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La espera terminé: Decision de tasas de la
Reserva Federal y otros bancos centrales
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Esta semana estuvo marcada por las decisiones de tasas de interés de
varios de los bancos centrales mas importantes del mundo, siendo la de la
Reserva Federal (FED) la mas relevante. Antes de estas decisiones, se
publicaron datos clave sobre la actividad econdmica en Estados Unidos,
como las ventas minoristas y la produccion industrial. Las ventas
minoristas crecieron un 0.1% en agosto, superando las expectativas de una
caida del 0.2%, y el dato de julio fue revisado al alza de 1% a 1.1%. Sin
embargo, las ventas minoristas “core”, que excluyen automdéviles, gasolina
y materiales de construccion, crecieron un 0.1%, por debajo de lo
esperado, ademas llamo la atencién que 11 de las 15 categorias medidas,

tanto a nivel mensual como anual, presentaron desaceleracion

En cuanto a la produccidon industrial, el dato de agosto mostré un
crecimiento del 0.8%, por encima de las expectativas del 0.2%, aunque el
crecimiento anual fue de apenas 0.04%. Estos indicadores reflejan un
debilitamiento en la economia estadounidense, afectada por la politica
monetaria restrictiva de la FED, que inici6 en marzo de 2022 y ahora

parece estar revirtiéndose con la reciente decisién de bajar las tasas.

En las semanas previas a la reunion de la FED, el mercado estaba dividido
entre un recorte de 25 y 50 puntos basicos. Aunque los datos de empleo
mostraban un debilitamiento en la contratacion, los despidos no reflejaban
un repunte alarmante. La actividad econdmica, aunque desacelerada, tuvo
algunos resultados mejores de lo esperado. Esto generd inicialmente
expectativas de un recorte de 25 puntos basicos. Sin embargo, tras los
datos de empleo de finales de julio y principios de agosto, que elevaron la
tasa de desempleo al 4.3% y mostraron el menor crecimiento de ndéminas
no agricolas desde la pandemia, las apuestas por un recorte de 50 puntos

basicos aumentaron.

Finalmente, la FED decidié recortar las tasas en 50 puntos basicos, dejando
el rango entre 4.75% y 5.00%. A pesar de esta baja, los mercados
reaccionaron de manera moderada, en parte porque dias antes de la
decision ya se descontaba esta posibilidad. Jerome Powell, presidente de la
FED, transmitié un mensaje de confianza en la convergencia de la inflaciéon
hacia la meta del 2%, destacando que el objetivo es lograrlo sin aumentar
significativamente el desempleo. En sus proyecciones, la FED anticipa una
tasa de desempleo del 4.4% para 2024, con una inflacion general del 2.3%
y una inflacién subyacente del 2.6%. Segun el dot plot, se esperan recortes
totales de 50 puntos basicos antes de fin de afio, pero Powell enfatizé que
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el ritmo de recortes dependera del mercado laboral y otros factores
econdémicos. Detras de la decision de la FED, los miembros podrian haber
visto un potencial deterioro econdmico mayor al esperado, lo que
justificaria un inicio mas agresivo en la flexibilizacién monetaria. Sin otra
reunion programada para octubre, este recorte podria servir para dar un

respiro a la economia hasta la proxima reuniéon en noviembre.

Tras la decision de la FED, otros bancos centrales también ajustaron sus
tasas de interés. El Banco Central de Brasil subié su tasa en 25 puntos
basicos, llevandola al 10.75%, contrastando con la tendencia global de
relajacion monetaria. A pesar de haber iniciado un ciclo de recortes en
agosto de 2023, Brasil revirtid esta politica debido a su robusto crecimiento
econdémico y una tasa de desempleo en su nivel mas bajo desde 2015. Este
entorno ha provocado un aumento de la inflacidn, que pasd del 3.7% en
abril al 4.5% actualmente. En contraste, el Banco de Inglaterra mantuvo su
tasa de interés en 5%, después de haberla reducido en 25 puntos basicos a
principios de agosto. La decision refleja la lucha por controlar la inflacion,

que sigue cerca alrededor del 2.2% en el Reino Unido.

En Asia, el Banco de Japon mantuvo su tasa en 0.25%, después de haber
abandonado las tasas negativas histéricas en marzo. Esta decision vino tras
una sorpresiva alza en julio que desmanteld muchas operaciones de "carry
trade" financiadas con yenes a tasas bajas. Aunque la decisién actual era
esperada, los analistas se centran en la posibilidad de un nuevo aumento
hacia finales de afio debido a la incertidumbre sobre la inflacion en Japon.
Desde el ajuste a 0.25%, el yen ha revertido significativamente su
depreciacién frente al délar, pasando de un maximo de 161 yenes por dolar
a 144 yenes por doélar. Esto aliviaria parcialmente las presiones
inflacionarias derivadas de los altos costos de importacién. Con la FED
relajando su politica monetaria y el Banco de Japdén manteniendo su tasa
estable, pero con expectativas de aumentos, se espera que el yen pueda
apreciarse aun mas, lo que podria afectar los mercados asiadticos y
globales, a través del desmantelamiento de mas operaciones financiadas en

yenes.

Mirando hacia adelante, los mercados se concentraran en las proximas
decisiones de la FED, que dependeran de los datos de empleo y actividad
econdémica en Estados Unidos. Estos datos guiaran a la FED en la decision
de continuar con una politica de flexibilizacién agresiva o de lograr un “soft
landing”, que hasta ahora ha tenido pocos contratiempos. En este contexto
de relajacion monetaria, los mercados de renta variable podrian
beneficiarse de mejores condiciones financieras, mientras que los activos
de renta fija podrian seguir obteniendo rendimientos positivos, aunque con
menor margen de valorizacién dado su buen desempefio a lo largo del afio.
Sin embargo, todo esto depende del escenario de "soft landing". Si la
economia se deteriora mas de lo previsto, el panorama cambiara

drasticamente.

La proxima semana serd mas tranquila en términos de datos
macroeconémicos, aunque se publicaran indicadores preliminares de
actividad econdmica para septiembre, la estimacién final del crecimiento
econémico del segundo trimestre y el indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE) a finales de la semana. Este ultimo dato sera
clave, ya que se espera que confirme la convergencia de la inflacidon hacia
los objetivos planteados por la Reserva Federal.

SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son

responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.



Nskandia

INFORME SEMANAL
DE MERCADOS

2. . . ; Seman Mes Aino
Indices Accionarios Cierre o D e
‘olombia - COLCAP @ 1,321 0.70% -3.04% 10.51%
EEUU - S&P 500 (] 5,703 1.36% 0.96% 19.55%
EEUU - NASDAQ @ 17,948 1.49% 1.32% 19.56%
Europa - EuroStoxx 60 @ 505 0.34% -1.34% 6.40%
Japon - Nikkei (] 37,724 3.12% -2.39% 12.73%
Brasil - Bovespa @® 131,065 -2.83% -3.63% -2.32%
Renta variable local e internacional
5800 - - 1400
i "
000 - 13509
B400 - -
L 1 3
85200 - 008
5000 T T T T T T T T 1250
@)] @)] @)] @)] @)] Q Q Q Q
-} ) ) ) ) Q Q 0] 0]
T <L I 2000w
0 ™M (00] ™M (00] N N N N
o L L NN N o o i L
S&P 500 COLCAP
RENTA FIJA
o >

Durante la ultima semana, la curva de TES TASA FIJA mostré
un comportamiento mixto, destacandose wuna fuerte
desvalorizacion en los nodos de corto plazo como noviembre
2025 (+14.5 pbs) y agosto 2026 (+11.4 pbs), reflejando un
incremento en la oferta de titulos a corto plazo y una mayor
demanda de liquidez. En contraste, el nodo de noviembre
2027 presentd una ligera valorizacidon (-0.2 pbs), sugiriendo
una estabilidad en la demanda en dicho tramo. Los TES de
largo plazo como marzo 2031 (-2.9 pbs) registraron
valorizaciones, lo que podria estar relacionado con una
demanda sostenida por parte de inversionistas institucionales.
Por su parte, los TES UVR continuaron una tendencia de
valorizacion significativa en los tramos cortos y medios, con
caidas en los rendimientos del nodo de marzo 2027 (-15.4
pbs) y febrero 2037 (-11.2 pbs), lo que refleja expectativas de
una menor inflacién futura. En el frente internacional, los
bonos del Tesoro de EE. UU. presentaron un aumento en sus
rendimientos, particularmente en los tramos largos (10 anos
+8.6 pbs y 30 afios +10.0 pbs), lo que expone la expectativa
de que la Reserva Federal mantendra las tasas de interés
elevadas por mas tiempo a pesar del recorte de medio punto
porcentual el pasado miércoles. Esto en respuesta a la
resiliencia econdmica mostrada por datos recientes como las
ventas minoristas y la producciéon industrial. Este
comportamiento mixto en los mercados de renta fija refleja
una mayor cautela por parte de los inversionistas ante las
decisiones de politica monetaria locales e internacionales, asi
como las presiones inflacionarias que continlan afectando las
expectativas de mediano plazo.
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El Promedio Industrial Dow Jones logré una pequeia
ganancia y cerré en un récord el viernes, coronando una
gran recuperacion semanal que se produjo después de la
primera flexibilizacién importante de la politica de tasas
de interés por parte de la Reserva Federal en cuatro anos.
El S&P 500 retrocedié un 0,19% y cerré en 5.702,55. Los
tres indices principales registraron ganancias semanales.
El S&P 500 subié un 1,36%, registrando su quinta semana
positiva en las Ultimas seis semanas. El indice ha subido
mas del 19% en 2024. El Dow termind la semana con un
alza del 1,62%, mientras que el Nasdaqg, con una gran
presencia tecnolégica, avanzé un 1,49%. En una reaccién
tardia del primer recorte de la Fed, el mercado subid el
jueves a medida que los inversores se agolpaban en
nombres tecnoldgicos como Nvidia. y acciones que se
beneficiaran de tasas mas bajas, como Home Depot. En
términos del mercado local, el indice MSCI Colcap cerrd
con desvalorizacién de 0.7% durante la semana,
ubicandose en los 1.321 puntos. Las acciones que mas se
desvalorizaron fueron Grupo Sura (-9.7%) y Cemargos (-
5.1%), mientras las acciones que mas se valorizaron
fueron Mineros (9.6%) y Cemargos (4.3%).
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Durante la semana, el mercado cambiario reflejé una
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Monedas Cierre Semana o dindmica influenciada por eventos clave en las economias

desarrolladas y emergentes. Las monedas del G10
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USD / BRL @ 5.51 -0.91% -1.66% 13.52% una recuperacion en la confianza del consumidor en la

Eurozona. El yen japonés, por el contrario, sufrid una
devaluaciéon del 2.2%, debido a la desaceleracién en sus
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. derivados y el aumento en los precios del petréleo. Por

Indice DXY COP ultimo, el indice DXY, que mide la fortaleza del délar
frente a una cesta de divisas, se debilitd un 0.3%,
reflejando una correccion en las expectativas de una
politica monetaria menos restrictiva por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos al haber recortado su
tasa en 50 pbs y ubicando los tipos de interés en un rango
de 4.75% - 5.0%.
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la debilidad del mercado laboral. Por otro lado, el precio
del oro se avanzdé en la semana un 1.6%, cerrando en Petréleo WTI vs. COP/USD

niveles cercanos a USD 2620 por onza, acumulando una ~90 H 4,400
variacion afio corrido del 27.0%, mientras el precio de t 8
plata se incrementd en la semana un -1.3% vy el cobre un © S0 4,200=
2.3%, equivalente a una variacién afio corrido del 30.7% ﬂ | OE
y 9.6% respectivamente. 870 4,00 (o)
O]
: 60 T T T T T T T T 3,800
[@)] [@)] [@)] [@)] [@)] Q o Q [k
) 3 ) 3 3 0] V] 0} 0]
£ 223200900
©® M 0 M O N N N N
O - A &N N O o H o
Petrdleo WTI CoP

AN A NN\

SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.




Nskandia

INFORME SEMANAL 16 al 20 de
DE MERCADOS Septiembre de 2024

INVEST-ED

éCoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de septiembre todas las mezclas acumulan valorizaciones, debido al
comportamiento positivo que han tenido los activos de renta fija durante el mes, sumado
a las valorizaciones de la Ultima semana en los principales indices accionarios a nivel
global, luego de la decision de recortes de tasas de referencia por parte de la FED. Asi
mismo, todas las mezclas mantienen retornos positivos en las ventanas afo 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.

A
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ESG

BlackRock y Microsoft se asocian para recaudar 30.000 millones de dodlares para
invertir en infraestructura y energia de IA

BlackRock y Microsoft han anunciado una nueva alianza, denominada "Global AI Infrastructure
Investment Partnership" (GAIIP), que buscara recaudar 30 mil millones de ddlares en capital
privado, con la posibilidad de movilizar hasta 100 mil millones de dodlares al incluir financiamiento
por deuda. La iniciativa invertira principalmente en la expansién de centros de datos y nuevas
infraestructuras energéticas necesarias para soportar el crecimiento de la inteligencia artificial
(IA). La asociacién también alineara su enfoque con la transicidon energética y la
descarbonizacién, identificadas como megatendencias clave por BlackRock. Esta inversién es
esencial para abordar la creciente demanda de energia impulsada por la expansion de los centros
de datos, un desafio significativo para los objetivos de sostenibilidad de grandes empresas
tecnoldgicas. El CEO de Microsoft, Satya Nadella, destacd que esta alianza ayudara a impulsar la
innovacién y el crecimiento en varios sectores de la economia.
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