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INFORME SEMANAL

EXPECTATIVAS

La Reserva Federal de Estados Unidos (FED) sorprendié al mercado con un recorte de 50 puntos basicos en su tasa
de politica monetaria, un movimiento mds expansivo de lo que anticipaban la mayoria de los analistas, quienes
esperaban una reduccién de entre 25 y 50 puntos basicos. Esta decision refleja las serias debilidades que enfrenta
la economia estadounidense: un crecimiento econdmico por debajo de las expectativas, un mercado laboral que
sigue deteriordndose y una inflacidén persistente, con precios que se resisten a bajar a pesar del enfriamiento de
la economia. En julio, la FED ya habia sefialado la necesidad de recortar tasas para mitigar el deterioro en el
empleo, proyectando que la tasa de desempleo aumentara al 4.4% en 2024 y 2025, frente al 4.0% actual.

Esta semana se publicara el indice de precios preferido por la FED, el PCE (gasto de consumo personal), cuyos
prondsticos sugieren una caida del 2.50% en julio al 2.33% en agosto. No obstante, el PCE subyacente, que excluye
alimentos y energia, podria subir del 2.62% al 2.77%, alejandose de la meta del 2.6% que el banco central espera
alcanzar para fin de afio.

En cuanto a la proyeccidn de tasas para el resto de 2024, la FED anticipa que la tasa de interés se situara entre
4.25% y 4.50%, lo que implicaria al menos dos recortes de 25 puntos basicos en las reuniones de noviembre y
diciembre. Sin embargo, el mercado es mas optimista y espera recortes adicionales de hasta 75 puntos basicos
para el cierre del afio.

e

Finalmente, la decision de la FED de aplicar un recorte mas agresivo refleja su preocupacion por las debilidades
estructurales de la economia, especialmente el mercado laboral y la inflaciéon. A medida que se publican nuevos
§l datos econdémicos, el mercado seguird ajustando sus expectativas sobre la politica monetaria, en un entorno
cada vez mas desafiante para la FED.
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Durante la semana se actualizaron los datos de inflacidon en el grupo de paises que conforman el G7, que en
términos generales revelaron un mejor desempeiio durante agosto de 2024. Ademads, analizamos las mas
recientes decisiones que se tomaron respecto a la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en este grupo de paises.
Analizamos este tema y revisaremos brevemente resultados de renta fija local, el desempefio de los tipos de
cambio tanto local como de la regidn y finalizamos con la revisién del calendario econdmico y expectativas de
variables para la semana.

En agosto de 2024, la inflacidn en Estados Unidos registré una variacion anual del 2.5%, lo que representa una
disminucién respecto a los niveles de julio (2.9%) y junio (3.0%). Este resultado no sorprendié al mercado, ya que
las expectativas apuntaban a una inflacién en linea con la cifra alcanzada en agosto.
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|INFLACI(§N G7 : Evolucién Mensual

Mensual 12/31/2017 - 8/31/2024 BRI LT kg
sinflacién EEUU (R2) 25-4 <29 3.0 33 34 ‘ s
=Infacién Alemania (R1) 1.9 -4 <2322 2422
*Inflacién Reino Unido (R1)22 sincmb | = 2.2 2.0 2.0 23

= Inflacién Canadd (R2)

2.2

20 <25 27 29 27
»Inflacksn Francia (R2) 18

1.1

30

n

6

o2 <[23 722 23722
Inflacién Italia (R2) 2 3 X
2

«Inflacién Japén (R1)

* T e il L T upe—— mczome

Fuente: Bloomberg | * Pend. Actualizacién

En julio, la inflacidn en Alemania alcanzé el 2.3%, mientras que en agosto descendié al 1.9%. En Francia e Italia,
los niveles de julio fueron del 2.3% y 1.3%, respectivamente, con caidas en agosto al 1.8% y 1.1%. En Canada, la
inflacidn pasé del 2.5% en julio al 2.0% en agosto. Japdn, en contraste, experimentd un aumento, con una inflacién
del 3.0% en agosto frente al 2.8% de julio. Por otro lado, en el Reino Unido no hubo variaciones, manteniéndose
en el 2.2% tanto en julio como en agosto. (ver grdfica, arriba).
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En cuanto a politica monetaria, los bancos centrales de Reino Unido y Japdn mantuvieron sus tasas de interés en
5.0%y 0.25%, respectivamente. En contraste, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) realizé su primer recorte
del afio, bajando la tasa en 50 puntos basicos. Los inversionistas y analistas esperaban una reduccion de entre 25
y 50 puntos basicos, por lo que la FED optd por una postura mds expansiva para estimular una mejor dindmica

L.

economica.
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En la semana del 13 al 20 de septiembre de 2024, las tasas de las referencias TES a tasa fija aumentaron

ligeramente a lo largo de toda la curva de rendimientos, desplazandola hacia arriba. En las referencias TES UVR,
se observaron ligeras caidas en las tasas de la parte corta y media de la curva.
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En las referencias TES tasa fija, las tasas aumentaron en promedio 9 puntos bdsicos (pb) en el tramo corto de la
curva, y 3 pb en los tramos medio y largo. En cambio, en las referencias indexadas a la UVR, las tasas disminuyeron
en promedio 11 pb en el tramo corto y 6 pb en los tramos medio y largo. (ver grdfica, arriba).
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Fuente: Bloomberg | NOK: corona noruega. AUD: délar australiano. NZD: ddlar neozelandés. DKK: corona danesa. SEK: corona sueca. JPY: yen japones. CHF: franco suizo. EUR: euro. GBP: libra esterlina. CAD: délar canadiense.

Frente al desempefiio del délar comparado con monedas pares y medido por el indice DXY, podemos observar
como durante la semana el ddlar se debilité y cayd hasta los 100.7 puntos, lo que representd una variacién
semanal negativa del -0.39% frente a las monedas comparables. En la contraparte, observamos que el franco suizo
y el yen se debilitaron en -0.14% y -2.09% respectivamente. La libra, el euro, la corona sueca y el délar canadiense
se fortalecieron en el orden del: 1.50%, 0.79%, 0.63% y 0.17% respectivamente (ver grdfica, arriba).
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En términos generales, el ddlar se debilitd debido a las expectativas de desaceleracidn en el crecimiento
econdémico de Estados Unidos, impulsadas por datos débiles del mercado laboral. Paralelamente, el desempeno
de la economia china mostrd sefiales de enfriamiento, tras reportes decepcionantes en la produccién industrial,
ventas minoristas y exportaciones de agosto, que quedaron por debajo de las expectativas del mercado. Esto ha
generado preocupacién sobre una posible disminuciéon de la demanda en China, lo que podria impactar el
crecimiento global.
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Durante la semana del 13 al 20 de septiembre de 2024, el peso colombiano se aprecié ligeramente, con una
revaluacion cercana al 0.80%, lo que llevo el tipo de cambio a COP$4,151.59, una caida de COP$33.03 frente al
cierre de la semana anterior, que fue de COP$4,184.62 por ddlar en el mercado spot (ver grafica). En la region, se
observd un comportamiento mixto de las monedas frente a un délar ligeramente débil: el peso mexicano, chileno
y argentino se devaluaron en -1.07%, -0.60% y -0.34%, respectivamente, mientras que el real brasilefio y el sol
peruano se apreciaron en 0.98% y 0.50%.
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RESUMEN PRINCIPALES VARIABLES SEMANA 38
[del 13 de septiembre al 20 de septiembre | 2024]

INFORME SEMANA

20/09/2024 19/09/2024 13/09/2024  31/12/2003  20/09/2023

RENTA FIJA INTERNACIONAL RENTA VARIABLE
DEUDA SOBERANA VARIACION PBS - VARIACION
: CIERRE ) - iNDICE CIERRE
ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
TREASURY 2 ANOS 3.59 1 -66 S&P 500 5,702.55 -0.19% 1.36% 19.55% 29.54%
TREASURY 10 ANOS 3.74 3 9 -14 -67 NASDAQ 17,048.32 -0.37% 1.49% 19.56% 33.26%
TREASURY 30 ANOS 408 3 10 3 -36 DOW JONES 42,063.36 0.09% 1.62% 11.60% 22.13%
BONOS EUROPEQS EUROPA
B. ALEMAN 10ANOS 22 1 & 19 -4 DAX 18,720.01 -1.50% 0.11% 11.75% 18.62%
B. FRANCES 10 ARIOS 297 3 13 41 27 CAC 40 7,500.26 -1.52% 0.47% -0.57% 231%
1BEX 35 11,753.30 -0.21% 1.85% 16.35% 21.85%
MBONO 10ANOS 9.18 7 -7 24 -52 FTSEMIB 33,762.25 -0.83% 0.58% 11.24% 15.51%
BRASIL 10 AROS 1237 23 a5 201 107
NIKKEI 37,723.91 152% 3.12% 12.73% 14.23%
€51 300 3,201.05 0.16% 1.32% -6.71% -13.62%

RENTA FUA LOCAL

VARIACION PBS HANG SENG 18,258.57 135% 5.12% 7.10% 2.09%
VENCIMIENTOS CIERRE
| con | s | aiocomoo | nio | T

e MEXBOL 52,190.48 -1.38% 0.33% -9.05% -0.60%
R o0 & = 5 =0 COLCAP 1,320.84 002% 0.70% 10.51% 19.11%
FUENTE: Hoombe rg
26-ago-26 818 10 11 -120 -216
B 3-nov-27 8.66 6 0 -74 -176 VONETARID
g 28-abr-28 8.96 10 6 -45 -148 —
& 18-sep-30 925 7 -32 -136 VARIACION
¥ e ’ MONEDA CIERRE X - -
26-mar-31 9.41 7 -3 -28 -140 1DiA SEMANAL | ARNO CORRIDO ARO
Mar-31 (V) 923 5 -5 -1 -145
g oun 3 g . ? ”s 121 DXY 100.72 011% -0.39% -0.60% -437%
dun- - EURO 112 0.00% 0.79% 1.11% 470%
1&_"“'34 2257 & s all il YUAN 7.05 -0.22% -0.71% -0.75% -3.28%
Sul-36 018 7 7 7 57 YEN 143 .85 0.85% 2.13% 1.99% -3.03%
LT iles 7 = iU £ MXN 19.41 0.49% 1.09% 14.39% 13.58%
26-oct-50 1073 4 3 43 -56 cp 931.85 0.00% 0.60% 6.01% 5.64%
st isee  osw  mew  pew
7-may-25 179 5 - 151 -215 cop 415150 -0.22% -0.80% 7.17% 6.42%
17-mar-27 461 -5 -15 105 10 FUENTE: Hoombe rz
18-abr-29 485 -8 -9 116 21
25-mar-33 494 0 -4 24 19 COMMODITIES
4-abr-35 492 -7 -4 80 -8 VARIACION
25-feb-37 4.97 -8 -11 80 -11 COMMODITIES CIERRE o . o
16-jun-a9 e =0 = = = 1DiA SEMANAL | ARNO CORRIDO
BONOS GLOBALES DENOMINADOS EN USD WTI 71932 -0.04% A4.76% 0.38% -20.34%
21-may-24 -17.08 0 o -2,235 -2,231 BRENT 74.49 -0.52% 4.02% -3.31% -20.36%
9-mar-28 5.43 3 -8 -105 -165 ORO 2,621.88 1.35% 1.71% 27.09% 35.83%
18-sep-37 7.08 2 -10 16 -82 COBRE 9,346.45 -0.45% 1.71% 10.43% 12.86%
18-ene-41 7.27 2 -12 5 -81 CAFE 250.75 -4.26% -3.35% 33.17% 54.55%
FUENTE: Hoombe g FUENTE: Hoombe g
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FONDOS DE INVERSION COLECTIVA - FIC

Durante la semana el mercado estuvo atento a la reunién de la FED vy la decisidn de tasa de politica monetaria,
donde se espera que luego de este recorte se dé el inicio del ciclo bajista de tasas en Estados Unidos y lograr
calmar todas las especulaciones que se estaban dando meses anteriores con respecto a este tema.

Este hecho no genero gran trascendencia con respecto a la dindmica bajista que se venia dando en los mercados
de valores y los resultados en nuestros Fondos de Inversién fueron positivos y las rentabilidades de los Fondos en
la semana de andlisis estuvieron positivas siguiendo la tendencia bajista en las tasas, aunque las rentabilidades se
ubicaron un poco por debajo al promedio que se estaban presentando en semanas anteriores, como consecuencia
de una media volatilidad en las negociaciones de los titulos de deuda publica TES en la semana, donde el off shore
liquidé algunas posiciones y fue posiblemente el generador de la referida volatilidad.

Para esta semana esperamos que el mercado de valores estard a la expectativa de los movimientos de los
inversionistas internacionales y el apetito de los inversionistas locales en titulos de deuda publica y privada, lo
cual podrd generarse algo de volatilidad en las tasas mientras se ajustan las posiciones y los apetitos de inversiones
de los locales e internacionales.

Desde la Gerencia de Fondos seguiremos atentos a los movimientos del mercado de valores y a la evolucion de
los principales indicadores econdmicos buscando establecer estrategias optimas que den los mejores resultados
para nuestros inversionistas.

BIREATIADANCIA FRCI
.

PORTAFOLIOS DE TERCEROS

YISTLADO

El lunes arrancamos viendo datos por debajo de lo esperado en el mercado chino, las ventas minoristas y los
precios de vivienda mostraron deterioro y el crecimiento de la producciéon industrial para agosto fue el minimo de
los ultimos 5 meses. Esto genera la expectativa de mas impulso por parte de las autoridades monetarias para
alcanzar el crecimiento esperado de China de cerca del 5% a cierre 2024.

En Estados Unidos, el martes salieron ventas minoristas para el mes de agosto con un crecimiento de 0,1% cuando
se esperaba una contraccion de 0,2% , el miércoles tuvimos datos de inicios de construccidn de vivienda y permisos
de construccion por encima del mes anterior, el miércoles la Reserva Federal tomé la decisién de disminuir su tasa
de referencia, primera reduccién en cuatro afios. Destacandose en el discurso del presidente de la Reserva Federal
gue esta disminucién no sienta un precedente para futuras reducciones drasticas de la tasa. Luego de este corte
y la proyeccién a fin de afio, para el 2025 se espera llegar a tasas alrededor de 3,4% lo que indica 100pb de recorte
adicional y un 2026 a un 2,9% con una reduccion adicional de 50pb.

En Colombia el lunes se dieron a conocer los datos de produccidn industrial anual (0,7%) y produccidn
manufacturera anual (2%) para el mes de julio ubicdndose por encima de lo esperado (-1.7% y -1.1%,
respectivamente). Sin embargo, el dato de ventas al por menor del Gltimo afio contrarresté el buen resultado con
un crecimiento menor a lo esperado con 1,6% frente al 2,8% esperado.

En general la renta fija local también estuvo a la expectativa de los movimientos de la Reserva Federal, los TCOs
subieron 6pb en promedio. Los TES Tasa fija mayores a 2025 se mantuvieron estables con 2 pb arriba. Por otro
lado, la curva en UVR presento valorizacion en la parte corta con las referencias de mas corto plazo (2025 y 2027,
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con valorizaciones de 16pb y 12pb después de los ajustes que habian tenido la semana anterior con el dato de
inflacion.

La deuda privada presentd un comportamiento muy estable. Los titulos en tasa fija retrocedieron en promedio
6pb, con un mayor ajuste en los rangos mayores a 3 afios con cerca de 10 pb. Los titulos en IBR tras las
valorizaciones que han tenido Tasa fija e IPC mantuvieron su buen comportamiento con valorizacidon de 12pb en
promedio. Mientras que los indexados a IPC siguieron los movimientos de los UVR en la parte corta y media con
valorizaciones cercanas a 11pb. Los portafolios administrados de terceros durante la semana anterior presentaron
comportamientos positivos y estables, se mantiene la expectativa de disminucion en la inflacién y tasa de
intervencion del Banco de la Republica a corto y mediano plazo dentro de la estrategia. Sin embargo, los
resultados individuales de cada uno dependerdn de la composicion y estructura en particular, segin su duracién
Yy su participacion en cada indicador.

CALENDARIO ECONOMICO Y PRONOSTICO

Durante la semana del 23 al 27 de septiembre de 2024, estaremos atentos a los resultados de la inflacion en
Estados Unidos. Los prondsticos sugieren que el deflactor de inflacién, conocido como PCE (gasto de consumo
personal), podria disminuir del 2.50% registrado en julio al 2.33% en agosto; sin embargo, el PCE subyacente, que
excluye alimentos y energia, podria aumentar del 2.62% en julio al 2.77% en agosto.

i

‘ En cuanto a las decisiones de politica monetaria, se espera que el jueves 26 de septiembre el Banco Central de
£ Meéxico recorte su tasa de interés en 25 puntos basicos, reduciéndola del 10.75% al 10.50%.

g

8| A continuacion, relacionamos las principales variables y pronésticos para esta semana:

SEPTIEMBRE 23 24 25 26 27
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
EUROPA

NPSD (S) 219K (Pr. 2225K)

PMI M (SEPT) 47.9 (Pr. 47.0) PCE (A-AGO) 2.5 (Pr. 2.3)

usA PMI'S (SEPT) 55.7 (Pr. 55.4) RSD (S) 1.829K (Pr. 1.830k) PCE-N (A-AGO) 2.6 (Pr. 2.7)
. T PIB (2TVar) 3.0 (Pr. 3.0) R
CANADA
PMI M (SEPT) 52.5 (Pr. 51.5)
REINO UNIDO
PMI'S (SEPT) 53.7 (Pr. 52.8)
ITALIA
PMI M (SEPT) 43.9 (Pr. 44.0
FRANCIA (SEPT) 43.9 (Pr. 44.0) IPC (A-SEP) 1.8 (Pr. 1.6)
PMI'S (SEPT) 55.0 (Pr. 48.3) =
PMI M (SEPT) 42.4 (Pr. 40.3)
ALEMANIA
PMI'S (SEPT) 51.2 (Pr. 50.6)
MEXICO TPM (SEP) 10.75 (Pr. 10.50)
M:mes | A:afio | S:semanal | Pr: pronostico | P*: Preliminar | IPC: inflacién | IPC-N: inflacion niicleo | PIB: producto interno bruto | TPM: tasa politica monetaria | IPP: indice de precios al productor | VM: Ventas
| TD: tasa | PMI M: PMI ero | PMI S: PMI Servicios | VMin: ventas minoristas | NPSD: nuevas peticiones subsidio desempleo | LC: Licencias Construccion | ISE: Indicador Seguimiento

Economia | SD: Subsidios Desempleo | V-NEW: Venta Viviendas Nuevas | NNNA: Nuevas Nominas No Agricolas | RSD: Renovaciones subsidio desempleo | PF: Pedidos de Fabrica BB's (durables y no) | IMP: Indice
Materias Primas | P. IND: Produccién Industrial | P. MAF: Produccion Manufacturera | *: Dato Confirmado | T-Bill: Subasta Deuda Piplica EEUU. | INICIO-V: Inicio Construccion Viviendas Nuevas.
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VICEPRESIDENCIA DE INVERSIONES
Direccion de Investigaciones Economicas
SEPT-2024

INFORMACION IMPORTANTE: las estimaciones futuras, cdlculos y/o proyecciones, son estrictamente indicativas y estdn basados en asunciones o en
condiciones de mercado, las cuales pueden cambiar debido a que estdn sujetas a variaciones, diversos riesgos e incertidumbres que nos impiden asegurar
que los mismos resultardn correctas o exactas, o que la informacidn, interpretaciones y conocimientos en los que se basan resultardn vdlidos. En ese sentido,
los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras acd contenidas, razén por la cual el uso de la informacién suministrada es de
exclusiva responsabilidad del usuario y no constituye una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacion de transacciones con la Fiduciaria o con
Terceros.

Este informe es realizado por la Oficina de Investigaciones Econémicas de la FIDUPREVISORA S.A. y en ningun caso debe considerarse o interpretarse como
una asesoria, recomendacion o sugerencia por parte de la Entidad para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier tipo de transacciones
0 negocios, razén por la cual el uso de la informacidn suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario, donde los valores tasas de interés y demds
datos de cardcter financiero y econémico que alli se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la
realizacion de transacciones con la fiduciaria o con terceros. En adicidn, la informacion registrada no vincula la posicion de la Entidad, pues representa la
perspectiva de los analistas y por lo tanto la exonera de responsabilidad alguna, en el sentido que no es responsable por el contenido y veracidad de la
informacién publicada, dado que la misma se obtiene de fuentes externas.

Las obligaciones de la sociedad administradora de los fondos de inversion colectiva relacionadas con la gestion del portafolio son de medio y no de resultado.
Los dineros entregados por los inversionistas a la cartera colectiva no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de
una institucion de depdsito y no estdn amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno
otro esquema de dicha naturaleza.

La inversion en los fondos de inversion colectiva estd sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que componen
el portafolio de la respectiva cartera colectiva.
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“El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2.40.1.1.2 del decreto 2555 o a las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen”

YesnARo

“Defensoria del Consumidor Financiero — Dr. JOSE FEDERICO USTARIZ GONZALEZ. Carrera 11 A No 96-51 - Oficina 203, Edificio Oficity de la ciudad de Bogotd
D.C. PBX 6108161 / 6108164, Fax: Ext. 500. Correo electrdnico: defensoriafiduprevisora@ustarizabogados.com, de 8:00 am - 6:00 pm, lunes a viernes en
jornada continua.” Las funciones del Defensor del Consumidor son: Dar trdmite a las quejas contra las entidades vigiladas en forma objetiva y gratuita. Ser
vocero de los consumidores financieros ante la institucion. Usted puede formular sus quejas contra la entidad con destino al Defensor del Consumidor en
cualquiera agencia, sucursal, oficina de corresponsalia u oficina de atencion al publico de la entidad, asimismo tiene la posibilidad de dirigirse al Defensor
con el dnimo de que éste formule recomendaciones y propuestas en aquellos aspectos que puedan favorecer las buenas relaciones entre la Fiduciaria y sus
Consumidores. Para la presentacion de quejas ante el Defensor del Consumidor no se exige ninguna formalidad, se sugiere que la misma contenga como
minimo los siguientes datos del reclamante: 1. Nombres y apellidos completos 2. Identificacién 3. Domicilio (direccion y ciudad) 4. Descripcicn de los hechos
y/o derechos que considere que le han sido vulnerados. De igual forma puede hacer uso del App “Defensoria del Consumidor Financiero" disponible para su
descarga desde cualquier Smartphone, por Play Store o por App Store.
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