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COLOMBIA: Colombia reportó un crecimiento
económico moderado, impulsado por los sectores
agropecuario y entretenimiento, mientras industria
y minería mostraron caídas. El consumo privado fue
débil y el gasto público se contrajo, pero la inversión
creció significativamente tras recuperarse de 2023.
La inflación anual cayó a 5.41%, con expectativas
positivas para 2025. Fitch mantuvo la calificación de
BB+ destacando estabilidad macroeconómica,
aunque alertó sobre déficits fiscales. El gobierno
recortó el gasto, pero analistas dudan si será
suficiente para cumplir la regla fiscal. En mercados,
la renta fija mostró valorizaciones y el MSCI COLCAP
subió 2.5%, destacando acciones de Canacol y
Cemargos, mientras el dólar cerró en $4,435,
influido por factores internacionales y locales.

MERCADOS GLOBALES: Noviembre trajo la
victoria electoral de Trump en EE.UU., consolidando
el control republicano en el Congreso, lo que facilita
la aprobación de su agenda. Esto genera
expectativas de desregulación y recortes de
impuestos, pero también preocupación por posibles
presiones inflacionarias. La FED recortó tasas en 25
puntos básicos y destacó su independencia frente a
la nueva administración, mientras el mercado
anticipa un nuevo recorte en diciembre. En Europa,
persisten señales de debilidad económica, con una
contracción en los PMI y presiones inflacionarias que
complican las decisiones del BCE. Trump anunció
aranceles a México, Canadá y China, aumentando
incertidumbre global, aunque el nombramiento de
Scott Bessent como secretario del Tesoro fue bien
recibido por los mercados.
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Indicador Actual Anterior

IBR Overnight 9.18 9.64

DTF 9.28 9.40

COLCAP 1,392 1,358

TES 2024 10.17 10.26

Tasa de Cambio 4,435 4,424

Petróleo WTI 68.00 69.26

Activo

Tesoros 10 años 0.98% -2.42%

Oro -3.67% 28.12%

Grado Inversión EEUU 0.65% 3.51%

Renta Fija EEUU 1.07% 3.11%

Bonos Gob Global 0.22% -2.65%

High Yield EEUU 1.18% 8.44%

Corporativos EM $ 0.73% 6.98%

Bonos Locales EM 1.83% 7.94%

Spread Bonos EM 1.19% 7.34%

Acciones EEUU (S&P) 5.73% 26.47%

Acciones Europa -0.08% 5.20%

Acciones Japón -2.23% 14.18%

Acciones Globales 3.74% 20.34%

Acciones EM -3.66% 5.36%

Monedas EM -1.87% -8.82%

USD/COP 0.26% 14.48%

Materias Primas 0.06% 5.78%

Petróleo WTI -1.82% -5.09%

Parte Media TES TF -0.15% -2.20%

Parte Larga TES TF -1.91% -8.33%

Parte Larga TES UVR -0.47% -0.66%

COLCAP 2.48% 16.48%

Ecopetrol 5.88% -11.34%

Pf Grupo Sura 0.34% 81.08%

Pf Bancolombia 1.58% 30.20%

Grupo Argos 3.20% 67.63%

Nutresa -1.25% 79.76%

Cemargos 31.88% 123.37%

EXITO -7.68% -39.18%

ISA -4.44% 13.02%

Corficolombiana 2.12% 14.07%

Davivienda 0.11% -1.56%

* Noviembre 30, 2024

Retornos nominales en moneda origen*

Mes corrido Año corrido
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COLOMBIA

% PIB Trim Dec/23 0.50 Mar/24 0.90

Prod Ind Aug/24 -1.83 Sep/24 -4.23

Vent x menor Aug/24 5.10 Sep/24 1.55

Conf Consum Sep/24 -16.00 Oct/24 -3.70

Desempleo Sep/24 9.13 Oct/24 9.13

Infl anual Sep/24 5.81 Oct/24 5.41

% BanRep Oct/24 9.75 Nov/24 9.75

Dec/23 Aug/24 Oct/24 Nov/24

COLCAP 1,195.2 1,362.3 1,358.5 1,392.1

COP/USD 3,873.9 4,180.0 4,423.5 4,435.0

TES 10 años 10.0048 10.7081 11.385 11.4165

Cifras Económicas

Indicadores del Mercado Financiero

Anterior Actual

Colombia
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Durante el mes de noviembre se reportó el crecimiento
económico del tercer trimestre de 2024, con una variación
anual de 2.0%, trimestral de 0.2% y acumulada de 1.6%.
Aunque positiva, estuvo por debajo de la expectativa
promedio de los analistas (2.3%). Los sectores con mayor
aporte fueron el agro, con un crecimiento anual de 10.7% y
trimestral de 2.5%, y entretenimiento, con 14.1% anual y
3.6% trimestral. Sin embargo, el sector secundario, industria
y minería, sigue con desempeños negativos, registrando
caídas anuales de -1.3% y -7.1%, respectivamente, y
acumulando descensos de -2.8% y -4.1% en 2024. En cuanto
al gasto, se destaca el débil crecimiento del consumo privado
(0.7% anual) y la contracción del gasto público (-4.3%),
atribuida a recortes para estabilizar las finanzas públicas. Por
otro lado, la inversión creció un 22.7%, marcando una
recuperación tras su fuerte contracción en 2023.

Adicionalmente, se reportó la inflación de octubre, con una
variación mensual de -0.13% y anual de 5.41%, superando
las expectativas de analistas y del cierre anual proyectado
(5.5%). La caída se atribuye, principalmente, a una
disminución mensual de -0.76% en alimentos. Con este dato,
y faltando dos meses para cerrar el año, la inflación se
encuentra bien posicionada para 2025, con expectativas de
alcanzar el rango meta en el segundo semestre y el objetivo
en 2026. Este mes no hubo decisión sobre la tasa de interés.
Sin embargo, el Banco Central reiteró su objetivo de inflación
del 3% para 2025. La próxima y última decisión del año se
tomará en diciembre.

Fitch ratificó la calificación de Colombia en BB+ con
perspectiva estable, destacando la estabilidad
macroeconómica gracias a la independencia del banco central
y los regímenes de inflación meta y tipo de cambio flotante.
Sin embargo, señaló limitaciones debido a altos déficits
fiscales y una relación deuda/PIB incierta. El Comité
Autónomo de la Regla Fiscal (CARF) advirtió sobre la
necesidad de mayores recortes para cumplir la regla en 2025,
debido a incertidumbre sobre el recaudo del próximo año.

Incluso, para 2024 se requerirán ajustes adicionales. El Ministerio de Hacienda anunció un recorte total de gasto de
28.4 billones para lo que resta del año, inferior a los 33 billones inicialmente propuestos. Aunque positivo para las
finanzas públicas, los analistas advierten que los ajustes podrían no ser suficientes para garantizar el cumplimiento de
la regla fiscal.

El mercado de renta fija tuvo un desempeño positivo, con valorizaciones en la mayoría de las referencias,
especialmente en la parte media (9 pbs en promedio), mientras los tramos corto y largo presentaron resultados
mixtos. Este comportamiento estuvo influido por la corrección global de renta fija tras conocerse el resultado de las
elecciones en EE.UU., un recorte de 25 pbs por parte de la FED y noticias positivas sobre recortes de gasto y
compromiso con el cumplimiento fiscal en el ámbito local. La tasa de cambio cerró en $4,435, con una depreciación
mensual del 0.3%. La volatilidad estuvo marcada por incertidumbre sobre la política comercial de la administración
Trump, señales mixtas sobre las próximas decisiones de la FED, tensiones geopolíticas entre Rusia y Ucrania, y
fluctuaciones en los precios del petróleo, que en la referencia Brent cayeron un 0.3%.

El índice MSCI COLCAP subió un 2.5%, cerrando en 1,392 puntos. Entre las acciones destacadas al alza estuvieron
Canacol (33%), PF Cemargos (32%) y Mineros (15.5%). Por otro lado, Éxito (-7.7%), Enka (-5.3%) y Celsia (-5%)
registraron las mayores caídas. Un caso relevante fue el de Cemargos, que vendió su participación en Summit
Materials, obteniendo una ganancia del 46% desde su compra. Sin embargo, la empresa pierde un socio estratégico en
EE.UU., aunque los directivos han declarado que los ingresos de esta operación serán reinvertidos para buscar nuevas
oportunidades y reemplazar dichos activos.
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MERCADOS GLOBALES

% PIB Trim Jun/24 3.00 Sep/24 2.70

PMI Manuf Oct/24 46.5 Nov/24 48.4

Vent x menor Sep/24 0.8 Oct/24 0.4

Conf Consum Oct/24 70.5 Nov/24 71.8

Desempleo Sep/24 4.1 Oct/24 4.1

Infl anual Sep/24 2.4 Oct/24 2.6

% Fed Funds Oct/24 5 Nov/24 4.75

Dec/23 Aug/24 Oct/24 Nov/24

S&P 500 4,769.8 5,648.4 5,705.5 6,032.4

Dólar global 101.33 101.70 103.98 105.74

Tesoro 10 año 3.88 3.90 4.28 4.17

Indicadores del Mercado financiero

Cifras Económicas

Estados Unidos

Anterior Actual
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Tesoros 10 años S&P 500

Noviembre comenzó con un resultado electoral esperado en
Estados Unidos: la victoria de Donald Trump. Además, se
consolidó un "red sweep", lo que otorgó al Partido
Republicano mayorías tanto en la Cámara como en el Senado.
Este panorama anticipa una aprobación más expedita de las
propuestas de Trump. En este contexto, los analistas
comenzaron a proyectar cómo estas políticas podrían afectar
tanto la economía estadounidense como la global. Las
principales preocupaciones se centran en el posible
resurgimiento de presiones inflacionarias, impulsadas por
mayores aranceles y un déficit fiscal creciente. No obstante,
se anticipan impactos positivos en el ámbito corporativo
debido a la desregulación y la disminución de impuestos.

La misma semana de las elecciones, la Reserva Federal (FED)
tomó una decisión clave al recortar en 25 puntos básicos el
rango de tasas de interés, situándolo entre 4.5% y 4.75%.
Durante la conferencia de prensa, el presidente de la FED,
Jerome Powell, enfrentó preguntas sobre la influencia de la
nueva administración en las decisiones de política monetaria.
Powell aseguró que, por ahora, las decisiones y proyecciones
de la FED no consideran las políticas de Trump, y reafirmó su
compromiso con la independencia del banco central, a pesar
de su conocida relación tensa con el presidente electo. Por
otro lado, en otras declaraciones, Powell señaló que no había
prisa por continuar con los recortes. Esto generó volatilidad
en las expectativas sobre las futuras decisiones sobre tasas
de interés, además de que dicha idea se vio respaldada por
nuevos datos de actividad económica mejores de lo esperado.

No obstante, la dinámica de la inflación contrarrestó dicha
expectativa. Los datos de octubre mostraron un incremento
en la inflación general, con el Índice de Precios al Consumidor
(IPC) subiendo de 2.4% a 2.6% y el índice de precios del
gasto en consumo personal (PCE) aumentando de 2.1% a
2.3%. A pesar de ello, los componentes subyacentes se
mantienen estables: el IPC subyacente sigue en 3.3%,
mientras que el PCE subyacente pasó de 2.7% a 2.8%.

Este repunte estuvo alineado con las expectativas de los analistas, aunque los precios de vivienda y servicios continúan
presionando al alza. Ante estas condiciones, el consenso de mercado anticipa un nuevo recorte de 25 puntos básicos
en diciembre, pero se mantiene una probabilidad significativa de que se mantengan estables en la reunión de enero.

En Europa, los datos económicos siguen mostrando señales de debilidad. Aunque la segunda estimación del crecimiento
del PIB en el tercer trimestre confirmó un aumento del 0.9% anual, marcando una leve recuperación, este nivel sigue
siendo bajo. Además, los indicadores preliminares PMI de noviembre reflejaron una contracción. El PMI compuesto
cayó a 48.1 desde 50, con una fuerte disminución en el sector manufacturero (45.2) y en el sector servicios (49.2),
este último entrando en terreno contractivo por primera vez desde enero. En cuanto a la inflación, la medida general
subió al 2%, desde el 1.7% previo, mientras que la inflación subyacente permaneció en 2.7%. Estas cifras generan
incertidumbre sobre las próximas decisiones del Banco Central Europeo (ECB), que enfrenta un dilema entre combatir
la inflación y estimular el crecimiento económico.

Hacia el final del mes, Trump realizó importantes anuncios sobre su futura administración. Nominó a Scott Bessent
como secretario del Tesoro, una decisión bien recibida por los mercados debido a la amplia experiencia de Bessent en
el ámbito financiero. Este nombramiento es percibido como un posible factor de moderación en la implementación de
las políticas económicas de Trump. Sin embargo, el anuncio de nuevas tarifas arancelarias causó preocupación. Trump
propuso imponer un arancel del 20% a todos los productos provenientes de México y Canadá, además de un 10%
adicional a los productos chinos. Estas medidas tuvieron un impacto inmediato en los mercados financieros, generando
incertidumbre mientras se espera que se desarrollen conversaciones con los países involucrados.
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