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La semana estuvo marcada por anuncios y datos clave en Estados Unidos

que comienzan a delinear un 2025 crucial, dependiendo de las decisiones de

la nueva administración de Trump. Entre los eventos destacados estuvieron

la publicación de cifras de inflación PCE, la segunda estimación del PIB del

tercer trimestre y datos de confianza del consumidor, además del anuncio del

nuevo secretario del Tesoro y las primeras declaraciones de Trump sobre

aranceles y política comercial, todo lo cual influyó en los mercados

financieros y las perspectivas económicas.

El viernes por la noche, Trump nominó a Scott Bessent como secretario del

Tesoro, un experimentado inversor con amplia trayectoria en hedge funds,

principalmente en Soros Fund Management. El nombramiento generó

optimismo en los mercados, ya que el conocimiento de Bessent sobre los

mercados financieros sugiere que las políticas económicas de la nueva

administración podrían ser moderadas y racionales. Es partidario de la

reforma fiscal y la desregulación que promueve Trump, argumentando que el

aumento de la deuda asociado a recortes de impuestos sería compensado por

un mayor crecimiento económico. Sin embargo, muestra una postura más

prudente sobre los aranceles, lo que podría llevar a decisiones menos

agresivas en este frente, especialmente en las tensiones comerciales con

socios estratégicos.

El lunes, Trump hizo su primera declaración concreta sobre política

comercial, anunciando su intención de imponer aranceles del 25% sobre

todas las importaciones de México y Canadá y de 10% adicional sobre

productos chinos, condicionados a avances en el control de la migración

ilegal y el tráfico de drogas. No mencionó explícitamente a Europa, dejando

incierta la política hacia esa región. Tras el anuncio, el dólar se fortaleció a

nivel global, con un impacto más marcado frente al peso mexicano y el dólar

canadiense. Sin embargo, las reacciones de los mercados sugieren que

persiste la incertidumbre, ya que este anuncio preliminar podría ser revisado

tras negociaciones con los países involucrados.

En cuanto a la inflación, el índice PCE registró un aumento mensual de 0.2%

en octubre, llevando la tasa anual a 2.3%, por encima del 2.1% de

septiembre. La inflación subyacente mostró un incremento mensual de 0.3%

y anual de 2.8%, 0.1 puntos porcentuales más que en el mes previo. El alza

fue impulsada principalmente por los precios de servicios, que aumentaron

0.4%, mientras los bienes cayeron 0.1%. Los precios de los alimentos

permanecieron estables y los de energía bajaron 0.1%. Estas cifras, cumplen

con las expectativas y confirman la probabilidad de un recorte de tasas en la

reunión de diciembre de la FED, despejando parte de las dudas sobre la

política monetaria tras declaraciones previas de Powell sobre un enfoque más

cauteloso.

En términos de crecimiento, la segunda estimación del PIB del tercer

trimestre no mostró cambios respecto a la primera revisión, manteniéndose

en 2.8%. Sin embargo, el gasto de consumo fue ajustado a la baja, pasando

de 3.7% a 3.5%. En paralelo, el índice de confianza del consumidor del

Conference Board subió a 111.7 puntos, el nivel más alto desde julio de

2023, impulsado por evaluaciones más positivas sobre la situación actual,

especialmente en el mercado laboral. Este aumento refuerza la percepción de

que el consumo seguirá siendo un pilar del crecimiento económico a corto

plazo.

En Europa, los datos económicos arrojaron señales mixtas, destacándose las

cifras de confianza en Alemania y la inflación preliminar de noviembre. El

índice IFO de confianza empresarial cayó a 85.7, desde 86.5 en octubre,

debido a un deterioro generalizado en todos los sectores. De igual manera, el

indicador GFK de confianza del consumidor disminuyó significativamente,

alcanzando -23.3 puntos frente a -18.4 puntos del mes anterior, su nivel

más bajo desde mayo. Este deterioro refleja la creciente incertidumbre

económica tras las elecciones en Estados Unidos, además de riesgos políticos

internos, como el colapso de la coalición gobernante en Alemania. Analistas

advierten que estas condiciones podrían llevar a una contracción económica

en el cuarto trimestre y prolongar el estancamiento hacia 2025, incluso con

los estímulos que se esperan del BCE mediante recortes de tasas.

En cuanto a la inflación en Europa, los datos preliminares de noviembre

mostraron un aumento anual de 2.0% a 2.3%, mientras que la variación

mensual registró una caída de -0.3%. La inflación que excluye energía se

mantuvo en 2.7%, y la subyacente subió ligeramente a 2.8%. Este

comportamiento, estuvo en línea con las expectativas y responde

principalmente a efectos base y no señala un cambio de tendencia

significativo en la disminución de la inflación. Sin embargo, es destacable

que la desaceleración en la caída del componente energético podría moderar

la presión a la baja sobre los precios. Estos datos refuerzan la percepción de

que la debilidad económica seguirá siendo la prioridad para el BCE en sus

decisiones de política monetaria.

De cara a la próxima semana, la atención se centrará en el informe de

empleo de noviembre en Estados Unidos, que podría proporcionar mayor

claridad sobre el estado del mercado laboral, luego de que el informe de

octubre no fuera esclarecedor debido al impacto de huelgas y eventos

climáticos. Este informe será crucial para anticipar la última decisión de tasas

de la FED en 2023 y evaluar si la economía estadounidense podría enfrentar

un mayor debilitamiento en 2025 o consolidarse como la economía

excepcional en 2024 con bases sólidas para el próximo año. En Colombia, se

esperan el dato de inflación de noviembre y el inicio de las discusiones sobre

la ley de financiamiento, que busca definir el presupuesto de 2025. Este

tema, clave para la sostenibilidad de las finanzas públicas, sigue generando

inquietud, especialmente en el contexto de ajustes fiscales que podrían ser

necesarios para garantizar la estabilidad económica del país.

Declaraciones de Trump, nombramientos 

clave e inflación configuran el panorama 

económico global
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Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

Colombia - COLCAP 1,392     0.01% 2.48% 16.48%

EEUU - S&P 500 6,032     1.06% 5.73% 26.47%

EEUU - NASDAQ 19,218   1.13% 6.21% 28.02%

Europa - EuroStoxx 600 499       0.30% -0.08% 5.20%

Japón - Nikkei 38,208   -0.20% -2.23% 14.18%

Brasil - Bovespa 125,682 -2.67% -3.11% -6.34%

Índices Accionarios
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Renta variable local e internacional

S&P 500 COLCAP

Esta semana, los mercados de renta variable registraron un
desempeño mayormente positivo, destacando avances
significativos en varias regiones. En Estados Unidos, el Dow
Jones subió un 1.4% semanal, mientras que el S&P 500 y el
Nasdaq ganaron un 1.1% cada uno, alcanzando máximos
históricos gracias al repunte de las acciones tecnológicas y
de semiconductores. Nvidia y Lam Research lideraron el
sector tras expectativas de restricciones menos severas del
gobierno estadounidense hacia China. En Europa, el Stoxx
600 cerró en alza impulsado por el sector bancario, mientras
el CAC 40 francés subió apoyado por el desempeño de Direct
Line, cuyas acciones escalaron 41% tras rechazar una oferta
de Aviva. En Asia, el Nikkei 225 avanzó un 1.3%, alcanzando
máximos históricos, y el S&P/ASX 200 de Australia también
marcó nuevos récords. En contraste, el Colcap colombiano
permaneció sin cambios, cerrando en 1,392 puntos. En
general, los mercados se beneficiaron de un entorno
optimista, respaldado por expectativas de tasas de interés
estables y un contexto económico favorable.

RENTA VARIABLE

Durante la semana, los mercados de renta fija estuvieron
marcados por movimientos mixtos en los TES Tasa Fija (TF),
valorizaciones puntuales en los TES UVR y caídas generalizadas
en los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU.,
influenciados por una combinación de factores internos y
externos. Los TES TF presentaron desvalorizaciones significativas
en los nodos de corto y mediano plazo, como noviembre 2025
(+79.9 pbs) y febrero 2033 (+23.3 pbs), debido a la
incertidumbre sobre el recorte del Presupuesto General de la
Nación (PGN) y preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal en
Colombia, mientras que los tramos largos, como mayo 2042
(+36.0 pbs) y octubre 2050 (+36.2 pbs), se vieron afectados por
una mayor oferta de títulos de inversionistas extranjeros. Por
otro lado, los TES UVR destacaron por la valorización en el nodo
de julio 2025 (-27.4 pbs), impulsada por expectativas de
inflación controlada, aunque los vencimientos más largos, como
marzo 2033 (+8.5 pbs) y junio 2049 (+0.8 pbs), registraron
desvalorizaciones marginales debido a una menor demanda y
rotación de posiciones. En el ámbito internacional, los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. cayeron en
todos los plazos, con el bono a 2 años (-22.2 pbs), 10 años (-
23.2 pbs) y 30 años (-22.8 pbs), apoyados por la confianza
generada por el nombramiento de Scott Bessent como Secretario
del Tesoro, datos de inflación moderada y expectativas de
recortes de tasas por parte de la Fed en diciembre, consolidando
un entorno favorable para la deuda soberana pese a la baja
actividad del mercado durante el feriado de Acción de Gracias. En
general, los movimientos reflejaron un balance entre la
incertidumbre fiscal local y las perspectivas macroeconómicas
globales.

RENTA FIJA

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

COLOMBIA 10.17 22 -10 59

EEUU 4.17 -23 -12 29

ALEMANIA 2.09 -16 -30 6

JAPÓN 1.04 -4 10 43

Renta Fija 
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MONEDAS

Durante la semana, el mercado cambiario global estuvo
marcado por la debilidad del dólar estadounidense, reflejada en
una caída del índice DXY de 1.7%, debido a expectativas de una
política monetaria más flexible por parte de la Reserva Federal y
la moderación de tensiones comerciales, a pesar de los
comentarios del presidente electo Trump sobre posibles nuevos
aranceles. La mayoría de las monedas desarrolladas y
emergentes se fortalecieron frente al dólar, aunque las divisas
vinculadas al comercio de commodities, como el peso
colombiano, el real brasileño y el dólar canadiense, enfrentaron
presiones adicionales debido a las caídas en los precios del
petróleo (Brent -3.0%, WTI -4.5%). El peso colombiano se
depreció un 0.4%, afectado por riesgos fiscales locales y
dependencia de las exportaciones de crudo, mientras que el real
brasileño perdió un 2.8% por incertidumbres fiscales internas.
En contraste, el peso mexicano (+0.2%), el peso chileno
(+1.3%) y el sol peruano (+0.7%) lograron apreciarse gracias a
flujos hacia mercados emergentes y relativa estabilidad
económica interna. Entre las monedas desarrolladas, el euro
(+1.5%) y la libra esterlina (+1.7%) se beneficiaron de datos
económicos sólidos y la debilidad del dólar, mientras que el yen
japonés (+3.3%) y el franco suizo (+1.5%) destacaron por la
demanda de activos refugio ante incertidumbres globales
moderadas. Por otro lado, el dólar australiano (+0.3%) y el
yuan chino (+0.1%) mostraron avances limitados, afectados por
la caída en los precios de las materias primas y tensiones
comerciales. En general, aunque la debilidad del dólar favoreció
a las monedas emergentes, los riesgos locales, las tensiones
comerciales y la volatilidad en los precios del petróleo siguieron
generando desafíos para varias economías dependientes de
commodities.

MATERIAS PRIMAS

El precio del petróleo retrocedió el viernes cerca del -1%,
con una variación semanal del -4.5% y -3% en las
referencias WTI y Brent respectivamente, cerrando en
niveles de USD68 y USD72 por barril. Este
comportamiento se explica por una menor preocupación
en la oferta por el conflicto de Israel y la expectativa de
incremento en la producción en 2025, incluso a pesar de
que se espera se mantengan los recortes por parte de la
OPEC+. La Agencia internacional de energía esperan un
exceso de oferta de 1 millón de bdp, cerca del 1% de la
producción global. Así mismo, el precio del oro retrocedió
un -2.3% en la semana, alcanzando niveles de USD 2650
por onza, dado el aumento del dólar a nivel, de igual
manera la plata retrocedió un -2.3% y el cobre tuvo un
comportamiento estable, con una variación de 0.2%.

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

Petróleo WTI 68.00     -4.55% -1.82% -5.09%

Oro 2,651.5  -2.38% -3.37% 28.53%

Café 318.1     5.28% 29.55% 67.39%

Commodities
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Petróleo WTI vs. COP/USD

Petróleo WTI COP

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

USD / COP 4,435     0.43% 0.26% 14.48%

USD / MXN 20.39     -0.25% 1.74% 20.11%

EUR / USD 1.06      1.54% -2.81% -4.18%

USD / JPN 149.64   -3.32% -1.57% 6.10%

USD / BRL 5.97      2.83% 3.17% 22.94%
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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 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 índices accionarios estadounidenses que
han alcanzado máximos luego de conocerse el resultado de las elecciones en EE.UU. Así
mismo, 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

• Blackstone adquiere cartera de préstamos de $1.000 millones de dólares de
Santander para impulsar inversiones en infraestructura sostenible.

Blackstone Credit & Insurance (BXCI) ha acordado la adquisición de una participación en una
cartera de préstamos de alta calidad valorada en $1.000 millones de dólares, propiedad de
Santander Corporate & Investment Banking. Esta cartera financia activos ubicados principalmente
en Europa Occidental y Estados Unidos, abarcando sectores como infraestructura digital, energías
renovables a gran escala, eficiencia energética y transporte. Robert Horn, Director Global de
Infraestructura y Crédito Basado en Activos de BXCI, destacó que esta transacción refleja la
estrategia de Blackstone de colaborar con instituciones financieras líderes para ofrecer soluciones
eficientes y a gran escala que apoyen sus objetivos de capital. Por su parte, Marcel Patiño,
Director Global de Movilización de Deuda Privada de Santander CIB, señaló que esta alianza
estratégica permite al banco optimizar su balance y fortalecer su posición como asesor y
estructurador en el ámbito de las finanzas estructuradas. La plataforma de Crédito Basado en
Activos e Infraestructura de BXCI gestiona más de $80.000 millones de dólares y cuenta con un
equipo de más de 70 profesionales de inversión, consolidándose como una de las más grandes en
el mercado respaldado por activos. Esta adquisición refuerza el compromiso de Blackstone con la
inversión en sectores clave para la transición energética y el desarrollo de infraestructuras
sostenibles.
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SERÁ RELEVANTE LA PRÓXIMA SEMANA

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

Estados 
Unidos

• PMI Manufacturas 
Final (Nov)

• ISM 
Manufacturas 
(Nov)

• FED Waller 
Speech

• Informe de 
Oferta de 
empleo JOLTS 
(Oct)

• Informe de 
Nóminas ADP 
(Nov)

• ISM Servicios 
(Nov)

• FED Powell 
Speech

• Balanza 
Comercial (Oct)

• Informe de 
Nóminas No-
Agrícolas (Nov)

• Tasa de 
Desempleo 
(Nov)

• Sentimiento 
Consumidor U. 
Michigan (Dic)

Europa y 
Reino 
Unido

• Precios de 
Vivienda UK 
(Nov)

• PMI Manufacturas 
Final (Nov)

• Tasa de 
Desempleo EU 
(Oct)

• PMI Compuesto y 
Servicios Final 
(Nov)

• Subasta Bunds 
10y Alemania

• Pedidos de 
Fábrica Alemania 
(Oct)

• PMI Construcción 
UK (Nov)

• Balanza 
Comercial 
Alemania (Oct)

• Producción 
Industrial 
Alemania (Oct)

• PIB 2024Q3 Final 
EU

Colombia
• PMI Davivienda 

Manufacturas 
(Nov)

• Exportaciones 
(Oct)

• Inflación IPP 
(Nov)

• Inflación IPC 
(Nov)

México
• PMI Manufacturas 

(Nov)

• Tasa de 
Desempleo (Oct)

• Inversión Fija 
Bruta (Sep)
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