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|l seguimiento de las principales variables econdmicas, como la inflacidn, las restricciones

financieras, el crecimiento, el desempleo, y la geopolitica, entre otras, en un entorno cada vez
mas dinamico y con altos flujos de informacion, nos permite construir escenarios de analisis y
comprension tanto de aspectos coyunturales como estructurales, que facilitan la toma de
decisiones. En este informe, revisamos la evolucidn de dichas variables a lo largo del mes y
presentamos una breve perspectiva sobre las expectativas para los préximos meses. En
términos generales, analizaremos las decisiones tomadas por los bancos centrales durante el
mes, los resultados en materia de inflacion y las expectativas de crecimiento. A nivel local,
también examinaremos brevemente el comportamiento del tipo de cambio y del mercado
laboral. Abordaremos estos aspectos de manera integral.

Los reportes mas recientes sobre la inflacion en las principales economias globales,
especialmente en los paises que conforman el G7, reflejan un comportamiento mixto, con una
tendencia general hacia la mejora en comparacion con el mes anterior. A continuacidn, se
analizan algunos casos destacados:

En Estados Unidos la inflacion general mostrd una mejora en agosto de 2024 en comparacién
con el mes anterior. La tasa interanual se situd en 2,53%, lo que representd una disminucion de
36 puntos basicos respecto al 2,89% registrado en julio. En cambio, la inflacién subyacente
alcanzé un 3,20%, con un leve aumento de 3 puntos basicos frente al 3,17% de julio. Para
septiembre se prevé que la inflacion interanual general disminuya aproximadamente a 2,25%,
mientras que la subyacente podria subir ligeramente hasta 3,11%.

INFLACION SUBYACENTE
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En los paises de la Eurozona la inflacion presenté un mejor
comportamiento durante el mes de septiembre respecto a los
resultados de agosto. Las cifras registradas fueron de 1,6% en
Alemania  (anteriormente 1,9%), 2,1% en Portugal
(anteriormente 1,9%), 1,5% en Espana (anteriormente 2,2%),
1,2% en Francia (anteriormente 19%) y 0,7% en ltalia
(anteriormente 1,1%). Como resultado, la inflacidn general de la
Eurozona disminuyo, situandose en 1,8% en septiembre de 2024,
frente al 2,2% registrado en agosto.
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E n septiembre el Banco Central Europeo (BCE) redujo nuevamente las tasas de interés,
recortando en 25 puntos basicos la tasa de ahorro y en 60 puntos basicos la tasa de politica
monetaria, en respuesta a la débil actividad econdmica en la regidn, aunque también influido por
los mejores resultados de la inflacidn. Con esta nueva perspectiva, se espera que en octubre el
BCE considere un nuevo recorte de al menos 25 puntos basicos en las tasas de interés, y otro
similar en diciembre.

En el G7 la inflacidn mostré un comportamiento variado. En el Reino Unido se mantuvo estable
en agosto con una tasa del 2,2%, sin cambios respecto al mes anterior. En Canada la inflacién
disminuyd al 2,0%, comparado con el 2,5% de julio. Por otro lado, en Japdn la inflacidn subid al
3,0%, superando el 2,8% registrado en julio. En conjunto, los datos recientes del G7 reflejan
ajustes significativos en los indices de inflacion en comparacidn con el mes previo.

En Latinoamérica la inflacidn también presentd un panorama mixto, con una tendencia general a
la baja. Esto ha resultado en una disminucion generalizada de los indices inflacionarios en agosto
de 2024.

En Brasil la inflacidn cayd a 4,24%, ligeramente inferior al 4,50% de julio. En Chile, en contraste,
la inflacidon continudé su ascenso alcanzando el 4,70% en agosto, frente al 4,60% del mes
anterior. En México, después de aumentar desde el 4,69% en mayo al 5,57% en julio, la inflacién
corrigio en agosto hasta situarse en 4,99%. Finalmente, en Peru la inflacion descendio
gradualmente tras subir al 2,29% en junio; en julio y agosto se ubicd en 2,13% y 2,03%,
respectivamente, alcanzando el objetivo del 2,0%.

En Colombia la inflacién anual disminuyd en agosto de 2024,
situandose en 6,12%, mientras que la inflacion subyacente
también mejord, bajando al 6,09% desde el 6,37% anterior.
Se espera que para septiembre de 2024 la inflacion se ubique
entre 586% y 5,94%, lo que representaria una caida
significativa en el nivel general de precios. Las expectativas
para Colombia apuntan a que la inflacidn continuara cediendo
durante el segundo semestre de 2024, impulsada por los
altos tipos de interés y la disminucidn constante en los precios
de los bienes. Sin embargo, a pesar del mejor desempeio en
el indice de precios al productor (IPP), que registré una
variacion anual del 1,28% en agosto frente al 4,35% de julio,
se espera que la inflacidn cierre el 2024 en torno al 5,5%.

En el resto de los paises de la regidon es probable que los
niveles de inflacion comiencen a disminuir nuevamente,
aungue de manera mas moderada.
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C omo segundo aspecto relevante por considerar estan las decisiones de los Bancos Centrales
respecto a los incrementos en la Tasa de Politica Monetaria (TPM) como medida para
contrarrestar la inflacion. La Reserva Federal de Estados Unidos (FED) sorprendié al mercado al
recortar su tasa de politica monetaria en 50 puntos basicos, un movimiento mas expansivo de lo
previsto por la mayoria de los analistas, quienes anticipaban una reduccién de entre 25 y 50
puntos basicos. Esta decision refleja las graves debilidades de la economia estadounidense: un
crecimiento econdmico por debajo de las expectativas, un mercado laboral en deterioro y una
inflacion persistente, que no cede a pesar del enfriamiento de la actividad econdmica.

Variacion inflacion:
septiembre 2024 vs agosto 2024
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En julio la FED ya habia senhalado la necesidad de reducir las tasas para mitigar el deterioro en el
empleo, proyectando que la tasa de desempleo aumentard al 4,4% en 2024 y 2025, frente al
4,0% actual. Para el resto de 2024 la FED estima que la tasa de interés se ubicara entre 4,25%
y 4,50%, lo que sugiere 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 finales de afo. Este recorte mas agresivo refleja la creciente
preocupacion de la FED por las debilidades estructurales de la economia, en particular el
mercado laboral y la inflacion. A medida que se publiquen nuevos datos econdmicos, el mercado
continuara ajustando sus expectativas sobre la politica monetaria, en un entorno cada vez mas
desafiante para la FED.
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n Europa y otros paises de la region los Bancos Centrales continuaron con recortes en la Tasa

de Politica Monetaria (TPM). En la Eurozona el Banco Central Europeo (BCE) redujo la tasa
en 60 puntos base, bajandola del 4,25% al 3,65%. Aunque durante julio y agosto el BCE
mantuvo la TPM en 4,25%, la debilidad del crecimiento econdmico en los ultimos tres trimestres
motivo este ajuste mas significativo. Sin embargo, estos recortes podrian no ser suficientes, por
lo que es probable que el BCE realice nuevas reducciones en octubre y diciembre de, al menos,
25 puntos base cada una.

Tasa de Politica Monetaria Internacional (TPM)
septiembre 2024 vs agosto 2024
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El Banco Central de Canada también redujo la TPM en 25pb en junio, llevandola del
5,0% al 4,75%, y en julio y septiembre realizo recortes de 25pb cada uno, situandola
en 4,25%. En el Reino Unido se mantuvieron estables los tipos de interés en 5,0%. En
Japon la TPM se mantuvo estable en junio; sin embargo, la fuerte depreciacion del yen
durante el ultimo ano llevd al Banco Central a incrementar los tipos de interés en 15
pb en julio, alcanzando un nivel del 0,25%. En agosto y en septiembre, las tasas se
mantuvieron sin cambios.

En agosto todos los bancos centrales de Latinoamérica tomaron decisiones sobre
politica monetaria. México efectud su segundo recorte en la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), disminuyéndola del 10,75% al 10,50%, a pesar de que la inflacion
no habia mostrado una mejora significativa en los ultimos meses. Por su parte, Peru
continud con su politica de reducciones, recortando la TPM en 25 puntos basicos en
septiembre, desde el 5,50% al 5,25%. En Chile el banco central también realizd un
nuevo recorte, bajando la tasa de intervencion del 5,75% al 5,50%, a pesar de que la
inflacion aumentd entre mayo y agosto, pasando del 4,10% al 4,70%. En Brasil
sorprendiod la decision del banco central de aumentar la TPM en 25 puntos basicos,
tras haberla mantenido estable en 10,50% desde marzo. Este ajuste responde al
fuerte aumento de la inflacién observado en los ultimos cinco meses.
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L Banco de la Republica de Colombia decidid, por mayoria, realizar un nuevo recorte en la

Tasa de Politica Monetaria de 50 puntos basicos, reduciéndola del 10,75% al 10,25%. Las
principales encuestas en el pais anticipaban un recorte mayor, de 75 puntos basicos, motivado
por la notable disminucién de la inflacidn en los ultimos meses, que paso del 6,86% en julio al
6,12% en la actualidad. Sin embargo, el banco central parece no enfrentar presiones
significativas para realizar ajustes mas agresivos, a excepcidon de las provenientes del gobierno
y ciertos sectores econdmicos que consideran cruciales mayores reducciones en la tasa de
intervencidn para impulsar la recuperacidn econdmica del pais.

En la Eurozona se proyecta
un crecimiento del 0,7% en
2024 y del 1,3% en 2025,

Segun las estimaciones actualizadas por Bloomberg, el crecimiento econémico
global se mantendria estable en torno al 3,0% para 2024 y 2025 (anteriormente
3,1%). En la Eurozona, se proyecta un crecimiento del 0,7% en 2024 y del 1,3% en
2025, con una reduccion en las expectativas debido al débil desemperio de
Alemania, cuyo crecimiento en 2023 fue negativo (-0,2%) y para 2024 se espera
un 0,0%, incrementandose levemente al 0,9% en 2025.

En Estados Unidos las previsiones para 2024 se han ajustado al 2,6%
(anteriormente 2,5%), mientras que para 2025 permanecen en 1,8%. Entre los
paises del G7, el panorama es mas optimista. En el Reino Unido se anticipa un
crecimiento del 1,1% para 2024 y del 1,4% para 2025 (anteriormente 1,3%).
Canada espera un crecimiento del 1,1% en 2024 (anteriormente 1,0%) y 1,8% en
2025. Japdén mantendra un crecimiento del 0,0% en 2024 (anteriormente 0,1%) y
del 1,2% en 2025. En Franc ia se espera un crecimiento del 1,1% en 2024
(anteriormente 1,0%) y del 1,2% en 2025. En Italia las proyecciones no han
cambiado: 0,8% para 2024 y 1,0% para 2025.

En Latinoamérica las expectativas también se han ajustado. Brasil se destaca con
una proyeccion de crecimiento del 2,9% para 2024 (anteriormente 2,1%) y del
2,0% para 2025. En Colombia las proyecciones mejoraron ligeramente con un
crecimiento del 1,6% en 2024 (anteriormente 1,5%) y del 2,6% para 2025. La
Encuesta de Opinidn Financiera de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y
Fedesarrollo, publicada en septiembre de 2024, estima un crecimiento del 1,8%
para 2024 y del 2,6% para 2025. El Banco de la Republica coincide con estas
previsiones para 2024, mientras que el Ministerio de Hacienda proyecta un
crecimiento del 1,7% para 2024 y del 3,0% para 2025.
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n México las expectativas se han ajustado a un crecimiento del 1,5% en 2024 (anteriormente

1,8%) y del 1,5% en 2025 (anteriormente 1,7%). En Chile se prevé un crecimiento del 2,5%
en 2024 y del 2,3% en 2025 (sin cambios). En Peru las previsiones han mejorado, con un
crecimiento del 2,8% tanto para 2024 como para 2025. Finalmente, en la region del Caribe y
América Latina, las expectativas para 2024 han mejorado, con un crecimiento estimado del 1,9%
(anteriormente 1,6%) y del 2,4% para 2025 (anteriormente 2,5%).

Crecimiento econémico
septiembre 2024 vs agosto 2024
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El indice de Seguimiento a la Economia (ISE), publicado por el DANE para julio de 2024,
mostrd un incremento del 3,68% en la produccion de bienes y servicios, superando el
rendimiento de los primeros meses del ano. En agosto todas las actividades (primarias,
secundarias y terciarias) registraron avances anuales positivos, con aumentos del
7,45%, 1,47% vy 3,29%, respectivamente. Es destacable la recuperacion del sector
secundario, que abarca la industria manufacturera y la construccion, sectores que venian
siendo afectados por restricciones financieras y altas tasas de interés. En lo que va del
ano, el ISE ha acumulado un crecimiento del 1,89%.

El DANE publicé a finales de septiembre los datos preliminares del mercado laboral
para agosto de 2024. La tasa de desempleo nacional se situd en 9,7%, mientras que en
las principales ciudades fue del 10%. La tasa desestacionalizada para el total nacional
oscild entre 10,35% en enero y el 9.96% en agosto, mostrando cierta estabilidad
durante el ano. En el periodo de agosto de 2023 a agosto de 2024, los ocupados
aumentaron en aproximadamente 257mil personas, mientras que los desocupados
crecieron en unos 136 mil.

Al cierre de septiembre, la tasa de cambio se ubicé en COPS$4,164.21 por USD,
comparado con COPS$4,160.31 en agosto, mostrando una depreciacién del -0,09%. La
prima de riesgo del pais aumentd, con el CDS a 5 afnos cerrando en 201 pb al
30/09/2024, un aumento del 11,12% respecto a los 180 pb del mes anterior.
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P ara concluir, los principales drivers de septiembre fueron: a nivel global, los
recortes significativos en las tasas de politica monetaria (TPM) por parte de los
bancos centrales destacaron, especialmente el recorte de 50 puntos basicos por parte
de la Reserva Federal de EE. UU. La FED ahora anticipa al menos uno o dos recortes
adicionales para finales de 2024, lo que llevaria la tasa del 5,0% a un maximo de
4,50% (el mercado espera que cierre en 4.25%). Como respuesta a estas expectativas,
las tasas de los bonos del Tesoro estadounidense
disminuyeron, con una caida promedio de 16
puntos basicos a lo largo de toda la curva de
rendimientos.

En cuanto a los recortes en las tasas de
intervencion a nivel regional y local, estos reflejan
una inflacion que continda retrocediendo.
Localmente, frente a las mejores expectativas en
el comportamiento de la inflacidon y de los futuros
recortes a la TPM, observamos que las
rentabilidades de los TES tasa fija registraron
caidas a lo largo de la curva: en el tramo corto, un
promedio de -14 puntos basicos; en el tramo
medio, -18 puntos basicos; y en el tramo largo, -4
puntos basicos.
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en firme, para la realizacion de transacciones con la fiduciaria o con terceros. En adicion, la informacion registrada no vincula la posicién 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 informacicn publicada, dado que la misma se obtiene de fuentes externas.
Las obligaciones de la sociedad administradora de los fondos de inversién 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 estén amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza.
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“El contenido de la presente comunicaci6n o mensaje no constituye una onal 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 “Defensoria del Consumidor Financiero - Dr. JOSE FEDERICO
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com, de 8:00 am - 6:00 pm, lunes a viernes en jornada continua.” Las funciones del Defensor del Consumidor son: Dar tramite a las quejas contra las entidades vigiladas en forma objetiva y gratuita. Ser vocero de los consumidores financieros ante la institucidn.
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