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Esta semana, los mercados financieros atravesaron una volatilidad

significativa que afectó a las acciones, la renta fija y las divisas. En el

entorno local, Colombia experimentó una depreciación notable del peso y

una caída en el valor de los títulos de renta fija, lo que resultó en una

semana especialmente negativa. Aunque no se observó un único evento

macroeconómico que impulsara este comportamiento, la combinación de

factores económicos y de expectativas ha sido clave para entender la

dinámica de la semana. Dos elementos en particular seguirán siendo

determinantes en las próximas semanas: la sólida actividad económica en

Estados Unidos y la incertidumbre sobre las elecciones presidenciales en ese

país.

Desde julio, las preocupaciones sobre una recesión en EE. UU. aumentaron

debido a las altas tasas de interés de la Reserva Federal (FED) y la

persistente debilidad del mercado laboral. La creación de empleo mostró

señales de debilitamiento, generando alarma en algunos indicadores

económicos. Sin embargo, los datos económicos y laborales de los últimos

meses superaron las expectativas, reflejando una economía más resiliente de

lo anticipado, a pesar de la política monetaria restrictiva. En la última reunión

de septiembre, la FED redujo las tasas en 50 puntos básicos, una decisión

considerada preventiva para manejar un posible debilitamiento económico.

Esta medida buscaba dar espacio para recortes más agresivos si fuera

necesario. No obstante, los datos recientes han cambiado la percepción sobre

el ritmo de los recortes, ya que los últimos informes han mostrado

estabilidad o incluso ligera mejoría, muy lejos de prever una recesión.

Un ejemplo de esta recuperación se observó en los índices PMI preliminares

de octubre, que volvieron a mostrar crecimiento tras el debilitamiento en

septiembre. El índice compuesto se situó en 54.3, con el sector servicios

subiendo a 55.3 y manufacturas alcanzando 47.8, superando las previsiones

del mercado. Además, las solicitudes de subsidio de desempleo registraron

227,000, por debajo de las 243,000 esperadas, lo que refuerza la percepción

de estabilidad en el mercado laboral, aunque la creación de empleo sigue

disminuyendo. A esto se suma una revisión al alza en la previsión de

crecimiento económico por parte del FMI, que pasó del 2.6% al 2.8%,

impulsada por un consumo más fuerte de lo esperado.

Estos datos han llevado a una revisión de las expectativas sobre la política

monetaria de la FED. Inicialmente, los operadores anticipaban recortes más

agresivos en las tasas de interés, pero ahora se prevé un enfoque más cauto.

Al cierre de la semana, las probabilidades indicaban un 95% de posibilidad

de un recorte de 25 puntos básicos en la reunión de noviembre y solo un 5%

de mantener el rango actual, según la herramienta del CME Group. Esta

expectativa de un ritmo más lento de recortes, combinada con una economía

más sólida, ha fortalecido al dólar, además, debido al aumento en las primas

de riesgo inflacionario a mediano y largo plazo, se ha dado una

desvalorización de los títulos de renta fija.

Sin embargo, la volatilidad de la semana no se debe únicamente a estos

factores económicos, sino también a la incertidumbre política en EE. UU. Las

elecciones presidenciales, así como las de la Cámara y el Senado, se llevarán

a cabo el 5 de noviembre. El ambiente electoral ha sido extremadamente

reñido, lo que incrementa la incertidumbre en los mercados. Las encuestas

más recientes muestran un aumento en las probabilidades de victoria de

Donald Trump, así como una mayor posibilidad de un Senado republicano, y

una leve ventaja republicana en la Cámara. Un gobierno unificado

republicano podría adoptar políticas proteccionistas más fuertes, incluyendo

aranceles más altos a productos importados y un aumento del gasto público

para impulsar el crecimiento. Esto generaría presiones inflacionarias y

obligaría a la FED a mantener una postura más cautelosa respecto a los

recortes de tasas, lo que podría continuar fortaleciendo al dólar.

Además, el aumento del déficit fiscal asociado a un gobierno unificado

republicano incrementaría las primas de riesgo fiscal en los títulos de renta

fija, lo que contribuiría a su desvalorización. Un dólar más fuerte tendría un

impacto negativo en las monedas de los mercados emergentes, incluyendo el

peso colombiano, así como en la economía china, que podría enfrentar

mayores tensiones comerciales. Por otro lado, una victoria de Kamala Harris,

con un Congreso dividido, ofrecería un contexto más favorable para la

política monetaria e inflacionaria, ya que la oposición republicana limitaría las

medidas de endeudamiento. Sin embargo, un gobierno demócrata unificado

también podría aumentar el endeudamiento, aunque en menor grado que el

propuesto por los republicanos.

En Colombia, además de los factores internacionales que han afectado la

tasa de cambio, persisten preocupaciones internas relacionadas con las

finanzas públicas. 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 preocupación sobre un

posible deterioro fiscal a largo plazo. Varios analistas advierten que esta

medida podría 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

combinación de factores internos y externos ha llevado a la depreciación del

peso colombiano, que alcanzó máximos históricos, y cerró la semana por

encima de 4,300 pesos por dólar. Además, debido a estos riesgos fiscales se

ha dio igualmente una desvalorización importante del mercado de renta fija

local.

La próxima semana se anticipa una serie de datos macroeconómicos

relevantes, incluyendo cifras de crecimiento económico en EE. UU. y Europa,

así como el último informe de empleo antes de las elecciones presidenciales,

lo que podría mantener la volatilidad en los mercados. En Colombia, se

espera la decisión del Banco de la República sobre la tasa de interés. Dada la

situación actual, se prevé que el banco mantenga un ritmo de ajuste de 50

puntos básicos, sin aceleración a corto plazo. Estos eventos mantendrán la

atención de los mercados, especialmente de cara a las elecciones en EE. UU.,

lo que sugiere que la volatilidad podría continuar en el corto plazo.

Semana difícil para Colombia: Impacto de la 

Resiliencia Económica en EE.UU. e Incertidumbre 

Electoral

Fuente: Real Clear Polling
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Cierre
Seman

a

Mes 

corrido

Año 

corrido

Colombia - COLCAP 1,334     -2.02% 2.06% 11.65%

EEUU - S&P 500 5,808     -0.96% 0.79% 21.77%

EEUU - NASDAQ 18,519   0.16% 1.81% 23.36%

Europa - EuroStoxx 600 510       -1.17% -1.14% 7.65%

Japón - Nikkei 37,914   -2.74% -0.01% 13.30%

Brasil - Bovespa 129,893 -0.46% -1.46% -3.20%

Índices Accionarios
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Renta variable local e internacional

S&P 500 COLCAP

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
años, que alcanzó un nivel no visto desde julio. Este
incremento refleja expectativas de que la Reserva Federal
mantenga una política menos expansiva de lo previsto, lo
que ha presionado a los índices principales: el S&P 500 cayó
un 1% cerrando en 5,808.12, el Dow Jones bajó 2.7%,
cerrando en 42,114.40, y el Nasdaq tuvo un crecimiento
0.2% luego de un aumento del 0.6% el día viernes, cerrando
en 18,518.61. El impacto se acentuó por caídas de grandes
empresas como McDonald’s y Starbucks debido a problemas
específicos 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 desaceleración en China,
agrega incertidumbre a los mercados globales. En el
contexto colombiano, el mercado accionario también
enfrenta presiones debido al fortalecimiento del dólar, que
cerró con una apreciación impulsada por la política restrictiva
de la Fed. Esto afecta especialmente a las empresas con
exposición a deuda en dólares, incrementando sus costos
financieros y limitando el atractivo de las acciones
colombianas en el corto plazo. Además, Ecopetrol completó
con éxito una recompra de bonos internacionales, reduciendo
su deuda, aunque el proceso estuvo marcado por una
investigación contra su presidente, lo cual podría impactar la
confianza del mercado en el sector energético colombiano.

RENTA VARIABLE

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 política monetaria en ambos países. Los
rendimientos de los bonos del Tesoro subieron de manera
considerable, con el bono a 10 años aumentando 15.7 pbs y el
bono a 30 años en 10.7 pbs, impulsados por comentarios
cautelosos de funcionarios de la Reserva Federal, como Neel
Kashkari y Lorie Logan, que sugirieron un camino más
restrictivo de lo anticipado para los recortes de tasas de
interés. Estos comentarios, junto con sólidos datos
económicos en EE. UU., como las menores solicitudes de
subsidios por desempleo, elevaron los rendimientos y
generaron presión sobre los mercados de renta fija global. En
Colombia, la curva de TES Tasa Fija (TF) registró
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 devaluación del peso colombiano y el ajuste de posiciones
de inversionistas extranjeros que se enfocaron en reducir su
exposición en los vencimientos largos. En cuanto a los TES
UVR, el nodo de corto plazo UVR julio 2025 experimentó una
fuerte valorización (-22.5 pbs), reflejando una demanda más
alta en títulos indexados a la inflación, debido a la moderación
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 títulos y una disminución
en la demanda por parte de inversionistas extranjeros.

RENTA FIJA

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

COLOMBIA 10.25 43 94 68

EEUU 4.24 16 46 36

ALEMANIA 2.29 11 17 27

JAPÓN 0.95 -2 9 34

Renta Fija 
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MONEDAS

Durante la semana, el mercado cambiario global estuvo
dominado por el fortalecimiento del dólar, con el índice
DXY aumentando un 0.8%. Este movimiento fue
impulsado por el incremento en los rendimientos de los
bonos del Tesoro de EE.UU., que atrajo flujos de capital
hacia activos denominados en dólares. La fortaleza del
dólar presionó a las monedas de mercados emergentes y
avanzados, llevándolas a una depreciación en su gran
mayoría. Entre las monedas de economías avanzadas, el
euro y la libra esterlina cayeron un 0.7%, afectadas por la
fortaleza del dólar y las expectativas sobre políticas
monetarias más restrictivas en EE.UU. El franco suizo y el
yen japonés también mostraron debilidad, con una
depreciación del 0.2% y 1.9%, respectivamente. En
contraste, el dólar australiano fue la moneda que más
sufrió dentro de este grupo, con una caída del 1.5%,
afectado por las preocupaciones sobre el enfriamiento de
la economía china, uno de sus principales socios
comerciales. En los mercados emergentes, el real
brasileño y el sol peruano registraron depreciaciones del
0.3% y 0.4%, respectivamente, mientras que el peso
colombiano sufrió una mayor caída del 1.4%, presionado
por la alta demanda de dólares en el mercado local, tanto
por parte de empresas del sector real como de
inversionistas extranjeros. Por otro lado, el peso mexicano
se depreció un 0.6%, afectado por la fortaleza del dólar y
la volatilidad en los mercados emergentes.

MATERIAS PRIMAS

El precio del petróleo se valorizó en la semana, avanzando
un 3.7% la referencia WTI y 4% en la Brent, acercándose
a los niveles de inicio de año, al acumular una variación
año corrido del 0.2% y -1.4%, cerrando en niveles de
USD71 y USD75 por barril respectivamente. Este
comportamiento se explica por el incremento de las
preocupaciones por el conflicto en el medio oriente y los
diálogos de cese al fuego, sumado al posible resultado de
las elecciones de EE.UU., y a eventos de los próximos días
como las elecciones de Japón y las decisiones de política
monetaria de tres principales bancos centrales. Por otro
lado, el precio del oro avanzó un 1% en la semana,
alcanzando niveles de USD 2.740 por onza, acumulando
una variación año corrido del 33.2%, mientras que el
precio de la plata se mantuvo estable durante la semana
al igual que el precio del cobre.

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

Petróleo WTI 71.78     3.70% 5.30% 0.18%

Oro 2,747.6  0.96% 4.29% 33.18%

Café 248.4     -3.46% -8.09% 31.92%

Commodities
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Petróleo WTI vs. COP/USD

Petróleo WTI COP

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

USD / COP 4,332     1.40% 3.21% 11.83%

USD / MXN 19.99     0.55% 1.50% 17.76%

EUR / USD 1.08      -0.65% -3.04% -2.20%

USD / JPN 152.31   1.86% 6.04% 7.99%

USD / BRL 5.71      0.26% 4.74% 17.51%
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Las alternativas mantienen un posicionamiento estructural en renta fija y táctico en renta
variable y tipo de cambio. En octubre se realizó un rebalanceo táctico, dados los recientes
datos de empleo en EE.UU. y la cercanía de las elecciones que han impulsado las tasas de
los bonos del Tesoro a 10 años a niveles superiores al 4%. En este contexto, la deuda
pública local se presenta como una oportunidad de inversión atractiva en renta fija,
especialmente en la parte larga, con tasas superiores al 11% y un empinamiento de 200
pbs, lo cual llevó a incrementar nuestra exposición en el portafolio Bonos Colombia Plus.
Además, el portafolio de commodities ofrece diversificación y cobertura contra la
inflación, destacándose el oro como activo refugio y el cobre por su creciente demanda en
la industria tecnológica. Para implementar estas estrategias, se redujo la posición en el
portafolio strategist liquidez, dada su correlación con la tasa del Banco de la República, y
la exposición en el portafolio acciones emergentes, tras valorizarse luego de las recientes
medidas fiscales y monetarias en China.

INVEST-ED

¿Cómo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de octubre todas las mezclas, a excepción de la cauta, acumulan
desvalorizaciones, debido a las correcciones presentadas en los títulos 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 índices accionarios y apreciación del dólar. No
obstante, todas las mezclas mantienen retornos positivos en las ventanas año corrido,
anual y en las ventanas de más largo plazo.

¿Que estamos haciendo para navegar 
este entorno y la volatilidad?
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INVERSIONES SOSTENIBLES

ESG

• Nueva York propone prohibir las inversiones en infraestructura de combustibles
fósiles para los fondos de pensiones.

El contralor de la ciudad de Nueva York, Brad Lander, anunció una nueva propuesta para expandir
la política de exclusión de inversiones en combustibles fósiles de los fondos de pensiones de la
ciudad, cesando las futuras inversiones en el mercado privado en infraestructura de combustibles
fósiles de midstream y downstream. La propuesta sigue a las decisiones de los fondos de
pensiones de desinvertir en los propietarios de reservas de combustibles fósiles en su cartera de
acciones públicas en 2018, y de excluir las inversiones en combustibles fósiles en aguas arriba,
incluidas la exploración y la extracción, en sus inversiones en mercados privados en 2023.La
política actualizada agregaría una prohibición a futuras inversiones en áreas que incluyen
oleoductos, instalaciones de distribución y terminales de GNL en las carteras de capital privado e
infraestructura de los fondos de pensiones. Finalmente Lander mencionó: “El riesgo climático es
un riesgo financiero, y tenemos el deber fiduciario con nuestros beneficiarios de tomar ese riesgo
en serio al tomar decisiones de inversión a largo plazo. Los impactos de la crisis climática se
están manifestando en tiempo real, con huracanes más 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 ayudará
a mitigar los riesgos sistémicos que el cambio climático plantea para la economía global y para
los fondos públicos de pensiones de la Ciudad de Nueva York”.
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responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicación.

21 al 25 de Octubre
de 2024

SERÁ RELEVANTE LA PRÓXIMA SEMANA

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

Estados 
Unidos

• Balanza 
Comercial de 
Bienes (Sep)

• CB Confianza 
Consumidor 
(Oct)

• JOLTS Oferta de 
Empleo (Sep)

• ADP Nominas 
Privadas (Oct)

• PIB Prel
2024Q34

• Venta de 
Viviendas 
Pendientes (Sep)

• Inflación PCE 
(Sep)

• Gasto Personal 
(Sep)

• Chicago PMI (Oct)

• Nominas No 
Agrícolas (Oct)

• Tasa de 
Desempleo 
(Oct)

• ISM 
Manufacturas 
(Oct)

Europa
• GFK Confianza 

Consumidor 
Alemania (Nov)

• PIB 2024Q3 
Alemania

• PIB 2024Q3 
Eurozona

• Inflación IPC 
Prel Alemania 
(Oct) 

• Ventas Minoristas 
Alemania (Sep)

• Inflación IPC 
Prel Eurozona 
(Oct)

• Tasa de 
Desempleo 
Eurozona (Sep)

Colombia
• Confianza 

Empresarial (Sep)

• Tasa de 
Desempleo (Sep)

• Decisión de Tasa 
de Interés

• PMI Manufacturas 
(Oct)

México
• Balanza 

Comercial (Sep)

• PIB 2024Q3

• Balance Fiscal 
(Sep)

• Confianza 
Empresarial (Oct)

• Tasa de 
Desempleo (Sep)

• PMI Manufacturas 
(Oct)


	Infome Semanal
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 8


