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Semana de relativa calma marcada por
resultados de NVIDIA, tensiones geopoliticas y

divergencia econémica en Europa
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Comportamiento Accidn de NVIDIA durante la semana.
Fuente: Yahoo Finance

Esta semana se destacd por una notable calma en términos de noticias

y datos macroecondmicos relevantes. Sin  embargo, tres
acontecimientos captaron la atencién: la presentacién de resultados del
tercer trimestre de NVIDIA, los anuncios de Rusia relacionados con su
armamento nuclear, y la publicacion de los indices PMI en Estados

Unidos y Europa hacia el final de la semana.

En primer lugar, los resultados financieros de NVIDIA generaron una
alta expectativa debido a su liderazgo en el mercado accionario, tanto
en términos de desempefio operativo como de valorizacion bursatil. La
compafia reportd ingresos de 35.080 millones de ddlares, lo que
representa un incremento del 94% interanual, superando las
expectativas del consenso de analistas, que segun datos recopilados
por LSEG se ubicaban en 33.160 millones de ddlares. No obstante, este
crecimiento, aunque robusto, reflejo6 una desaceleracidn frente a
trimestres anteriores: 122% en el segundo trimestre, 262% en el
primero, y 265% en el Ultimo trimestre de 2023. Esta trayectoria
sugiere una tendencia clara hacia una moderacién en la expansién de
ingresos, lo cual incrementa la incertidumbre sobre los limites de la
valorizacion de la compafiia. Conforme NVIDIA presenta buenos
resultados trimestre tras trimestre, cumplir con las crecientes

expectativas del mercado se vuelve un desafio significativo.

Ademas, la propia proyeccion de ingresos de la compafiia para el cuarto
trimestre fue un factor de preocupacion. NVIDIA anticipé un crecimiento
cercano al 70%, considerablemente inferior a las estimaciones actuales
del mercado. En respuesta, la accion de la compaiia experimentd
inicialmente una caida del 5%, aunque posteriormente recuperd terreno
durante la jornada. Si bien la desaceleracién del crecimiento puede
interpretarse como un indicador negativo, es crucial tener en cuenta
que la demanda de chips permanece robusta, y la empresa continla
desarrollando su nueva generacion de procesadores Blackwell, que
constituye su principal apuesta tecnoldogica para 2024. Sin embargo,
NVIDIA enfrenta desafios relacionados con la cadena de suministro y la
optimizacién de la velocidad y eficiencia en sus procesos de produccion.
Estas limitaciones, junto con la inversion en infraestructura de
produccién, podrian presionar los resultados financieros a corto plazo,
aunque refuercen su posicion competitiva a largo plazo.
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En el frente geopolitico, las tensiones entre Rusia y Ucrania escalaron
tras la aprobacién del gobierno de Vladimir Putin para reducir el umbral
de respuesta para un posible ataque nuclear. Esta medida fue
interpretada como una reacciéon a la expansion de las capacidades
militares de Ucrania, particularmente con misiles de largo alcance de
fabricacién estadounidense. Este desarrollo generd un breve aumento
en la volatilidad del mercado, reflejado en el indice VIX, que alcanzdé los
18 puntos antes de volver a niveles previos. Sin embargo, el impacto
directo sobre los mercados financieros fue limitado. A pesar de esto, es
esencial monitorear el tema debido a las implicaciones potencialmente
catastroficas de un conflicto nuclear. Ademds, estas tensiones
continlan afectando las cadenas de suministro en Europa, lo que
repercute en los precios de los commodities y, en Ultima instancia, en la
inflacién global. Por ahora, el tono del conflicto parece haberse

moderado, aunque persisten riesgos latentes.

Por ultimo, la publicaciéon de los indices PMI de noviembre evidencio
una creciente divergencia entre las economias de Estados Unidos y
Europa. En Estados Unidos, el PMI compuesto alcanzé 55,3 puntos, el
nivel mas alto desde abril de 2022, impulsado por una mejora en el
sector servicios, que se elevé a 57 puntos, y un leve repunte en
manufactura, que pasé de 48,5 a 48,8 puntos. En contraste, en Europa,
el PMI compuesto cayd a 48,1 puntos, su nivel mas bajo en diez meses,
después de haber alcanzado el umbral de 50 puntos en octubre. Este
retroceso fue impulsado tanto por una caida en el sector
manufacturero, de 46 a 45,2 puntos, como por un deterioro
significativo en servicios, que bajaron de 51,6 a 49,2 puntos. Esta
ultima cifra resulta especialmente preocupante, ya que el sector
servicios habia mostrado cierta resiliencia dentro de la debilidad general

de la actividad econémica en Europa.

La fortaleza del sector servicios en Estados Unidos y la resiliencia
general de su economia refuerzan la posibilidad de que la Reserva
Federal (Fed) mantenga un enfoque cauto respecto a un recorte de
tasas en diciembre, mientras que en Europa la persistente debilidad
econdmica refuerza la necesidad de estimulos adicionales para
promover el crecimiento. La creciente divergencia entre estas dos
economias destaca los retos estructurales que enfrentan y subraya la
necesidad de politicas monetarias diferenciadas.

La préxima semana serd significativamente mas activa, con eventos
clave en la agenda econdémica. Se esperan las minutas de la Ultima
reunién de la Fed, que podrian proporcionar pistas sobre futuras
decisiones de politica monetaria, asi como la segunda estimacion del
PIB del tercer trimestre en Estados Unidos, una cifra que se acercara
mas a la realidad. Ademas, se publicara el indice de inflacidon de octubre
medido por el PCE, el indicador preferido por la Fed para monitorear los
precios. También se espera que comiencen a definirse con mayor
claridad los elementos de la nueva administracién de Donald Trump,
particularmente en términos econdmicos, siendo la designacion del
proximo Secretario del Tesoro un punto de alto interés para los

mercados.
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Durante la semana, los TES Tasa Fija mostraron una tendencia
generalizada de valorizacién en la mayoria de los nodos, con caidas
significativas en los rendimientos, impulsadas por factores internos y
externos. Los nodos de largo plazo, como febrero 2033 (-11.3 pbs),
septiembre 2036 (-9.4 pbs) y mayo 2042 (-5.4 pbs), experimentaron
valorizaciones debido a la entrada de flujos de inversién extranjera y
local, motivados por la ratificacion de la calificacion soberana de
Colombia por Fitch Ratings en BB+ con perspectiva estable. Este
evento redujo la prima de riesgo pais, incentivando la compra de
titulos de deuda colombiana. En el tramo corto, el nodo noviembre
2025 (-20.0 pbs) destacé con una valorizacion notable, reflejando
una alta demanda por papeles de corto plazo. Estos movimientos se
vieron apoyados por la revaluacion del peso colombiano y Ila
estabilizacion del ddlar, lo que generé mayor confianza en el mercado
de renta fija local. Los TES UVR también presentaron un
comportamiento positivo en la mayoria de los nodos. Los
vencimientos de mediano y largo plazo, como abril 2029 (-20.4 pbs),
marzo 2033 (-18.8 pbs) y abril 2035 (-18.0 pbs), registraron
valorizaciones significativas debido a lecturas inflacionarias
moderadas que reforzaron las expectativas de un recorte de tasas por
parte del Banco de la Republica en diciembre. Este entorno motivod la
demanda de estos titulos, especialmente por parte de agentes del
sector publico. Sin embargo, el nodo julio 2025 (+14.9 pbs) se
desvalorizé, reflejando una oferta mayor en ese segmento especifico.
En el ambito internacional, los bonos del Tesoro de EE. UU.
presentaron un comportamiento mixto, influenciado por Ila
incertidumbre geopolitica derivada del conflicto entre Ucrania y Rusia,
asi como por los datos econdmicos mixtos en EE. UU. El bono a 2
anos subid +7.2 pbs, reflejando un ligero aumento en los
rendimientos, impulsado por las expectativas de politicas fiscales
expansivas bajo la administracién de Donald Trump y declaraciones
de la Reserva Federal que generaron cautela respecto a futuros
recortes de tasas. Por otro lado, los bonos a 10 y 30 afios cayeron -
2.9 pbs y -2.1 pbs, respectivamente, debido a flujos hacia activos de
refugio ante el aumento de tensiones geopoliticas.
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La renta variable estadounidense cerrd la semana con sélidos
avances. El Dow Jones subidé un 2.0%, mientras que el S&P
500 gand un 2.0%, cerrando en 4,296.51. Por su parte, el
Nasdaq registré un alza del 1.7%, alcanzando los 19,003.65,
aungue este indice se vio afectado por las caidas de Nvidia y
Alphabet. La rotacion de inversiones desde el sector
tecnoldgico hacia sectores ciclicos, como el consumo
discrecional y las industrias, impulsé al indice Russell 2000
de pequefias empresas, que registré un aumento semanal
cercano al 4%.A pesar de los sobresalientes resultados de
Nvidia, los inversionistas mostraron preocupacion por la
desaceleracién en su crecimiento. Asimismo, la caida en la
accion de Alphabet se debié a inquietudes regulatorias
relacionadas con posibles desinversiones en Chrome. En un
contexto marcado por la incertidumbre econémica y politica,
los mercados han mostrado resiliencia, impulsados por las
expectativas de tasas de interés mas bajas y politicas
promercado. Estos factores, junto con sodlidos datos de
actividad econdmica en EE. UU., han estimulado el
tradicional rally de fin de afio, favoreciendo a los sectores de
valor y a las empresas de menor capitalizaciéon. En el ambito
colombiano, el COLCAP subi6 un 3.4% esta semana,
cerrando en 12,100 puntos. Este avance fue impulsado
principalmente por Canacol, cuya accion registré un notable
aumento del 25.5%.
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Mes Afio Durante la semana, el mercado cambiario global estuvo
Monedas Cierre Semana . . marcado por diversos factores economicos, geopoliticos vy
corrido corrido locales. ElI dodlar estadounidense registr6 un incremento
UsD / CorP @ 4,416  -0.32% -0.17% 13.99% moderado en el indice DXY de 0.8%, impulsado por expectativas
USD / MXN @ 20.46  0.54% 2.11% 20.55% de estabilidad en la politica monetaria de la Reserva Federal y
EUR/USD @ 1.04 -1.17% -4.29% -5.63% un panorama global mas favorable. El peso colombiano se
USD/JPN @ 154.82 0.34% 1.84% 9.77% apreciéo un 0.3% frente al ddlar, favorecido por el aumento en
USD / BRL @ 5.81 0.18% 0.33% 19.55% los precios del petréleo, con el Brent y el WTI subiendo 5.8% y

6.3%, respectivamente. Ademas, la ratificacién de la calificacion
soberana de Colombia en BB+ por Fitch Ratings atrajo flujos

positivos hacia el mercado local, reduciendo la prima de riesgo

~ DXY vs. COP/USD B pais y aumentando la demanda de activos en pesos. La

! 0 expectativa de un recorte en la tasa de interés del Banco de la

8 106 - 4 40@ Republica en diciembre también contribuy6 a este desempefio.
- F T En contraste, el peso mexicano y el peso chileno se depreciaron
€ 104 1 ~ un 0.5% y 0.7%, respectivamente, afectados por condiciones
E 102 - i 4,20% locales que limitaron su atractivo en los mercados emergentes.
OU De manera similar, el real brasilefio retrocedié un 0.2%,

100 4,00 afectado por presiones externas y la incertidumbre politica

interna. En Europa, el euro y la libra esterlina cayeron un 1.2%
y 0.7%, respectivamente, reflejando datos econémicos mixtos
en la Eurozona y el Reino Unido. El franco suizo también perdid
valor, con una depreciacién del 0.8%, a medida que disminuyo
, su atractivo como refugio seguro. Por otro lado, el ddlar
Indice DXY Cop australiano avanzé un 0.6%, respaldado por el alza en los
precios de las materias primas. En Asia, el yen japonés y el
yuan chino se depreciaron un 0.3% cada uno, en un contexto de
menor interés por activos refugio ante una economia
estadounidense percibida como mas estable y un entorno global
menos incierto.
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El precio del petrdleo avanzé el viernes mas del 1%, con
una variacién semanal del 6.3% y 5.8% en las referencias . - Mes Afo
WTI y Brent respectivamente, cerrando en niveles de Commodities  Cierre Semana _ .. = . io
USD71 y USD75 por barril. Este comportamiento se Petrdleo WTI @ 71.26  6.33% 2.89% -0.54%
explica por la intensificacion del conflicto entre Rusia y Oro @ 2,709.5 5.71% -1.26% 31.34%
Ucrania, luego de que Putin enviara un misil balistico a Café @ 302.1  6.64% 23.05% 59.00%

Ucrania y previniera de un conflicto global. De igual
manera, China anunci6 medidas para incentivar el
comercio, incluyendo la importacién de energia, como

respuesta a la amenaza de incremento de tarifas por parte Petréleo WTI vs. COP/USD
del presidente electo de EE.UU. Donald Trump. Asi mismo, 80 4,600
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éCoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de noviembre todas las mezclas acumulan retornos positivos, debido a las
valorizaciones presentadas en la renta fija local durante el mes, sumado al buen
comportamiento que mantienen los principales indices accionarios estadounidenses que
han alcanzado maximos luego de conocerse el resultado de las elecciones en EE.UU. 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 octubre se realizé un rebalanceo tactico, dados los recientes
datos de empleo en EE.UU. y la cercania de las elecciones que han impulsado las tasas de
los bonos del Tesoro a 10 afios a niveles superiores al 4%. En este contexto, la deuda
publica local se presenta como una oportunidad de inversidn atractiva en renta fija,
especialmente en la parte larga, con tasas superiores al 11% y un empinamiento de 200
pbs, lo cual llevé a incrementar nuestra exposicion en el portafolio Bonos Colombia Plus.
Ademas, el portafolio de commodities ofrece diversificacion y cobertura contra la
inflacion, destacandose el oro como activo refugio y el cobre por su creciente demanda en
la industria tecnoldgica. Para implementar estas estrategias, se redujo la posicion en el
portafolio strategist liquidez, dada su correlacion con la tasa del Banco de la Republica, y
la exposicion en el portafolio acciones emergentes, tras valorizarse luego de las recientes
medidas fiscales y monetarias en China.
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ESG

- Janus Henderson se asocia con UC Berkeley para capacitar a equipos de inversion en
clima y biodiversidad.

La gestora de activos global Janus Henderson ha establecido una colaboracién con UC Berkeley
Executive Education para lanzar el "Janus Henderson x Berkeley Insight Collective". Esta iniciativa
tiene como objetivo desarrollar programas de investigacion y educacion destinados a los equipos
de inversion de Janus Henderson, enfocandose en los impactos financieros del cambio climatico y
la biodiversidad. En la fase inicial, se co-desarrollaran curriculos para gestores de carteras y
analistas, permitiéndoles evaluar cédmo el cambio climatico y la biodiversidad afectan
financieramente a empresas y mercados a nivel mundial. Michelle Dunstan, Directora de
Responsabilidad de Janus Henderson, destacé que esta colaboracion aprovechara las capacidades
de investigacién cientifica de UC Berkeley, respaldadas por 60 premios Nobel, la destacada Haas
School of Business y el Rausser College of Natural Resources, para mejorar el proceso de
inversién. La asociacion estd disefiada especificamente para inversores, combinando Ia
investigacion y datos de las carteras de Janus Henderson con la infraestructura académica de
Berkeley. El objetivo es desarrollar capacidades Unicas y mejorar los resultados financieros para
los clientes, integrando técnicas y datos tanto del ambito académico como del espacio de
inversion. Dara O’Rourke, Profesor Asociado de UC Berkeley, enfatizd la necesidad de que los
gestores e inversores puedan medir y actuar sobre los riesgos a corto y largo plazo que el cambio
climatico representa para las cadenas de suministro, combinando la ciencia climatica mas
reciente con analisis empresariales para impulsar soluciones climaticas.
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SERA RELEVANTE LA PROXIMA SEMANA

Martes Miércoles Jueves Viernes
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