo
de las proyecciones, siendo afectada principalmente
por cifras revisadas a la baja en julio y agosto, asi
como por un desempefio inferior al esperado en el
gasto publico. La administracidon publica (0,8 pp), la
mineria (0,5 pp) y la agricultura (0,2 pp)
contribuyeron positivamente, compensadas por la
industria manufacturera (-0,8 pp), el comercio
minorista (-0,7 pp) y la construccion (-0,4 pp).

Sin embargo, a pesar de que la formacién bruta de
capital y la inversion fija experimentaron caidas
significativas, mientras que las exportaciones e
importaciones tuvieron impactos opuestos en la cifra
trimestral y de la desaceleracién del consumo
privado y la caida de la inversion, el consumo sigue
siendo elevado, especialmente en servicios,
influyendo el mercado laboral con lo que se espera
que la expectativa de un mayor nivel de actividad
persista para el cuarto trimestre de 2023.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP ] 1,125 2.02% 3.41% -12.51%
EEUU - S&P 500 . 4,514 2.24% 7.64% 17.57%
EEUU - NASDAQ @ 14,125 2.37% 9.92% 34.96%
Europa - EuroStoxx 60( @ 455 3.38% 6.72% 10.87%
Japon - Nikkei @ 33,585 3.12% 8.83% 28.71%
Brasil - Bovespa . 124,773 3.49% 10.28% 13.70%
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Renta fija local se valorizé a lo largo de su estructura
32.4 pbs en promedio siguiendo el comportamiento de
la curva de los Tesoros Americanos, en donde TES con
vencimiento en noviembre de 2027 fue el que mayor
valorizacion presentd (48.0 pbs). Expectativa de que el
Banrep podria iniciar un proceso de ajuste a la baja en
la tasa de interés de manera anticipada influencié dicho
movimiento.

Por su parte, los Bonos de Tesoro Americano de 10 y 30
afos se valorizaron 21.1 pbs y 16.3 pbs
respectivamente frente al cierre de la semana anterior.
Sorpresa positiva del mercado inmobiliario en EE.UU. y
la expectativa de que la politica monetaria
contraccionista de la FED podra reducir la inflacién sin
afectar demasiado el crecimiento del pais fueron los
principales catalizadores del comportamiento de la
curva.
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El S&P 500 subid el viernes, ya que seguia en camino de
otra ganancia semanal en medio del candente repunte de
noviembre. El indice mas amplio fue ligeramente superior.
El promedio industrial Dow Jones y el Nasdag Composite
ambos cayeron por debajo del 0,1%. Los principales
promedios estan todos en camino de alcanzar su tercera
semana positiva consecutiva. El S&P 500 y el Nasdaqg han
subido mas de un 2,3% hasta el cierre del jueves,
mientras que el Dow va camino de una subida del 2%.
Esta seria la primera racha ganadora de tres semanas
para el Dow y el S&P 500 desde julio, y la primera desde
junio para el Nasdag. En términos del mercado local, el
indice MSCI Colcap cerrd con una desvalorizacion de 2,0
% durante la semana, ubicandose en los 1.125 puntos.
Las acciones que mas se desvalorizaron fueron Mineros (-
3,4%), Bogota (-3,3%) y Grupo Sura (-2.4%), mientras

las acciones que mas se valorizaron fueron: Canacol
(8,2%), Ecopetrol (6.4 %) y ISA (5.0%).
Renta Fija Bono . Mes Aio

~ Cierre Semana . .

10 anos corrido corrido
COLOMBIA . 10.37 -31 -83 -253
EEUU @ 4.44 -21 -49 56
ALEMANIA @ 2.59 -13 -22 2
JAPON () 0.75 -9 -19 34
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son

responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
UsSD / COP [ ] 4,092 1.35% -0.63% -15.63%
USD / MXN . 17.22 -2.42% -4.59% -11.69%
EUR / USD . 1.09 2.11% 3.18% 1.92%
UsD / JPN . 149.65 -1.23% -1.34% 14.13%
USD / BRL . 4.91 0.01% -2.55% -7.02%
DXY vs. COP/USD
108 4,400n
) 4,200
S 106 z
c 4,000
g 104 3,8008
102 +——— — — — 3,600
Tt B ©®© © © B T Z2 2
© 0 0 0 9O 9 2 2 2
3 2 4 R & 8 3§ g T
indice DXY COP
MATERIAS PRIMAS >

El precio del petréleo avanzé cerca del 4% el viernes, pero
cerrd la semana con una desvalorizacion del 1.8% en la
referencia WTI equivalente a niveles de USD75 por barril
y la referencia Brent en niveles del USD80, acumulando
una variacion afo corrido del -5.6% y -6.3%
respectivamente. Este comportamiento se explica por
preocupaciones en el crecimiento global, sumado al
aumento en la produccién de paises por fuera de la OPEP.
Se destaca el aumento en los inventarios de petrdleo de
EE.UU con produccién en niveles record, mientras que la
demanda de China sigue generando preocupaciones. Por
otro lado, el precio del oro cerré la semana por debajo de
los USD 2000 por onza, con un movimiento semanal del
2.1%, manteniendo una apreciacion en lo corrido del afio
del 8.6%, asi mismo, el precio de la plata avanzd en la
semana 6.6% vy el cobre un 3.8%
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El délar cierra su jornada en 4.090 con momentos en los
gue superd la barrera de los 4100. Fueron varios los
factores que llevaron a este repunte, especialmente
locales. El primero es la sorpresiva caida del Producto
Interno Bruto (PIB), que sin duda demostraria menos
fortaleza de cara al cierre de afio y eso llevaria a que
algunos inversionistas del délar busquen nuevos
horizontes en paises con mejores proyecciones. Los otros
posibles factores determinantes son mayormente locales y
menos fundamentales; mas que nada politicos. En esta
ocasion nuevamente son las ideas tempranas y los
rumores frente a los impagos de deuda externa,
incumplimiento de la regla fiscal o incluso mayor
participacién del gobierno en las decisiones de politica
monetaria las que habrian influido. Recordemos que las
monedas suelen ser el primer activo que sufre las
consecuencias de las noticias, rumores o datos
tempranos, por lo que se debera estar atento a las
decisiones politicas relacionadas antes y el
comportamiento de la divisa estadounidense una vez las
aguas se calmen mas.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petroleo WTI . 75.75 -1.84% -6.50% -5.62%
Oro s 1,980.3 2.06% -0.18% 8.57%
Café @ 166.7 -2.29% 1.06% 0.60%
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son

responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.
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é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido del mes de noviembre todas las mezclas registran retornos positivos debido
a la apreciacién de los titulos de renta fija local e internacional que ha favorecido a los
portafolios con alta participacion en este activo, sumado a las valorizaciones que han
presentado las acciones. Asi mismo, todas las mezclas acumulan retornos positivos en lo
corrido del afio y en las ventanas de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas mantienen un posicionamiento estructural en renta fija y tactico en
renta variable y tipo de cambio. El mes pasado se realizd un rebalanceo tactico
buscando aprovechar los niveles de entrada en renta fija, incrementando posiciones en
Strategist Liquidez, Bonos Colombia Plus y Renta Fija Global, reduciendo en Liquidez
USA, acciones Colombia, acciones globales y acciones considerando que siguen latentes
los riesgos de recesidn, riesgos geopoliticos y macroecondmico, como un escalamiento
del conflicto del Medio Oriente, al igual que el discurso de tasas mas altas por un
periodo mas prolongado, que seguiran poniéndole presiones a los diferentes sectores de
la economia en EE.UU que tiene que financiarse a tasas mas altas.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.
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Al hablar de inversion responsable se suele pensar en temas clave como el cambio climatico, brechas
sociales o corrupcion. Sin embargo, existe una tematica que ha tomado impulso a la hora de evaluar
los riesgos en los portafolios: la perdida de biodiversidad. Uno de los estandares que mas influye en
el estuidio de estos riesgos es el TNFD que justamente concluyd el documento con las
recomendaciones de divulgacion para las entidades financieras. Muchas de las industrias que hoy son
tradicionales: salud, energia o agricultura, depende en una amplia mayoria de la salud de los
ecosistemas animales. Un ejemplo son las vacunas que dependen 100% de la encima que se usa en
todas las pruebas de dichos medicamentos, y que solo se encuentra por el momento en la sangre del
cangrejo cacerola. Se ha buscado por afios, sin mucho éxito, cultivar dicha especie y su ausencia o
su extincion podrian llevar a una crisis muy fuerte en el sistema de salud. Como este hay muchos
ejemplos y para todas las industrias y abrir la discusién desde los portafolios de inversion empezara
a tomar cada vez mas relevancia.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
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Jueves

Miércoles

Viernes

Ventas de
viviendas de
segunda mano
(Mensual) (Oct)
Ventas de

Pedidos de bienes
duraderos
(subyacente)
(Mensual) (Oct)

» Comparecencia
de Schnabel, del
BCE

viviendas de * Nuevas peticiones « PMI
sequnda mano de subsidio por manufacturero
Subasta de (Ogc’:t) el pliee (o)
E Estados bonos a 20 Ventas de » Confianza del » Fed's Balance ¢ PMI compuesto
= Unidos afos viviendas de consumidor de la Sheet de S&P Global
— sequnda mano Universidad de (Nov)
Ac%as il Michigan (Nov) . PMI de
reunion del + Inventarios de servicios (Nov)
FOMC petréleo crudo de
la AIE
Reservas
semanales de ’ Acta§,de @
crudo del API reunion del FOMC
+ Tasa de
* China préstamo
Y preferencial
del PBoC
. + Informe de
S Reino + Comparecenc E‘rgg;ﬁtlwdad estabilidad * PMI compuesto
Unido ia del gob Comparecencia financiera del BoE * PMI
dis Bailey del de Pi[I)I miembro Declaracion de manufacturero
BoE del MP’C del BoE previsiones de » PMI de servicios
otofo
+ PMI
manufacturero
de la zona euro
(Nov)
* PMI compuesto
de S&P Global
Comparecencia en la zona euro + Comparecencia
de Lagarde, (Nov) de Lagarde,
Euro « Comparecenc presidenta del + Informe de * PMI de servicios presidenta del
sona ia de Lane, BCE estabilidad en la zona euro » Declaraciones
del BCE Comparecencia financiera del BCE (Nov) de De Guindos,
de Schnabel, del * Actas de la vicepresidente
BCE reunion de del BCE
politica
monetaria del
BCE

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.
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