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EXPECTATIVAS

De cara al cierre del afio, el viernes 20 de diciembre se llevard a cabo la reunién de la Junta Directiva
del Banco de la Republica, donde se espera una decision clave en materia de politica monetaria. Las
proyecciones del mercado, segun la Encuesta de Opinién Financiera de Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de
Colombia, anticipan un recorte de 50 puntos basicos (pbs), lo que ubicaria la tasa de intervencién en 9,25% al
cierre de 2024. Desde la Fiduprevisora, nuestras expectativas estan alineadas con esta proyeccién, respaldadas
por el buen desempefio de la inflacién en los ultimos meses, la cual ha mostrado una tendencia descendente
sin sefiales de rebote. Sin embargo, es importante destacar que el Banco de la Republica ha mantenido un
enfoque de cautela en sus decisiones, por lo que esperamos que los recortes continlden siendo mesurados
durante los préximos meses. De acuerdo con nuestras estimaciones y las del mercado, se prevé que la tasa se
mantenga estable en enero de 2025, mientras que para febrero podria darse un nuevo recorte de 50 pbs,
situando la tasa de politica monetaria en 8,75%. Este escenario dependera de la evolucion de los datos de
inflacion y del comportamiento de los sectores econdmicos clave en el primer trimestre del préximo afno, asi
como del efecto del cambio en la composicion de la Junta Directiva del Banco de la Republica.

Por otra parte, el miércoles se conoceran los resultados de la decisién sobre la Tasa de Politica
Monetaria en Estados Unidos, un evento de alta relevancia para los mercados globales. Las expectativas del
consenso apuntan a un recorte de 25 puntos basicos, lo que llevaria la tasa desde el nivel actual de 4,75% a
4,50%. Esta medida responde al proceso gradual de estabilizacién inflacionaria que ha experimentado la
economia estadounidense, sumado a sefiales de desaceleracién en el mercado laboral y en el consumo durante
los ultimos meses. El ajuste moderado por parte de la Reserva Federal (FED) reflejaria su intencion de apoyar
la actividad econdmica sin comprometer los avances logrados en el control de la inflacion. Para enero de 2025
el mercado espera que la tasa se mantenga en 4,50% y se realice un recorte de 25pb en marzo.
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Durante la semana se actualizaron los datos preliminares de inflacion en Latinoamérica (LATAM), que
mostraron un comportamiento mixto en noviembre de 2024. En particular, destacd la subida de la inflacidn en
Peru, que sumé cerca de 26 puntos basicos (pb). También se registré ascenso en Brasil, con un incremento de
aproximadamente 11pb. En contraste, Chile y México reportaron reducciones de 50 y 21 puntos basicos,
respectivamente. Este comportamiento se entiende debido a las medidas tomadas por el aumento de inflacién
de los ultimos dos meses, en el cual estos paises mostraron un efecto rebote en la inflacion debido a los altos
recortes en las tasas. Ademas, analizamos las decisiones y expectativas sobre las tasas 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 revisidn del calendario
econdmico y expectativas de variables para la semana.
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Los resultados en materia de inflacion para Colombia durante el mes de noviembre de 2024 alcanzaron un
5.20% en su variacion anual, un valor inferior en comparacién con los datos de octubre y septiembre, que
fueron de 5.41% y 5.81%, respectivamente. Estos resultados estan alineados con las expectativas que tenia el
mercado la cual se situaba en torno al 5.14% con un rango de 5,10% y 5,20%. (ver grafica abajo).
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En Brasil la inflacion de octubre alcanzd niveles del 4.76% y en el mas reciente reporte, observamos que la
inflacién en noviembre subid a niveles del 4.87%. Asimismo, la inflacién de Perd de octubre alcanzé niveles del
2,01%, para noviembre la inflacion fue de 2,27%, aumentando 26pb. En contraste, en México y Chile la inflacién
de octubre alcanzé niveles del 4.76% y del 4.70% respectivamente, y en el mas reciente reporte, observamos
que la inflacion en noviembre bajo a niveles del 4.55% y del 4.20% respectivamente. (ver grdfica, arriba).

'SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

TASA POLITICA MONETARIA LATAM : Evolucién

Mensual 12/31/2017 - 12/16/2024 |

; ; 20DIC |-50pb
«TPM Colombia 9.75 sin cmb
=TPM Brasil  12.25 +1.00 >11DIC |+75pb
=TPM Chile  5.25 sin cmb * 17DIC |-25pb }
=TPM México 10.25 sin cmb * 19DIC |-25pb Hi Colombia
“TPMPerd  5.00 sincmb =12DIC |00pb T 1125 MAXICO o ey
S Brasil ~=

TSN
o
Pert e

+2.00

\ e 17
i\ P G
[/

| [/

Mar’ Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun‘Sep Dic’ Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep
2018 2020 2021 2022 2023

CORRRMIN Index (Colombia Minimum Repo Rate o Be Offered at the Daily Auction) BancosCentralestATAN Wensual 31DEC2017-1606C2024 Copyrights 2024 Bloomberg Finance L.P.

Dic Mar Jun Sep Dic
2024

16-Dec-2024 11:34:14

Fuente: Bloomberg | **Dato sin confirmacién

Bogota D.C. Calle 72 No. 10-03, Tel. (601) 756 2444 | Barranquilla (605) 385 4010 |
Bucaramanga (607) 697 1687 Ext: 6900 | Cali (602) 485 5036 | Cartagena (605) 693 1611 |
Ibagué (608) 277 0439 | Medellin (604) 340 0937 | Popayan (602) 837 3367 |
Riohacha (605) 729 5328 | Villavicencio (608) 683 3751

Linea gratuita nacional 01 8000 180510

Fiduprevisa S.A. NIT 860.525.148 - 5

Linea gratuita nacional 01 8000 180510

PBX (601) 756 6633

Peticiones o solicitudes:
https:/pqrs.fiduprevisora.com.co/radicar.php




{fiduprevisora)

Frente a las decisiones de politica monetaria, en el mes de noviembre, los bancos centrales de Latinoamérica a
excepcion de Brasil mantuvieron sus tasas sin cambios. Brasil en noviembre aumenté sus tasas en 75 puntos
basicos (pb) llevandola a 11,25%, mientras que, para diciembre, aumentd sus datas en 100pb, estos aumentos
se dan como medida de frenar la inflacién que en los Ultimos meses tuvo un desempenio alcista.Para diciembre,
se espera que Perd mantenga sus tasas en 5.00%. En Chile y México se espera que realicen recortes de 25pb el
17 y 19 de diciembre, llevandolas a 5,00% y 10,00%, respectivamente. Por ultimo, las expectativas de Colombia
para la decisién de la junta directiva del Banco de la Republica se ubican enun recorte de 50pb llevando la tasa
a niveles de 9,25% para final de afio. De acuerdo con la encuesta de Opinidn Financiera de Fedesarrollo y Bolsa

de Valores de Colombia las expectativas se encuentran en un recorte de 50pb para febrero de 2025. (ver
grdfica, arriba).

Durante la semana del 6 al 13 de diciembre de 2024, las tasas de los TES de tasa fija experimentaron una subida
generalizada a lo largo de toda la curva de rendimientos, desplazandola hacia arriba. De manera similar, las
tasas de los TES UVR también mostraron aumentos en todos los tramos de la curva.
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En cuanto a las referencias de los TES de tasa fija, las tasas aumentaron en promedio en 34 puntos basicos
(pb) en el tramo corto de la curva, y en 38pb en los tramos medio y largo. Por su parte, en las referencias
indexadas a la UVR, las tasas subieron en promedio 13pb en el tramo corto, mientras que en los tramos
medio y largo el aumento fue de 32pb. (ver grdfica, arriba).
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En relacién con el comportamiento del délar frente a sus principales pares, medido por el indice DXY, se observo
un fortalecimiento de la moneda estadounidense durante la semana. El délar alcanzé los 107,0 puntos, lo que
representd un aumento semanal de 0,89% respecto a las principales divisas. En contraste, el yen, el franco
suizo, la libra esterlina, el euro, el ddlar canadiense y la corona sueca registraron depreciaciones de -2,38%, -
1,56%, -0,98%, -0,63%, -0,54% y -0,40%, respectivamente, mostrando una devaluacién generalizada en dichas
monedas.
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En el caso del peso colombiano, durante la semana del 6 al 13 de diciembre de 2024, se aprecié un 2,09%, lo
que llevo el tipo de cambio a COP $4,317.91. Esto representa una bajada de COP $90.04 frente al cierre de la
semana anterior, que se encontraba en COP $4,429.77 por ddlar en el mercado spot. A nivel regional, las
principales monedas mostraron un desempefo mixto frente a un délar en ascenso. El real brasilefio y el peso
mexicano se apreciaron 0,50% y 0,31%. Mientras tanto, el peso chileno, el peso argentino y el sol peruano
presentaron devaluaciones de -1,16%, -0,52% y -0,34%, respectivamente.
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FONDOS DE INVERSION COLECTIVA - FIC

Durante la semana, el mercado inicié con un comportamiento positivo y estable, reflejando buenas tasas de
rentabilidad en los Fondos de Inversion Colectiva (FIC), lo que favorecié los intereses de los inversionistas. Sin
embargo, en los Ultimos dias de la semana se observd una menor liquidez en el mercado y una salida de
posiciones de titulos por parte de inversionistas extranjeros, lo que generé volatilidad en las tasas de interés.
A pesar de ello, las rentabilidades de los FIC que administramos se mantuvieron en niveles positivos y
competitivos, superiores a las de algunos de nuestros competidores.

Los Bonos del Tesoro de Estados Unidos registraron un comportamiento alcista durante la semana, lo que
contribuyd a la volatilidad en la deuda publica local. Adicionalmente, en el ambito interno se observaron
incrementos en las tasas de captacidn, lo que generé aumentos en algunos rangos de las tasas de interés de
los diferentes instrumentos negociados en el mercado local.

Esta semana estarad marcada por las decisiones de politica monetaria de los bancos centrales. Se espera que la
Reserva Federal de Estados Unidos reduzca su tasa de intervencién en 25 puntos basicos, mientras que el Banco
de la Republica podria realizar un recorte de 50 puntos basicos. Estas decisiones podrian influir en el
comportamiento del mercado de valores, alinedndose con las expectativas de los inversionistas. No obstante,
anticipamos resultados positivos en la rentabilidad de los Fondos de Inversiéon que administramos.

Nos mantendremos atentos a los movimientos del mercado y a la evolucidn de los principales indicadores
econdmicos, con el objetivo de disenar estrategias éptimas que brinden los mejores resultados para nuestros
clientes.

PORTAFOLIOS DE TERCEROS
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Esta semana se mantuvo la atencidn en los movimientos de inflacién y en las decisiones de los bancos centrales
durante sus ultimas reuniones del afio. En Estados Unidos, el miércoles se publicé el dato de inflacién, que
estuvo en linea con las expectativas del mercado. Para noviembre, la variacién mensual fue del 0,3%, levemente
superior al 0,2% registrado en octubre, lo que llevé la inflacidon anual a un 2,7%, mostrando un repunte desde
el 2,4% observado en septiembre.

En Europa, el Banco Central realizd su cuarta reduccién de tasas en 2024, recortandolas en 0,25% y situandolas
en 3%. Con esta medida, la tasa acumula una disminucién de 100 puntos basicos desde su maximo de 4%
alcanzado en septiembre de 2023, donde permanecié hasta abril de 2024. Esta reduccion refleja el compromiso
del banco con la reactivacidon econdmica, aunque con cautela ante posibles impactos inflacionarios futuros.

A nivel local, destacé el hundimiento de la reforma tributaria 2.0 el miércoles, lo que podria impactar las
perspectivas de inversidn. El ministro Guevara subrayé el compromiso del gobierno con la sostenibilidad de la
deuda y el manejo responsable de las finanzas publicas.

En renta fija local, los mercados estuvieron atentos a los movimientos de los bonos del Tesoro, que registraron
una desvalorizacién de aproximadamente 20 puntos basicos, ubicandose nuevamente en niveles cercanos al
4,40%. En consecuencia, la deuda publica local también presentd desvalorizaciones promedio de 43 puntos
basicos, con mayores caidas en los TES a largo plazo, destacandose los vencimientos de 2036 y 2050, que
perdieron 50 y 46 puntos basicos, respectivamente. La curva en UVR reflej6 un ajuste similar, con
desvalorizaciones promedio de 23 puntos bdasicos.
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En el segmento de deuda privada, la liquidez siguié siendo limitada ante la volatilidad de los mercados de TES
y UVR. Los titulos en tasa fija sufrieron desvalorizaciones promedio de 9 puntos bdsicos, con mayores ajustes
en los vencimientos mds largos, que alcanzaron los 17 puntos bdsicos. Por su parte, los IPC registraron caidas
de 18 puntos basicos en referencias de mediano y largo plazo, con escasas operaciones. En contraste, los titulos
indexados a IBR presentaron valorizaciones promedio de 15 puntos basicos, destacdndose los plazos de 1,5y 2
anos, con aumentos de hasta 20 puntos basicos.

A pesar de las correcciones negativas en la semana, los portafolios mantuvieron rentabilidades positivas en el
mes corrido, consolidando el buen desempefio observado en noviembre. No obstante, los resultados
individuales dependeran de la estructura y composicion particular de cada portafolio, considerando su duracion
y exposicidn a los diferentes indicadores.

CALENDARIO ECONOMICO Y PRONOSTICO

Durante la semana, el mercado centrara su atencién en datos clave para el cierre del afio en Estados Unidos. El
miércoles 18 de diciembre, la Reserva Federal anunciara su ultima decision sobre la Tasa de Politica Monetaria,
con una proyeccion de recorte de 25 puntos basicos, lo que situaria la tasa en 4,50% al finalizar el afo. Ademas,
se publicaran cifras de crecimiento econdmico correspondientes al tercer trimestre. Se espera una moderacion
del Producto Interno Bruto (PIB), que podria reducirse del 3,0% registrado en el segundo trimestre al 2,8% en
el tercero. Por otro lado, se divulgaran los datos de inflacién mediante el indicador de PCE. Para noviembre, se
anticipa una aceleracién en el PCE global, que subiria del 2,3% observado en octubre al 2,5%. Un
comportamiento similar se proyecta para el PCE nucleo, que podria aumentar del 2,8% al 2,9% en el mismo
periodo.
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En Colombia, la atencién estara puesta en la préxima decision del Banco de la Republica sobre la Tasa de Politica
Monetaria. El mercado espera que se mantenga la tendencia de recortes, con una reduccion de 50 puntos
basicos, lo que llevaria la tasa de 9,75% a 9,25%.

A continuacidn, relacionamos las principales variables y prondsticos para esta semana:

DICIEMBRE 16 17 18 19 20
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
PIB (3TVar) 2.8 (Pr. 2.8
(3TVar) 2.8 (Pr. 2.8) PCE (A-OCT) 2.5 (Pr. 2.3)
USA TPM (DIC) 4.75 (Pr. 4.50) NPSD (S) 242K (Pr. 228K)

PCE-N (A-OCT) 2.9 (Pr. 2.8
RSD () 1.886K (Pr. 1.890K) ( )2.9(Pr.2.8)

CANADA IPC (A-NOV) 2.0 (Pr. 2.0)
REINO UNIDO IPC (A-NOV) 2.3 (Pr. 2.6) TPM (DIC) 4.75 (Pr. 4.75)
JAPON TPM (DIC) 0.25 (Pr. 0.25) IPC (A-NOV) 2.3 (Pr. 2.9)
MEXICO TPM (DIC) 10.25 (Pr. 10.00)
CHILE TPM (DIC) 5.25 (Pr. 5.00)
COLOMBIA TPM (DIC) 9.75 (Pr. 9.25)

M:mes [ A:afio [ S:semanal [ Pr: pronostico | P*: Preliminar | IPC: inflacion | IPC-N: inflacion nucleo | PIB: producto interno bruto | TPM: tasa politica monetaria | IPP: indice de precios al productor | VM:
Ventas Minoristas | TD: tasa desempleo | PMI M: PMI Manufacturero | 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 Fdbrica BB's (durables y
no) | IMP: Indice Materias Primas | P. IND: Produccién Industrial | P. MAF: Produccion Manufacturera | *: Dato Confirmado [ T-Bill: Subasta Deuda Puplica EEUU. | INICIO-V: Inicio Construccion Viviendas

Nuevas.
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VICEPRESIDENCIA DE INVERSIONES
Direccion de Investigaciones Economicas
DIC-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, razon 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 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 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 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 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 informacidn 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 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 electrénico: 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 atencidon 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 (direccidn 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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