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Esta semana, los mercados financieros atravesaron una volatilidad
significativa que afectd a las acciones, la renta fija y las divisas. En el
entorno local, Colombia experimentd una depreciacion notable del peso y
una caida en el valor de los titulos de renta fija, lo que resultd en una
semana especialmente negativa. Aunque no se observd un Unico evento
macroecondmico que impulsara este comportamiento, la combinaciéon de
factores econdmicos y de expectativas ha sido clave para entender la
dindmica de la semana. Dos elementos en particular seguirdn siendo
determinantes en las proximas semanas: la sdlida actividad econdmica en
Estados Unidos y la incertidumbre sobre las elecciones presidenciales en ese

pais.

Desde julio, las preocupaciones sobre una recesion en EE. UU. aumentaron
debido a las altas tasas de interés de la Reserva Federal (FED) y la
persistente debilidad del mercado laboral. La creacidon de empleo mostrd
sefiales de debilitamiento, generando alarma en algunos indicadores
econdémicos. Sin embargo, los datos econdmicos y laborales de los Ultimos
meses superaron las expectativas, reflejando una economia mas resiliente de
lo anticipado, a pesar de la politica monetaria restrictiva. En la Ultima reunion
de septiembre, la FED redujo las tasas en 50 puntos basicos, una decision
considerada preventiva para manejar un posible debilitamiento econdmico.
Esta medida buscaba dar espacio para recortes mas agresivos si fuera
necesario. No obstante, los datos recientes han cambiado la percepcién sobre
el ritmo de los recortes, ya que los ultimos informes han mostrado

estabilidad o incluso ligera mejoria, muy lejos de prever una recesion.

Un ejemplo de esta recuperacion se observo en los indices PMI preliminares
de octubre, que volvieron a mostrar crecimiento tras el debilitamiento en
septiembre. El indice compuesto se situé en 54.3, con el sector servicios
subiendo a 55.3 y manufacturas alcanzando 47.8, superando las previsiones
del mercado. Ademas, las solicitudes de subsidio de desempleo registraron
227,000, por debajo de las 243,000 esperadas, lo que refuerza la percepcion
de estabilidad en el mercado laboral, aunque la creacién de empleo sigue
disminuyendo. A esto se suma una revisidn al alza en la prevision de
crecimiento econdmico por parte del FMI, que pasd del 2.6% al 2.8%,

impulsada por un consumo mas fuerte de lo esperado.

Estos datos han llevado a una revision de las expectativas sobre la politica
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monetaria de la FED. Inicialmente, los operadores anticipaban recortes mas
agresivos en las tasas de interés, pero ahora se prevé un enfoque mas cauto.
Al cierre de la semana, las probabilidades indicaban un 95% de posibilidad
de un recorte de 25 puntos basicos en la reuniéon de noviembre y solo un 5%
de mantener el rango actual, segun la herramienta del CME Group. Esta
expectativa de un ritmo mas lento de recortes, combinada con una economia
mas sélida, ha fortalecido al ddélar, ademas, debido al aumento en las primas
de riesgo inflacionario a mediano y largo plazo, se ha dado una

desvalorizacidn de los titulos de renta fija.

Sin embargo, la volatilidad de la semana no se debe Unicamente a estos
factores econémicos, sino también a la incertidumbre politica en EE. UU. Las
elecciones presidenciales, asi como las de la Camara y el Senado, se llevaran
a cabo el 5 de noviembre. El ambiente electoral ha sido extremadamente
refiido, lo que incrementa la incertidumbre en los mercados. Las encuestas
mas recientes muestran un aumento en las probabilidades de victoria de
Donald Trump, asi como una mayor posibilidad de un Senado republicano, y
una leve ventaja republicana en la Cédmara. Un gobierno unificado
republicano podria adoptar politicas proteccionistas mas fuertes, incluyendo
aranceles mas altos a productos importados y un aumento del gasto publico
para impulsar el crecimiento. Esto generaria presiones inflacionarias vy
obligaria a la FED a mantener una postura mas cautelosa respecto a los

recortes de tasas, lo que podria continuar fortaleciendo al ddlar.

Ademads, el aumento del déficit fiscal asociado a un gobierno unificado
republicano incrementaria las primas de riesgo fiscal en los titulos de renta
fija, lo que contribuiria a su desvalorizaciéon. Un ddlar mas fuerte tendria un
impacto negativo en las monedas de los mercados emergentes, incluyendo el
peso colombiano, asi como en la economia china, que podria enfrentar
mayores tensiones comerciales. Por otro lado, una victoria de Kamala Harris,
con un Congreso dividido, ofreceria un contexto mas favorable para la
politica monetaria e inflacionaria, ya que la oposicion republicana limitaria las
medidas de endeudamiento. Sin embargo, un gobierno demdcrata unificado
también podria aumentar el endeudamiento, aunque en menor grado que el

propuesto por los republicanos.

En Colombia, ademas de los factores internacionales que han afectado la
tasa de cambio, persisten preocupaciones internas relacionadas con las
finanzas publicas. El proyecto de reforma del Sistema General de
Participaciones, que busca aumentar las transferencias a municipios y
departamentos del 23.8% al 46.5%, ha generado preocupacion sobre un
posible deterioro fiscal a largo plazo. Varios analistas advierten que esta
medida podria llevar a una crisis fiscal, lo que ha sido confirmado por la
negativa del Ministerio de Hacienda a otorgar el aval fiscal al proyecto. La
combinacion de factores internos y externos ha llevado a la depreciacion del
peso colombiano, que alcanzé maximos historicos, y cerrd la semana por
encima de 4,300 pesos por dolar. Ademas, debido a estos riesgos fiscales se
ha dio igualmente una desvalorizacion importante del mercado de renta fija

local.

La proxima semana se anticipa una serie de datos macroecondmicos
relevantes, incluyendo cifras de crecimiento econdémico en EE. UU. y Europa,
asi como el ultimo informe de empleo antes de las elecciones presidenciales,
lo que podria mantener la volatilidad en los mercados. En Colombia, se
espera la decision del Banco de la Republica sobre la tasa de interés. Dada la
situacion actual, se prevé que el banco mantenga un ritmo de ajuste de 50
puntos basicos, sin aceleraciéon a corto plazo. Estos eventos mantendran la
atencion de los mercados, especialmente de cara a las elecciones en EE. UU.,

lo que sugiere que la volatilidad podria continuar en el corto plazo.
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Durante la seman, los TES en Colombia experimentaron

desvalorizaciones generalizadas, influenciadas en gran medida
por el comportamiento de los bonos del Tesoro de EE. UU. y
las expectativas de politica monetaria en ambos paises. Los
rendimientos de los bonos del Tesoro subieron de manera
considerable, con el bono a 10 afios aumentando 15.7 pbs y el
bono a 30 afios en 10.7 pbs, impulsados por comentarios
cautelosos de funcionarios de la Reserva Federal, como Neel
Kashkari y Lorie Logan, que sugirieron un camino mas
restrictivo de lo anticipado para los recortes de tasas de
interés. Estos comentarios, junto con soélidos datos
econdmicos en EE. UU., como las menores solicitudes de
subsidios por desempleo, elevaron los rendimientos vy
generaron presion sobre los mercados de renta fija global. En
Colombia, la curva de TES Tasa Fija (TF) registro
desvalorizaciones en todos sus nodos, con aumentos en los
rendimientos en los nodos de largo plazo, como septiembre
2030 (+42.5 pbs), marzo 2031 (+43.0 pbs), y abril 2028
(+38.6 pbs). Estos movimientos estuvieron relacionados con
la devaluacion del peso colombiano y el ajuste de posiciones
de inversionistas extranjeros que se enfocaron en reducir su
exposicion en los vencimientos largos. En cuanto a los TES
UVR, el nodo de corto plazo UVR julio 2025 experimentd una
fuerte valorizacién (-22.5 pbs), reflejando una demanda mas
alta en titulos indexados a la inflacidén, debido a la moderacién
en las expectativas inflacionarias locales. Sin embargo, los
nodos de largo plazo, como UVR marzo 2033 (+5.5 pbs) y
UVR junio 2049 (+2.5 pbs), registraron desvalorizaciones,
influenciados por la mayor oferta de titulos y una disminucién
en la demanda por parte de inversionistas extranjeros.
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A nivel mundial, los mercados de renta variable se han visto
afectados por el aumento en los rendimientos de los bonos
del Tesoro estadounidense, especialmente el bono a 10
anos, que alcanzé un nivel no visto desde julio. Este
incremento refleja expectativas de que la Reserva Federal
mantenga una politica menos expansiva de lo previsto, lo
gue ha presionado a los indices principales: el S&P 500 cayd
un 1% cerrando en 5,808.12, el Dow Jones bajo 2.7%,
cerrando en 42,114.40, y el Nasdag tuvo un crecimiento
0.2% luego de un aumento del 0.6% el dia viernes, cerrando
en 18,518.61. El impacto se acentud por caidas de grandes
empresas como McDonald’s y Starbucks debido a problemas
especificos que afectaron la confianza en el sector consumo.
A su vez, la volatilidad de los precios del crudo, impulsada
por tensiones en Oriente Medio y la desaceleracion en China,
agrega incertidumbre a los mercados globales. En el
contexto colombiano, el mercado accionario también
enfrenta presiones debido al fortalecimiento del ddélar, que
cerré con una apreciacién impulsada por la politica restrictiva
de la Fed. Esto afecta especialmente a las empresas con
exposicion a deuda en ddlares, incrementando sus costos
financieros y limitando el atractivo de las acciones
colombianas en el corto plazo. Ademas, Ecopetrol completd
con éxito una recompra de bonos internacionales, reduciendo
su deuda, aunque el proceso estuvo marcado por una
investigacion contra su presidente, lo cual podria impactar la
confianza del mercado en el sector energético colombiano.
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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 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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* Nueva York propone prohibir las inversiones en infraestructura de combustibles
fosiles para los fondos de pensiones.

El contralor de la ciudad de Nueva York, Brad Lander, anuncidé una nueva propuesta para expandir
la politica de exclusién de inversiones en combustibles fosiles de los fondos de pensiones de la
ciudad, cesando las futuras inversiones en el mercado privado en infraestructura de combustibles
fosiles de midstream y downstream. La propuesta sigue a las decisiones de los fondos de
pensiones de desinvertir en los propietarios de reservas de combustibles fdsiles en su cartera de
acciones publicas en 2018, y de excluir las inversiones en combustibles fésiles en aguas arriba,
incluidas la exploracidon y la extraccién, en sus inversiones en mercados privados en 2023.La
politica actualizada agregaria una prohibicién a futuras inversiones en dareas que incluyen
oleoductos, instalaciones de distribucion y terminales de GNL en las carteras de capital privado e
infraestructura de los fondos de pensiones. Finalmente Lander menciond: “El riesgo climatico es
un riesgo financiero, y tenemos el deber fiduciario con nuestros beneficiarios de tomar ese riesgo
en serio al tomar decisiones de inversién a largo plazo. Los impactos de la crisis climatica se
estan manifestando en tiempo real, con huracanes mas frecuentes, inundaciones repentinas, olas
de calor intensas y deterioro de la calidad del aire que ponen en peligro nuestro planeta y
nuestras carteras. Excluir los gasoductos y las terminales de GNL de futuras inversiones ayudara
a mitigar los riesgos sistémicos que el cambio climatico plantea para la economia global y para
los fondos publicos de pensiones de la Ciudad de Nueva York”.
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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.
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