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La economia colombiana evita la recesion técnica

Durante la semana, se dieron a conocer las minutas de los
principales bancos centrales, destacando la Reserva Federal
de Estados Unidos (FED) y el Banco Central Europeo (BCE),
donde ambos expresaron su intencion de “proceder con
precaucion”.

En el caso de Estados Unidos, la inflacion ha experimentado
una desaceleracion evidente; el indice de precios al
consumidor no registr6 aumentos mensuales en octubre.
Aunque la Reserva Federal no ha afirmado oficialmente que
haya concluido la lucha contra las rapidas alzas de precios,
el tono del debate ha cambiado y ahora se centra en la
duraciéon de la decision del emisor de mantener su tasa de
politica monetaria en el rango actual del 5,25% al 5,50%,
pues en el (ltimo informe la junta dejéo ver que los
participantes consideran apropiado mantener la fijacién
actual de tipos, decisidon que se espera que se mantenga en
la reunién programada para el 12 y 13 de diciembre,
cuando se emitan nuevas proyecciones detalladas para la
tasa de interés.

Frente a esto, el documento generd una reaccion moderada
en los mercados financieros, consolidando la opinién de que
la Reserva Federal probablemente no aumentara las tasas.
Ademas, las minutas revelaron que los responsables de las
politicas del banco central estadounidense estan lidiando
con sefales econdmicas contradictorias, lo que ha hecho
que los riesgos para la economia sean "mas bilaterales",
pues, aunque la inflacion sigue siendo una preocupacion,
también existen inquietudes sobre una restriccidon excesiva
del crédito y posibles dafios a las perspectivas econdmicas.

El crecimiento econdmico de Estados Unidos registré una
significativa ganancia anualizada del 4,9% en el tercer
trimestre, un ritmo aparentemente inflacionario. Sin
embargo, los mercados financieros aumentaron las tasas de
interés para hogares, empresas y el gobierno
estadounidense, amenazando con frenar el crecimiento
econdmico y el empleo mas de lo necesario para devolver la
inflacidn al objetivo del 2% de la Reserva Federal.

AN NN

A pesar de ello, la inflacién "se mantuvo muy por encima"
del objetivo del banco central, justificando que la politica de
la Fed deberia mantenerse en una postura restrictiva hasta
que la inflacién esté claramente en descenso de manera
sostenible.

En cuanto a la zona euro, la inflacién estd cayendo segun lo
previsto, o incluso un poco mas rapido. No obstante, el
Banco Central Europeo (BCE) acorddé mantener Ia
posibilidad de un aumento de tasas sobre la mesa, segun
las minutas de su reunidon del 25-26 de octubre. En octubre,
el BCE mantuvo la tasa de depdsito en un nivel récord del
4%, poniendo fin a su ciclo de aumentos de tasas mas
agudo. Desde entonces, los lideres monetarios han abogado
por la estabilidad de las tasas en los préximos meses,
alimentando expectativas de que la préxima medida podria
ser un recorte, posiblemente en abril. Los responsables de
politica monetaria no quisieron dar demasiada importancia
a cifras sorprendentemente benignas, argumentando que la
rigidez del mercado laboral podria reducir la eficacia del
endurecimiento de la politica monetaria y que gran parte
del impacto del alza de tasas aun no se ha sentido
plenamente. El BCE proyecta que la inflacién regrese a su
objetivo del 2% en 2025, y los lideres monetarios parecen
coincidir en que la fase final de la reduccién del crecimiento
de los precios podria ser la mas desafiante.

Con lo anterior, se resalta que, si bien el crecimiento de los
precios en las grandes economias se ha reducido, el
comportamiento resiliente del empleo y el crecimiento
econdémico sustentan inquietudes frente al verdadero efecto
gue pueda tener frente a la inflacidon por lo que los bancos
centrales mantienen su postura de cautela, ademas dejan
entre ver la necesidad de mantener sus tasas hasta que las
sefiales de descenso inflacionario sean mayores.
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El promedio industrial Dow Jones subié el viernes, ya que
los principales promedios registraron una racha ganadora
de cuatro semanas. El Dow Jones de 30 acciones subid
117,12 puntos, o un 0,33%, a 35.390,15. Mientras tanto,
el S&P 500 subidé un 0,06% para finalizar en 4.559,34. El
compuesto Nasdaq

cay6 un 0,11%, cerrando en 14.250,85. Las principales
acciones minoristas subieron ligeramente cuando el
Viernes Negro inicié la temporada de compras navidefias.
En términos del mercado local, el indice MSCI Colcap
cerrd con una valorizacién de 0,9% durante la semana,
ubicandose en los 1.135 puntos. Las acciones que mas se
desvalorizaron fueron Corficol (-5,2%), ISA (-3,9%) y
Aval (-3.4%), mientras las acciones que mas se
valorizaron fueron: PF Cemargos (8,2%), Cemargos (7,5

indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP ] 1,135 0.91% 4.35% -11.71%
EEUU - S&P 500 (] 4,559 1.00% 8.72% 18.75%
EEUU - NASDAQ @ 14,251 0.89% 10.89% 36.16%
Europa - EuroStoxx 60( @ 458 0.69% 7.45% 11.63%
Japon - Nikkei @ 33,626 0.12% 8.97% 28.86%
Brasil - Bovespa . 125,517 0.60% 10.94% 14.38%
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4600 1150
") ")
34400 3
4200 1100 e
=] =
a.4000 o
3800 T T T T T T T T T 1050
+ + + + > > > > >
Y ~ =2 = ) ) [e) @) @)
? ? 2 9 =z =z =z =z =
~ ~ ~ N
- - & &N 5 8 o 2 N
S&P 500 COLCAP
RENTA FIJA

La Renta Fija en Colombia ha experimentado un
comportamiento positivo. Las tasas de los Titulos de
Tesoreria (TES) a 10 anos en Colombia han disminuido,
con una caida de 6 puntos basicos (pbs) para los TES de
plazos mas largos, llevando a un incremento en sus
rendimientos. Al cierre de la semana, estos TES se
negociaban alrededor del 10,64%. En cuanto a la renta
Fija Internacional A nivel global, la situacién ha sido
levemente negativa. Las tasas de los Tesoros de Estados
Unidos a 10 afios subieron 2 pbs, lo que implicd una
disminucion en los rendimientos durante las ultimas
jornadas, negociandose en torno al 4,46% al final de la
semana. Este movimiento se da en un contexto donde
los datos de inflacién de octubre en EE. UU. fueron
menores a lo esperado, lo que llevd a un ajuste en las
expectativas sobre las futuras tasas de interés de la
Reserva Federal (FED). Estos comportamientos reflejan
la influencia de factores macroecondmicos globales vy
locales, como la inflacidon y las politicas de los bancos
centrales, en los mercados de renta fija. En Colombia,
las tasas de TES muestran una tendencia positiva,
mientras que, a nivel internacional, especialmente en
EE. UU., se observa una leve presion negativa sobre los
rendimientos debido a ajustes en las expectativas de
tasas de interés futuras.
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%) y GEB (3,9%).
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10 anos corrido corrido
COLOMBIA . 10.30 -7 -90 -260
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Monedas Cierre Semana . . , L .
corrido corrido El ddlar en Colombia cierra la semana en 4.040 en medio
UsbD / COP [ ] 4,040 -1.27% -1.89% -16.70% de un escenario internacional en donde se ha acrecentado
USD / MXN @ 17.11 -0.69% -5.18% -12.24% la idea de que la Reserva Federal bajara sus tasas el
EUR / USD @ 1.09 0.22% 3.44% 2.19% proximo ano ante datos macroecondmicos mas estables. A
USD / JPN @® 14944 -0.13% -1.48% 13.97% nivel global, existe un marcado sentimiento de
USD / BRL @ 4.90 -0.16% -2.70% -7.16% inseguridad frente a las decisiones de politica monetaria

dado que las actas no demuestran claridad en la intencion
DXY vs. COP/USD de aumentos o recortes en el corto plazo y eso seria lo
108 4,400n que estaria manejando el comportamiento del délar mas
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El precio del petrdleo retrocedio cerca del 2% el viernes, Commodities Cierre Semana

corrido corrido
Petroleo WTI . 75.54 -0.46% -6.76% -5.88%
Oro @ 2,000.8 1.01% 0.85% 9.69%
1.97% 1.51%

cerrando la semana sin mayores variaciones en niveles de
USD75 por barril la referencia WTI vy la referencia Brent en
niveles del USD80, acumulando una variacion afio corrido
del -5.9% y -6.2% respectivamente. Este comportamiento Cafe @ 168.2 0.90%
se explica por las especulaciones en torno a si la OPEP+
llegaria un acuerdo para recortar su produccion en su

reunién del 30 de noviembre, luego de que no se llegara a Petréleo WTI vs. COP/USD
un consenso entre los productores con respecto a los Eloo 4'400Q
niveles de produccién. Por otro lado, el precio del oro £ 90 4,2009
cerr6 la semana en los USD 2000 por onza, con un o 380 ~
movimiento semanal del 1%, manteniendo una a 70 4'000?5
apreciacion en lo corrido del afo del 9.7%, asi mismo, el g 60 A : : : : : : : : 3,800 Y
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é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido del mes de noviembre todas las mezclas registran retornos positivos debido
a la apreciacion generalizada de los activos en un entorno de incremento en el apetito por
riesgo, siendo los titulos de renta fija local e internacional los que han favorecido en
mayor medida a los portafolios dada su alta participacién en este activo, sumado a las
valorizaciones que han presentado las acciones. Asi mismo, todas las mezclas acumulan
retornos positivos en lo corrido del afio 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. El mes pasado se realizd un rebalanceo tactico
buscando aprovechar los niveles de entrada en renta fija, incrementando posiciones en
Strategist Liquidez, Bonos Colombia Plus y Renta Fija Global, reduciendo en Liquidez
USA, acciones Colombia, acciones globales y acciones considerando que siguen latentes
los riesgos de recesidn, riesgos geopoliticos y macroecondmico, como un escalamiento
del conflicto del Medio Oriente, al igual que el discurso de tasas mas altas por un
periodo mas prolongado, que seguiran poniéndole presiones a los diferentes sectores de
la economia en EE.UU que tiene que financiarse a tasas mas altas.
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En relacion con la inversidn responsable, una de las grandes barreras es lograr que los diferentes
actores del ecosistema comuniquen publicamente informacidén climatica y de otro tipo, que pueda
llevar al inversionista final a entender los riesgos a los que sus inversiones estan expuestas en este
campo. Riesgos como la transicidn energética o temas reputacionales podrian alterar los precios de
los activos y gestionarlos es fundamental para garantizar la sostenibilidad de los recursos en el largo
plazo. En ese sentido, la divulgacion de informacidn enriquecera los analisis y nos dard mas
herramientas como inversionistas para tomar decisiones. A pesar de que aun hay mucho camino por
recorrer, especialmente en el espectro local, el TCFD ha publicado en su reporte 2023 que los
avances han sido significativos en materia de divulgacion y de establecimiento de objetivos. El
ecosistema de la inversion responsable crece y seguira marcando pronunciadamente la necesidad de
encontrar el balance entre los riesgos ASG vy la rentabilidad.
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Miércoles
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Viernes

e Permisos de .
construccion
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viviendas

nuevas (Oct)

Subasta de

deuda publica -

a 2 afos (T-

Note)

e Subasta de
deuda publica -

Unidos

a 5 afios (T-
Note)
. Japon
QWP Reino .
= Unido
dis
Euro
zona

Precios de
Vivienda
S&P/Case-Shiller
20 no
destacionalizado
(Anual) (Sep
Confianza del
consumidor de
The Conference
Board (Nov)
Comparecencia
de Waller, de la
Fed

IPC subyacente
del BoJ (Anual)

Declaraciones de
Ramsden,

miembro del BoE

PIB (Trimestral)
(3T)

Indice de precios
de bienes y
servicios incluidos
en el PIB
(Trimestral) (3T)
Inventarios de
petréleo crudo de
la AIE

Comparecencia
de Adachi,
miembro del
Comité del BoJ

Reunién de
politica no
monetaria del
Banco Central
Europeo

» Precios del gasto
en consumo
personal
subyacente
(Anual) (Oct)

» Precios del gasto
en consumo
personal
subyacente
(Mensual) (Oct)

* Nuevas
peticiones de
subsidio por
desempleo

» Produccién
industrial
(Mensual) (Oct)

» Comparecencia
de Nakamura,
miembro del
Consejo del
Banco de Japdn

- Indice Nationwide
de precios de la
vivienda
(Mensual)

* Indice Nationwide
de precios de la
vivienda (Anual)

* IPC subyacente
en la zona euro
(Anual)

« IPCenlazona
euro (Mensual)

« IPCenlazona
euro (Anual)
(Nov)

+ Tasa de
desempleo (Oct)

+ Tasa de
desempleo
urbano (Oct)

PMI
manufacturero
(Nov)

Indice ISM de
empleo en el
sector
manufacturero
(Nov)

PMI
manufacturero
del ISM (Nov)
Declaraciones
Powell,
presidente de
la Fed

Inversion en
bienes de
capital (Capex)
(Anual) (3T)

Indice
Nationwide de
precios de la
vivienda
(Anual) (Nov)
Indice
Nationwide de
precios de la
vivienda
(Mensual)
(Nov)

PMI
manufacturero
de la zona euro
(Nov)
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