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Fundamentales y eventos relevantes

- Las expectativas de inflacion a 12 meses en EEUU se ubicaron en 3.63% en agosto, por encima 13 Pbs a las de
3.55% en julio, el primer repunte después de haber estado con una tendencia a la baja desde mediados de 2022
cuando la inflaciéon habia alcanzado su maximo. El repunte de la inflacidn esperada a 12 meses, aunque
pequeno, Nno es buena noticia, porque habla de las posibles presiones al alza que se generen en los precios de
la energia por los incrementos recientes de los precios del petréleo, dificulta el anclaje de las expectativasy la
credibilidad de la politica monetaria. De hecho, los datos de inflacién al mes de agosto que seran publicados
mafana serdn determinantes para la alineacidn de las expectativas frente a los inciertos movimientos
adicionales de la tasa de politica de la FED. Si bien se espera una pausa en la reunion del 20 de septiembre,
dejandola inalterada en el rango de 5.25% a 5.50%, los mercados y analistas no deben descartar un movimiento
adicional de 25 Pbs que estd implicito en el Dot Plot entregado por la junta en junio y del que se conocera su
actualizacion en esta reunion.

- En la jornada de hoy se conocieron los datos de mercado laboral en Reino Unido, que aumentan la
incertidumbre de los riesgos inflacionarios y la necesidad de incrementos adicionales de la tasa de interés de
referencia, pero que también evidencian el bajo dinamismo en la actividad econémica. El crecimiento anual de
los salarios se aceleré hasta 8.5% a/a en agosto, superior al crecimiento esperado por el promedio de analistasy
el registro del mes anterior, en ambos casos de 8.2% a/a en julio. La aceleracion en el crecimiento de los salarios
refuerza la preocupacién de una espiral inflacionaria, pues la inflacidon en ese pais, si bien se ha desacelerado
desde el maximo de 11.1% a/a en octubre de 2022, alin se encuentra alta en 6.8% a/a en agosto. Por otra parte, la
tasa de desempleo aumentd hasta 4.3% en agosto, en linea con la expectativa de analistas, pero superior a la
de 4.2% en julio y significativamente mas alta a la de 3.8% en el periodo prepandémico, contrario a lo que pasa
como el resto de paises desarrollados que enfrentan tasas de desempleo histéricamente bajas. La informacion
conocida hoy dificulta la decisidén de politica monetaria del proximo 21 de septiembre, en la que se espera que
la tasa de politica monetaria aumente en 25 Pbs desde la de 525% donde se encuentra actualmente,
movimiento que estd descontado con 76% de probabilidad en la valoracién de los titulos de deuda. Por su
parte, agrega incertidumbre alrededor de que ese 550% sea el pico del ano, o se considere un incremento
adicional hasta 5.75% en lo que resta de 2023.

- La inflacion en Brasil se aceleré en agosto hasta 4.61% a/a, aunque levemente menos que la que estaba
esperando el promedio de analistas que la ubicaba en 4.66% a/a, en todo caso es superior en 62 Pbs a la
inflacion de 3.99% a/a en julio. El resultado observado en el Ultimo mes es consistente con la expectativa de
nuevas presiones en los precios hasta final del afio, que ubiquen la inflacién en 51% a/a en diciembre. Sin
embargo, la inflacion permanecerd significativamente por debajo del méaximo de 12.13% a/a en abril de 2022,
que exigid el incremento de la tasa de interés de referencia del Banco Central hasta 13.75% durante todo el
2022. Tasa en la que habia permanecido inalterada hasta julio, cuando se inicié el ciclo de descensos con 50
Pbs hasta ubicarla en el nivel actual de 13.25%. A pesar de la aceleraciéon de la inflacion anual total, se espera
qgue el Banco Central continle su ciclo de reducciones de la tasa de interés en la reunion del proximo 20 de
septiembre, con 75 Pbs adicionales hasta ubicarla en 12.75%, y que para el cierre del afio la haya bajado 100 Pbs
adicionales hasta 11.75%. Todo lo anterior en un contexto de desaceleracién econdmica marcada, pues en el
2T23 la economia brasilera crecia 0.9% a/a y se espera crezca tan solo 0.1% hacia finales del ano.

Las claves del mercado

- Los mercados financieros internacionales operan en terreno negativo. El indice Dow Jones cae 0,25%,
mientras que el S&P 500 se desvaloriza 0,35%. Los tesoros en Estados Unidos operan sin cambios significativos
frente al cierre anterior, el rendimiento del papel a diez afos se ubica en 4,28%. En Europa, el indice Eurostoxx
50 registra una variacion negativa de 0,18%.

- Los precios del petréleo operan con ganancias. La referencia Brent opera hoy sobre US$92.15/barril, mientras
la referencia WTI se ubica en USD $88.98/barril.

-En Colombia, la tasa de cambio opera sobre USDCOP $3,996.05, al alza frente al cierre anterior de $4,989.97.
Esto en medio de un comportamiento similar en las monedas de otros paises de América Latina. El mayor
movimiento de la jornada lo registra el real brasileno que se deprecia 0.48%.



