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Estabilidad econémica en EE.UU., optimismo en
Europa y desafios en China

ECB rates vs inflation

ECB interest rates have started to decline as inflation is nearing 2% target
— Depositrate == Inflation
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Esta semana no destacd ningln dato macroeconémico o evento en particular
que moviera los mercados financieros. Se publicaron datos de actividad
economica en Estados Unidos que muestran estabilidad y refuerzan la idea de
un "aterrizaje suave". También se conocieron los datos mas recientes de
inflacion y sentimiento econdmico en Europa, junto con la decisidon sobre las
tasas de interés, que en términos generales brindaron mayor optimismo en la
economia europea. Finalmente, se informaron datos de crecimiento econémico
en China que, aunque superaron las expectativas, aun generan incertidumbre
en algunos sectores. A continuacion, se detallan estos datos, su impacto en la

economia actual y las perspectivas para las proximas semanas.

En cuanto a los datos de actividad econdmica en Estados Unidos, destacaron
dos en particular: las ventas minoristas de septiembre y el Ultimo informe de
solicitudes de subsidio de desempleo. Las ventas minoristas crecieron un 0,4%
mensual, ligeramente por encima de la expectativa del 0,3%, y la medida
subyacente, que excluye automoviles, aumenté un 0,5%, superando
ampliamente las expectativas del 0,1%. Estos resultados indican que el gasto
de los consumidores se mantiene fuerte y continuard sosteniendo la actividad
economica, lo que sugiere que, con el inicio de los recortes de tasas, el
consumo podria seguir estable o incluso crecer ante mejores condiciones

financieras.

Por otro lado, las solicitudes iniciales de subsidio de desempleo disminuyeron a
241.000, tras haber alcanzado el récord anual de 260.000 atribuido a los
efectos del huracan Helene en Florida. Aunque este descenso seria coherente
con la normalizacion posterior al huracan, aun superd las expectativas de los
analistas, que esperaban que las solicitudes se mantuvieran en 260.000 segun
una encuesta de Reuters. Cabe destacar que, tras el huracan Helene, el
huracan Milton cobré protagonismo, y sumado a la persistente huelga de
trabajadores de Boeing, se dificulta evaluar el estado real del empleo. Esto
podria presentar desafios para la Reserva Federal en su préxima decision de
tasas, programada dias después de las elecciones del 5 de noviembre.

Es relevante mencionar el indicador manufacturero de la FED de Filadelfia, que
fue mejor de lo esperado, situandose en 10,3 puntos, un aumento significativo
respecto al 1,7 anterior y superando ampliamente las expectativas de 4,2.
Esto refleja una mejora en el sector manufacturero, aunque se obtendra una
perspectiva mas completa con los proximos datos preliminares del PMI de
octubre.
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En Europa, el acontecimiento mas relevante fue la decisién sobre las tasas de
interés del Banco Central Europeo (BCE). Antes de esta decisidn, se conocieron
los datos finales de inflacién de septiembre, que reflejaron una caida mensual
del 0,1%, situando la tasa anual en 1,7%, inferior a la estimacién previa de
1,8% vy al 2,2% de agosto. Sin embargo, la inflacién subyacente, aunque
descendié un punto béasico a 2,7%, sigue siendo considerablemente alta y
diverge notablemente de la medida total. A pesar de ello, tal como esperaba el
mercado, el BCE decididé recortar las tasas de interés en 25 puntos basicos, en
medio de una creciente preocupacion por la actividad econdmica. Esto indica
que el enfoque del BCE se estad trasladando hacia el crecimiento econdmico,
aprovechando que la inflacion ya estd por debajo de la meta del 2%, hecho
que destaco la presidenta Lagarde. Este recorte marca un hito histérico en la
politica monetaria europea, ya que desde hace 13 afios no se veia una serie de

al menos dos recortes consecutivos por parte del BCE.

Aunque el BCE y Lagarde no dieron indicios sobre futuros recortes y se
limitaron a sefialar que todo dependera de los datos econdmicos, los analistas
ya anticipan otro recorte en diciembre, lo que llevaria a niveles neutrales en
2025. Por ultimo, a pesar de la incertidumbre sobre la actividad econdmica, a
inicios de la semana se revelaron los datos de la encuesta ZEW sobre
sentimiento econdémico. El indice general de la eurozona aumenté a 20,1
puntos desde los 9,3 anteriores y superd los 16,9 esperados. Segun el
presidente del ZEW, Achim Wambach, estos resultados se deben, en linea con
lo anterior, al descenso de la inflacion y a las expectativas de recortes

adicionales por parte del BCE.

En China, el acontecimiento mas relevante fue la publicacion del dato de
crecimiento econdmico del tercer trimestre de 2024, que fue de 4,6% en
términos anuales y 0,9% trimestral. Aunque la cifra anual superd ligeramente
las expectativas, es la mas baja desde el primer trimestre de 2023. La cifra
trimestral fue un poco inferior a lo esperado. Positivamente, los datos de
producciéon industrial y ventas minoristas fueron alentadores, pero los
indicadores del mercado inmobiliario continuaron siendo negativos, con precios
en descenso. Segun algunos analistas, los datos sugieren una mayor oferta
que demanda, lo que tiene consecuencias deflacionarias y, por ende, perjudica
el crecimiento. Aunque las autoridades chinas han expresado confianza en
alcanzar el objetivo del 5% al final del afio, los analistas sefalan que aldn se
desconoce el tamafio puntual del estimulo fiscal anunciado por el gobierno
para impulsar la economia, el cual podria ser insuficiente. Ademas, persisten

dificultades estructurales en la economia que deben ser abordadas.

Al cierre de la semana, se publicaron datos de la actividad econdmica de
Colombia para agosto, donde se observd un crecimiento ajustado del 2,1%,
impulsado principalmente por el sector terciario, que fue el Unico que aumenté
mensualmente (0,12%). Los sectores primario y secundario registraron
variaciones mensuales negativas; el sector primario aun muestra crecimiento
anual, mientras que el secundario (industria), como se ha observado durante
el afio, se mantiene inestable y en agosto volvid a terreno negativo en
términos anuales. Aunque estos resultados son positivos en términos
generales, reflejando un crecimiento estable, sigue preocupando el estado del
sector industrial, que no ha mostrado signos de recuperacion consistente.

La préoxima semana sera nuevamente tranquila en cuanto a datos
macroecondmicos, mas alla de los indicadores preliminares del PMI de octubre.
Sin embargo, habra varias rondas de declaraciones de miembros de la FED y
dos conferencias por parte de Lagarde del BCE, las cuales seran importantes si
ofrecen sefiales sobre el futuro de la politica monetaria, en medio de la cautela
de ambos bancos centrales al ser "dependientes de los datos".
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Durante la semana, los TES en Colombia mostraron un

comportamiento mixto. A medida que los rendimientos de los
bonos del Tesoro bajaron ligeramente hacia el final de la
semana, la curva de TES Tasa Fija (TF) se desplazé al alza,
con desvalorizaciones notables en los nodos de largo plazo
como septiembre 2036 (+27.6 pbs), mayo 2042 (+22.1 pbs)
y octubre 2050 (+23.4 pbs). Estos movimientos reflejaron la
influencia de las expectativas internacionales y locales, como
la devaluacién del peso colombiano y la mayor oferta de TES
por parte de inversionistas extranjeros, especialmente en los
vencimientos mas largos. Por otro lado, el nodo de noviembre
2025 mostré una valorizacion de -3.9 pbs, impulsada por una
mayor demanda de papeles de corto plazo en medio de la
incertidumbre monetaria. En cuanto a los TES UVR, se registro
una valorizacion significativa en el nodo de corto plazo UVR
julio 2025 (-23.7 pbs), debido a una mayor demanda de
titulos indexados a la inflacidon en ese tramo. Sin embargo, los
nodos de largo plazo como UVR marzo 2033 (+23.0 pbs) y
UVR junio 2049 (+12.1 pbs) mostraron desvalorizaciones,
influidas por una mayor oferta en el mercado y expectativas
moderadas sobre la inflacién. En el mercado internacional, los
bonos del Tesoro de EE. UU. experimentaron una semana de
fluctuaciones, con una leve caida en sus rendimientos al cierre
de la semana. El bono a 2 anos bajo 0.7 pbs, el bono a 10
anos disminuyd 1.8 pbs, y el bono a 30 afios también cayo 1.8
pbs. Estas caidas se produjeron tras la publicacién de datos
mas débiles de la vivienda en EE. UU., que contrarrestaron el
aumento en los rendimientos de mitad de semana provocado
por datos econdmicos sélidos, como el crecimiento en las
ventas minoristas y la caida en las solicitudes de subsidios por
desempleo.
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En las Ultimas jornadas, los principales indices bursatiles,
como el Nasdag Composite, el S&P 500 y el Dow Jones, han
alcanzado nuevos maximos, impulsados por sélidos
resultados empresariales y datos econdmicos positivos. Los
sectores de tecnologia y consumo han sido los mas
beneficiados, destacando el fuerte desempefio de empresas
como Nvidia y Taiwan Semiconductor (TSMC), cuyas
acciones subieron significativamente debido a la creciente
demanda de chips para inteligencia artificial. En EE. UU., las
ventas minoristas crecieron un 0.4% en septiembre,
superando las expectativas, mientras que las solicitudes de
ayudas por desempleo disminuyeron, lo que refuerza la
confianza en el consumo y el mercado laboral. Como
resultado, el S&P 500 cerrd la semana con un incremento del
0.9%, alcanzando los 5,864.67 puntos, el Dow Jones subid
un 1.0%, cerrando en 43,275.91, y el Nasdaqg gandé un 0.8%,
situandose en 18,489.55. En Colombia, el indice COLCAP
subidé un 2.7% esta semana, con un incremento del 15.5%
en las acciones del Grupo Sura, mientras que los ADR de
Ecopetrol cayeron un 5.8%, reflejando la volatilidad en
sectores clave.
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Durante la semana, el mercado cambiario global estuvo
marcado por diversos factores econdmicos. El délar
estadounidense (DXY) se fortalecié un 0.6%, impulsado
por datos econdmicos sélidos en EE.UU., como las ventas
minoristas que superaron las expectativas. Esta fortaleza

. Mes Ao
Monedas Cierre Semana ~ 3
corrido corrido

UsSD / COP @ 4,272 1.45% 1.79% 10.29%
USD / MXN @ 19.88 3.10% 0.94% 17.12%

EUR / USD @ 1.09 -0.64% -2.41% -1.56% N , . B
USD / JPN @ 14953 0.27% 4.11% 6.02% del dolar afectd negativamente a la mayoria de_ las
USD / BRL @ 5.69 1.46% 4.47% 17.21% monedas a’vanzadas y emergg:ntes, que se depreciaron
frente al dolar. En las economias avanzadas, el euro y la
libra esterlina se depreciaron un 0.6% y un 0.1%,
respectivamente, debido a la presién del délar y la
106 - DXY vs. COP/USD - 4,300 incertidumbre econ,émica en la Eurozona y el Reino EJnido.
" [a] El franco suizo cayd un 0.9% junto con el yen japonés que
o 104 L 4 zo(g perdié6 un 0.3%. Por otro lado, el ddlar australiano se
"E 102 - ' g deprecié un 0.7%, afectado por la incertidumbre sobre la
=] - 4,100% demanda de commodities en China. El impacto en las
a 100 A o monedas emergentes fue mas notable. El real brasilefio se
98 . . . . . . . . 4,OOOU deprecié un 1.5%, el peso mexicano un 3.1%, y el peso
8 8 8 8 8 % O D 0 chileno un 3.2%. Estas monedas se vieron afectadas no
nm nun u nu un o0 C.) C.) C.) solo por la fortaleza del dodlar, sino también por la caida
h © Ih © 1h o N o un significativa en los precios del petréleo, con el WTI
O A H N N m © - - cayendo un 8.4% vy el Brent un 7.4%. Esta caida en el

f petrdleo impactd negativamente a las monedas de paises
Indice DXY cop exportadores de materias primas, como el peso
colombiano, que se deprecié un 1.4%.

MATERIAS PRIMAS

o <
El precio del petrdleo cerré la semana con pérdidas,
retrocediendo un -8.4% la referencia WTI y -7.4% en la . ) Mes Afo
Brent, acumulando afio corrido una variacién del -3.4% vy Commodities  Cierre Semana ..~ . 1o
-5%, cerrando en niveles de USD69 y USD73 por barril Petrdleo WTI @ 69.22 -8.39% 1.54% -3.39%
respectivamente. Este comportamiento se explica por los Oro @ 2,721.5 2.44% 3.30% 31.92%
datos de crecimiento de China, el mayor importador de Café @ 257.3 2.08% -4.79% 36.64%

crudo, que muestran el menor ritmo de avance desde el
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INVEST-ED

éCoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de octubre todas las mezclas, a excepcion de la cauta, acumulan
desvalorizaciones, debido a las correcciones presentadas en los titulos de renta fija local
influenciado por el comportamiento que han tenido los tesoros, y que han sido en parte
compensadas por las valorizaciones en los indices accionarios y apreciacidon del délar. No
obstante, todas las mezclas mantienen retornos positivos en las ventanas afio corrido,
anual y en las ventanas de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas mantienen un posicionamiento estructural en renta fija y tactico en renta
variable y tipo de cambio. En agosto se realizd un rebalanceo tactico, debido a la reciente
disminucion de la inflacidn y las expectativas de una reduccion en la tasa del Banco de la
Republica, se ha decidido reducir la participacion en los portafolios altamente
correlacionados con la tasa de intervencion, como Vista y liquidez. En lugar de esto, se
incrementara la inversidon en portafolios balanceados que se ajusten al perfil de riesgo de
cada mezcla. Ademas, se esta tomando utilidad en portafolios de mayor duraciéon para
migrar a una estrategia mas conservadora en renta fija. Finalmente, se estd cambiando
de una apuesta en acciones emergentes hacia una estrategia mas diversificada en
acciones globales.
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+ Fidelity International lanza un fondo de bonos de transicion azul que apoya la salud
de los océanos y el agua dulce.

Fidelity International ha anunciado el lanzamiento de Fidelity Funds 2 - Blue Transition Bond
Fund, un nuevo fondo destinado a apoyar la transicion hacia una mejor salud de los océanos vy el
agua dulce, al tiempo que se logra un crecimiento del capital a largo plazo. El lanzamiento marca
el primer fondo de renta fija de transicion azul a nivel mundial. Segun Fidelity, se produce en un
momento en que los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) "Vida submarina", "Agua limpia" y
"Saneamiento" se encuentran entre los menos financiados. Este fondo se centrara en apoyar la
transicion hacia una mejor salud de los océanos y el agua dulce, e invertira en bonos de emisores
que contribuyan a los objetivos de los océanos y el agua dulce alineados con uno o mas ODS;
utilizara los ingresos de los bonos para financiar proyectos que beneficien la sostenibilidad
relacionada con los océanos y el agua dulce, incluidos los bonos azules, con el objetivo de
mejorar la gestién de los riesgos y oportunidades relacionados con el agua, y reducir el impacto
negativo del cambio climatico en el océano o el agua dulce. El nuevo fondo sera gestionado por
los gestores de carteras de renta fija Kris Atkinson y Shamil Gohil.
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