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INFORME SEMANAL

EXPECTATIVAS

La proxima semana se celebrara la penultima reunion de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) de este
2024, con expectativas en el mercado financiero apuntando hacia un posible recorte en la tasa de politica
monetaria. Sin embargo, aun hay debate sobre la magnitud de este ajuste. Los analistas anticipan que los datos
de desempleo, que se publicaran esta semana, se mantendran sin cambios en torno al 4.1%, mientras que el
crecimiento del tercer trimestre se espera en un rango cercano al 3.2%.

Estos datos desempenfiaran un papel clave en la decisidn final de la FED, en un contexto caracterizado por una
desaceleracidon econdmica y preocupaciones inflacionarias persistentes. Un recorte moderado, entre 25 y 50
puntos bdsicos, es considerado el escenario mas probable, dado que la FED ha mantenido una postura prudente
para evitar estimulos que puedan reavivar presiones inflacionarias.

El mercado laboral de Estados Unidos ha mostrado sefiales de enfriamiento en los tltimos meses, y aunque un
dato de desempleo mas bajo de lo esperado podria restringir la capacidad de la FED para reducir
sustancialmente las tasas, un mayor deterioro en el empleo y un crecimiento econémico moderado podrian
inclinar al emisor hacia un recorte mas significativo. Esto permitiria amortiguar una posible debilidad
econdmica y estimular sectores clave.

En cuanto al crecimiento econdmico, cualquier sefial de desaceleracién en el dltimo trimestre podria justificar
una politica monetaria mas expansiva. En este caso, un recorte de 50 puntos basicos podria ser visto como una
medida preventiva, favoreciendo un equilibrio entre crecimiento e inflacién de cara al préximo ano. A pesar de
ello, factores externos como el fortalecimiento del délar y las recientes tensiones geopoliticas podrian disuadir
a la FED de realizar recortes agresivos, inclinando las expectativas hacia ajustes mds graduales.
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En definitiva, los datos que surjan esta semanay en la proxima seran determinantes en las decisiones de la FED,
impactando también las politicas de otros bancos centrales, dado el papel central de Estados Unidos en la
economia global. Su postura proporcionara una vision sobre la salud econdmica global hacia el cierre de 2024.
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REVISION FUNDAMETALES & MERCADO

Semana 43 | OCTUBRE 2024

Esta semana se publicaron actualizaciones sobre la inflacién en los paises del G7, que en general mostraron un
mejor comportamiento durante septiembre de 2024. Asimismo, revisamos las decisiones recientes tomadas en
torno a la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en estos paises. A continuacién, profundizaremos en estos temas,
con un breve analisis del rendimiento de la renta fija local, la evolucién de los tipos de cambio tanto a nivel
local como regional, y concluiremos con la revisidon del calendario econdmico y las expectativas para las
principales variables en la préxima semana.

En Estados Unidos, la inflacién anual en septiembre de 2024 se ubicé en 2.4%, marcando una disminucion
frente a los niveles de agosto (2.5%) y julio (2.9%). Este resultado estuvo en linea con las expectativas del
mercado, que anticipaban una cifra similar a la de agosto.
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Fuente: Bloomberg | * Pend. Actualizacién

En Alemania, la inflacion alcanzé 1.9% en agosto, para luego descender a 1.6% en septiembre. En Francia e
Italia, los niveles de inflacion en agosto fueron de 1.8% y 1.1%, respectivamente, registrando caidas en
septiembre a 1.1% y 0.7%. En Canada, la inflacidn pasé de 2.0% en agosto a 1.6% en septiembre. Por su parte,
Japdn mostré una inflacidn de 2.5% en septiembre, una baja desde el 3.0% de agosto. Finalmente, en el Reino
Unido, la inflacién en septiembre se situd en 1.7%, en comparacion con el 2.2% observado en julio.
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|TASA POLITICA MONETARIA G7 : Evolucién
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Fuente: Bloomberg

En el ambito de politica monetaria, los bancos centrales de Estados Unidos, Reino Unido, Canada y Japdn
decidieron mantener sus tasas de interés en 5.0%, 5.0%, 4.25% y 0.25%, respectivamente. En contraste, el

Banco Central Europeo aplicd un recorte de 25 puntos basicos para Alemania, Francia e Italia, situando la tasa
en 3.40%.

En la semana del 18 al 25 de octubre de 2024, las tasas de las referencias TES a tasa fija y UVR aumentaron
ligeramente a lo largo de toda la curva de rendimientos, desplazandolas hacia arriba.
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En las referencias TES tasa fija, las tasas aumentaron en promedio 27 puntos basicos (pb) en el tramo corto de
la curva, y 34 pb en los tramos medio y largo. En las referencias indexadas a la UVR, las tasas aumentaron en
promedio 6 pb en el tramo corto y 6 pb en los tramos medio y largo. (ver grdfica, arriba).
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| Doélar-DXY | EUR - CAD - GBP
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Fuente: Bloomberg | NOK: corona noruega. AUD: délar australiano. NZD: ddlar neozelandés. DKK: corona danesa. SEK: corona sueca. JPY: yen japones. CHE: franco suizo. EUR: euro. GBP: libra esterlina. CAD: dolar canadiense.

En relacidén con el desempefio del ddlar frente a sus principales pares y medido por el indice DXY, se observa
gue la moneda estadounidense se fortalecid esta semana, alcanzando los 104.2 puntos, lo que representa un
incremento semanal de 0.74% respecto a las principales divisas. En sentido opuesto, el franco suizo, la libra, el
euro, la corona sueca, el dolar canadiense y el yen registraron depreciaciones de -0.23%, -0.69%, -0.65%, -
1.55%, -0.67% y -1.83%, respectivamente (ver grafica arriba).

; El fortalecimiento del délar durante la semana se puede explicar por una combinacién de datos econdmicos
; alentadores en EE.UU. y la inestabilidad en el Medio Oriente. Esta situacion ha llevado a una caida en el precio
;’ del petrdleo, haciendo que los inversionistas busquen refugio en activos como el délar y el oro. Asimismo, la

incertidumbre relacionada con las elecciones y las expectativas sobre la politica monetaria de la Reserva
Federal, que sugieren una posible continuacién en la correccién de las tasas de interés, han influido en este
fortalecimiento. La debilidad de otras divisas, como el euro y el yen, también ha motivado a los inversores a
optar por el ddlar, considerado un refugio seguro. Todos estos factores han elevado la demanda por la moneda
estadounidense, lo que ha contribuido a su apreciacién.
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Durante la semana del 18 al 25 de octubre de 2024, el peso colombiano se deprecid con una variacidon negativa
de aproximadamente -1.28%, llevando el tipo de cambio a COP $4,332.00. Esto representa un incremento de
COP $55.40 frente al cierre de la semana anterior, que fue de COP $4,272.40 por délar en el mercado spot (ver
grafica arriba). A nivel regional, las principales monedas también mostraron un desempefio negativo frente a
un délar en ascenso: el sol peruano, el peso argentino, el real brasilefio y el peso mexicano se devaluaron en-
0.38%, -0.42%, -0.26% y -0.55%, respectivamente, mientras que el peso chileno mostro una variacién positiva
de 0.59%

RESUMEN PRINCIPALES VARIABLES SEMANA 43
[del 18 de octubre al 25 de octubre | 2024]

INFORME SEMANA

RENTA VARIABLE

VARIACION
iNDICE CIERRE . -
1DIA ANO CORRIDO

ESTADOS UNIDOS

25/10/2024  24/10/2024  18/10/2024
RENTA FIJA INTERNACIONAL
VARIACION PBS

DEUDA SOBERANA CIERRE
INTERNACIONAL 1DIA SEMANAI ANO CORRI “

31/12/2023

25/10/2023

ESTADOS UNIDOS S&P 500 5,808.12 -0.03% -0.96% 21.77% 38.73%
TREASURY 2 ANOS 4.10 3 -102 NASDAQ 18,518.61 0.56% 0.16% 23.36% 44.44%
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i B. ALEMAN 10 ANOS 2.29 2 11 27 -60 CAC 40 7,497.54 -0.08% -1.52% -0.61% 8.42%
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FUENTE: Bloomberg s1300 3,956.42 0.70% 0.79% 15.31% 12.90%

RENTA FIJA LOCAL HANG SENG 20,590.15 0.49% -1.03% 20.78% 20.51%

VISILADO

VARIACION PBS

VENCIMIENTOS CIERRE 5 BOVESPA 129,893.32  -0.13% -0.46% -3.20% 15.12%
- MEXBOL 51,784.33 -0.02% -2.34% -9.76% 6.19%
TASA FIIA COLCAP 1,334.49 -0.23% -2.02% 11.65% 20.86%

FUENTE: Bloomberg
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Brent B 2a% aow  mw s
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FONDOS DE INVERSION COLECTIVA - FIC

En la semana conocimos que el mercado de valores mantuvo la volatilidad observada en las uUltimas cuatro
semanas, impulsada por los mismos fundamentos econémicos mencionados en el informe anterior. Factores
como las continuas desvalorizaciones en los Bonos del Tesoro Americano, la publicacién de datos econdmicos
sélidos y, en particular, la incertidumbre derivada de la campafia electoral en Estados Unidos, han seguido
afectando los movimientos de los inversionistas.

Como resultado, las tasas de negociaciéon de los titulos de deuda publica TES en el ambito local han continuado
reflejando este comportamiento de desvalorizacién, alineadas con el desempefio de los Tesoros
estadounidenses. Este fendmeno ha sido impulsado por ventas de posiciones desde el exterior y negociaciones
por parte de operadores locales, lo que ha llevado a un aumento en las tasas de estos instrumentos. Del mismo
modo, los papeles de deuda privada han mostrado incrementos en sus tasas, observandose también aumentos
en las tasas de captacidon en el mercado primario para ciertos emisores, junto con un bajo apetito de los
administradores de portafolios en un contexto de tasas en ascenso.

A pesar de este entorno de desvalorizaciones, nuestros vehiculos de inversién han mostrado tasas de
rentabilidad positivas y satisfactorias para todos nuestros inversionistas, logrando un desempefio competitivo
en comparacion con el mercado.

Para esta semana, anticipamos que la volatilidad en el mercado persistira y podria continuar hasta que se defina
la eleccidn presidencial en Estados Unidos. Ademas, el proximo jueves 31 de octubre, el Banco de la Republica
tomara su decisidn sobre las tasas de politica monetaria, en la cual se prevé un posible recorte de 50 puntos
basicos.
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Nos mantendremos atentos a los movimientos en el mercado de valores y a la evolucidn de los indicadores
econdmicos clave, con el fin de desarrollar estrategias éptimas que generen los mejores resultados para
nuestros inversionistas.

PORTAFOLIOS DE TERCEROS

La semana estuvo marcada por una alta volatilidad en los mercados, influenciada principalmente por la
incertidumbre en torno a las elecciones presidenciales en Estados Unidos y las expectativas respecto a la
proxima reunidn de la Reserva Federal el 7 de noviembre, en la cual se anticipa una posible reduccion de tasas
a un ritmo menor al que inicialmente esperaban los analistas. Estos factores han ejercido presién a lo largo de
la curva de los Bonos del Tesoro, que subieron en promedio 7 puntos bdsicos durante la semana. Este aumento
también se reflejé en la deuda publica interna, aunque en una mayor magnitud, con un incremento promedio
de 15 puntos basicos, debido en parte a las recientes declaraciones de las calificadoras sobre la deuda
colombiana, en medio de preocupaciones respecto al cumplimiento de la regla fiscal.

Contexto Internacional

El déficit presupuestario de Estados Unidos alcanzé los 1.83 billones de ddlares en el afo fiscal 2024, lo que
representa un aumento del 8% respecto al afio anterior y se posiciona como el tercer mayor déficit en la historia
del pais. Este incremento fue impulsado por un crecimiento del 29% en los intereses sobre la deuda federal, los
cuales superaron el billon de ddlares por primera vez. Aunque el déficit representd el 6.4% del PIB, el pais
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registrd ingresos récord de 4.92 billones de délares, mientras que los gastos federales aumentaron un 10%,
alcanzando los 6.75 billones de ddlares.

En el dmbito laboral, las solicitudes de subsidio por desempleo en Estados Unidos disminuyeron en 15,000 la
semana pasada, situandose en 227,000, cuando los economistas proyectaban 242,000, segln el Departamento
de Trabajo. No obstante, 28,000 personas adicionales recibieron prestaciones continuas, lo que podria indicar
un aumento en la tasa de desempleo para octubre. La huelga de 33,000 trabajadores de Boeing también
impacto el empleo, aunque en septiembre la tasa de desempleo bajé al 4.1%.

Por otro lado, las ventas de viviendas nuevas en Estados Unidos alcanzaron en septiembre su nivel mas alto en
casi un aifo y medio, impulsadas por una reduccion en las tasas hipotecarias. Las ventas crecieron un 4.1% en
el mes, alcanzando una tasa anual ajustada de 738,000 unidades, y aumentaron un 6.3% en comparacién con
el afio anterior. Hubo incrementos en las ventas en el noreste y el sur, mientras que en el medio oeste
disminuyeron y en el oeste se mantuvieron sin cambios. El inventario de viviendas también subié a 470,000
unidades.

Contexto Nacional

En Colombia, el Congreso discute actualmente reducir el costo fiscal de la reforma constitucional que busca
descentralizar la economia y aumentar las transferencias a los gobiernos regionales. La propuesta vigente
establece que, para 2036, el 46.5% de los ingresos del gobierno central se transfiera a las regiones, un
incremento significativo desde el 26% actual. Sin embargo, el senador Ariel Avila sugirié una posible reduccién
de este porcentaje a alrededor del 40%. Esta reforma ha generado inquietudes en los mercados, ya que podria
incrementar la deuda publica al 70% del PIB para 2036.
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CALENDARIO ECONOMICO Y PRONOSTICO

Durante esta semana, se esperan datos clave de Estados Unidos, incluyendo el PIB, la inflacién y cifras del
mercado laboral. En cuanto al crecimiento econémico, se proyecta una mejora, con un aumento del 3.0%
registrado en el segundo trimestre al 3.2% en el tercer trimestre. Los prondsticos de inflacidon apuntan a una
posible disminucion en el deflactor del gasto de consumo personal (PCE), que podria bajar del 2.7% reportado
en agosto al 2.6% en septiembre; esta tendencia también se espera para el PCE subyacente (excluyendo
alimentos y energia), que podria reducirse igualmente del 2.7% al 2.6%. En el mercado laboral, no se prevén
cambios significativos, manteniéndose la tasa de desempleo en el 4.1% observado en septiembre.

En la zona euro, se publicardn las cifras de crecimiento del tercer trimestre, donde se anticipa un leve repunte,
subiendo del 0.2% del segundo trimestre al 0.3%. Para la inflacién general, se estima una ligera reduccidn del
1.8% reportado en septiembre al 1.7% en octubre, mientras que la inflacion nicleo o subyacente permaneceria
estable en el 2.7%.

Ademas, estaremos atentos a la proxima decisién del Banco Central de Japdn (BoJ) respecto a la Tasa de Politica
Monetaria, donde se espera que no haya cambios, manteniéndose en el 0.25%.

Para Colombia, el 31 de octubre se observard de cerca la decisién del Banco de la Republica sobre la Tasa de
Politica Monetaria, anticipandose un recorte de medio punto porcentual. También se esperan datos de
mercado laboral, con una expectativa de que la tasa de desempleo se mantenga en un solo digito.

% A continuacion, presentamos las principales variables y proyecciones para esta semana:
£
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£ NOVIEVIBRE 28 29 30 31 !
E LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
" IPC (A-OCT) 1.8 (Pr. 1.7)
gl EUROPA PIB(3TVar) 0.2(Pr. 0.3)
1 IPC-N (A-OCT) 2.7 (Pr. 2.7)
5; PCE (A-SEP) 2.2 (Pr. 2.1)
USA ADP (OCT-M) 143K (Pr. 98K) PCE-N (A-SEP) 2.7 (Pr. 2.6) NNNA (OCT-M) 254K (Pr. 120K)
PIB (3TVar) 3.0 (Pr. 3.2) NPSD (S) 227K (Pr. 232K) TD (OCT) 4.1 (Pr. 4.1)
RSD (S) 1.897K (Pr. 1.878K)
ALEMANIA IPC (A-OCT) 1.9(Pr. 1.9)
JAPON TPM (OCT) 0.25 (Pr. 0.25)
CHINA
MEXICO
Datos de Mercado Laboral
COLOMBIA
TPM (OCT) 10.25 (Pr. 9.75)
M:mes [ A:afio | S:semanal [ Pr: pronostico | P*: Preliminar [ IPC: inflacién | IPC-N: inflacién nucleo [ PIB: producto interno bruto | TPM: tasa politica monetaria | IPP: indice de precios al productor | VM:
Ventas Minori: | TD: tasa d« leo | PMI M: PMI v turero | PMI S: PMI Servicios | VMin: ventas minoristas | NPSD: nuevas peticiones subsidio desempleo | LC: Licencias Construccién | ISE: Indicador
Seguimiento Economia | SD: Subsidios Desempleo | V-NEW: Venta Viviendas Nuevas | NNNA: Nuevas Néminas No Agricolas | RSD: Renovaciones subsidio desempleo | PF: Pedidos de Fdbrica BB's (durables y
no) | IMP: Indice Materias Primas | P. IND: Produccién Industrial | P. MAF: Produccién facturera | *: Dato Confil do | T-Bill: Subasta Deuda Puplica EEUU. | INICIO-V: Inicio Construccién Viviendas
Nuevas.
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VICEPRESIDENCIA DE INVERSIONES
Direccion de Investigaciones Economicas
OCT-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 informacion, 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 informacion
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 Econdmicas 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 o negocios, razon por la cual el uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario, donde los valores tasas de
interés y demds datos de cardcter financiero y econdmico 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 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 informacion 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 depésito 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 evolucion de los precios de los activos que componen
el portafolio de la respectiva cartera colectiva.

“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”
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“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 tramite 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. Identificacion 3. Domicilio (direccion y ciudad)
4. Descripcion 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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