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Resumen

e En Colombia, el Banrep redujo su tasa de interés
en 50 pb, de 10.25% a 9.75%, como  anticipaba.
La Junta evit6 una reduccion mas agresiva debido
a la persistente inflacion en servicios, el e Ol o]
crecimiento econdmico, la depreciacion del peso
y la situacion fiscal, destacando la reforma al

Sistema General de Participaciones. maria.martine.
(601) 3907400 ext

Héctor Wilson Tovar
C nte

Maria Alejandra Martinez

e Esta semana, el DANE dara a conocer la inflacion Jahnisi Arley Caceres
de octubre. Esperamos que la inflacion mensual e " 299
se ubique en 0.16% y la anual en 5.71%,
continuando en su senda de correccion.
Igualmente sera importante el dato de
exportaciones de septiembre, en donde
anticipamos un incremento hasta USD 4,300
millones.

e En el ambito internacional, la semana pasada,
conocimos datos calves econoémicos de EE.UU,
en materia de mercado laboral, PIB y PCE. En
general, los datos dan cuenta de un consumidor
todavia robusto, si bien las tormentas y las
huelgas impulsaron un informe de empleo débil.

Natalia Toloza Acevedo
& te

re
natalia.tolozal ivalores.com

Escucha nuestro andlisis:

En YouTube
=
e Esta semana, el calendario econoémico incluye las 1= En Spotify
elecciones presidenciales en EEUU el 5 de
noviembre y las decisiones de politica monetaria ) i
il nuestros inform:

en EE.UU y Reino Unido. En ambos casos se
espera una reduccion de 25 pb.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -730% 11,00% 730% 0,60% 210% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,4% 10,2%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 13,13% 9,28% 556% 3,69%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 881% 571% 3,46%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,225% 6,00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70% 291% 11,14% 12,26% 875% 5,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -560% -5,20%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  484%  607% 60,1% 52,8% 56,0% 565%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.500 -12.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -626% -2,70% -2,710% -3,70%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 341 3.661 3.880 4.808 3.874 4050 4180

Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 82,49 81,0 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

Esta semana, los mercados estaran atentos a decisiones politicas y monetarias en
EE.UU., Reino Unido y China. En EE.UU., el indice de confianza de la Universidad de
Michigan se proyecta en 71.0 puntos. Las acciones avanzan con una inflacion moderada
y un mercado laboral fuerte. Las elecciones presidenciales en EE.UU. captan la
atencion global. La Reserva Federal probablemente recortara la tasa en 25 pb,
manteniendo un tono cauteloso sobre futuros ajustes graduales sin indicar una pausa.

En Reino Unido, el Banco de Inglaterra decidira sobre la tasa de interés. Se anticipa
una reduccion de 25 pb, de 5% a 4.75%, impulsada por la estabilidad politica y la
desaceleracion industrial, a pesar de las presiones inflacionarias. Las politicas fiscales
de la ministra Rachel Reeves, que incluyen aumentos de impuestos y contribuciones a
la seguridad social, generan dudas sobre la trayectoria futura de las tasas, y los
inversores creen que el banco central podria mantener una postura mas cautelosa.

La economia de China sigue fragil pese a signos de estabilizacion. El PMI
manufacturero subi6é a 50.1 en octubre, marcando expansion por primera vez desde
abril. Los proximos datos de inflacion y balanza comercial seran clave para evaluar el
impacto de los estimulos. Con pocas variaciones esperadas en la inflacion, las
exportaciones podrian beneficiarse del efecto base, mientras las importaciones se
mantendrian débiles. Inversores esperan la reunién del Congreso Nacional del Pueblo
(4-8 de noviembre) para posibles anuncios de un paquete econdémico, aunque la falta
de medidas concretas ha generado escepticismo.

El Banco de la Reptblica en Colombia redujo su tasa de politica monetaria en 50 pb a
9.75%, manteniendo prudencia ante la persistente inflacion en servicios y la
depreciacion del peso. La situacion fiscal, con bajos recaudos y la reforma al Sistema
General de Participaciones en tramite, sigue preocupando. Leonardo Villar destaco la
incertidumbre por las elecciones en EE.UU., que aumenta la volatilidad cambiaria. Se
proyecta una inflacion interanual del IPC en octubre de 5.71%, ligeramente menor que
en septiembre. La expectativa de crecimiento del PIB se ajusto al alza, estimando 2.1%
en 2024 y 3.0% en 2025.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

(@) Panorama semanal Renta Fija

: @ Cautela frente a preocupaciones de deuda a nivel global

Mantenemos una postura neutral en duracién de cara a eventos
determinantes como las elecciones. La incertidumbre sobre el resultado
y la combinacién parlamentaria, junto con la posibilidad de retrasos en
los resultados, podria aumentar la volatilidad en los proximos dias,
reduciendo el atractivo en el mercado de bonos.

Panorama semanal Renta Variable

Entre lo macro y lo tech

HX

Hacia el final de la semana, el mercado mostré fuertes avances al
alza, explicados por una sorpresa negativa en los datos de mercado
laboral, lo que devuelve la esperanza de que la FED mantenga el
ciclo de flexibilizacién para apoyar la economia y por los resultados
de Amazon.

EB Panorama semanal Divisas

Incertidumbre electoral driver de la volatilidad semanal

Esta semana sera decisiva para el desempeno de las divisas globales,
con las elecciones presidenciales en EE.UU. como factor clave para el
sentimiento de riesgo, especialmente en Latinoamérica, afectando
aspectos de comercio, inversion y migracion.



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/05/informe-semanal-rf-05.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/05/informe-semanal-rv-05.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/05/informe-semanal-divisas-05.11.2024.pdf
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento Periodo  Unidad Consenso  Accionesy | Tendencia
Valores | esperada
10:00 Us Pedidos de fabrica Sep % 050%  -0.50% '
07:00 MEX Inversion fja bruta NSA YoY Aug % - 002 s
04:00 EURO PMI de fabricacion de la zona del euro OctF  puntos 459 459 =
0350 FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB Ot puntos 445 445 o
03115 ESP PMI de fabricacién de Espafia HCOB Oct puntos 53 532 535 '
Lunes 04 03:45 1A PMI de fabricacion de ltalia HCOB Oct puntos 483 487 485 1
noviembre 0355 ALE PMI de fabricacion de Alemania HCOB Ot puntos 426 426 426 =
06:30 cLe Actividad econdmica YoY sep % 230% 1.20% 140% f
06:30 cp Actividad econémica Mo Sep % 0.20% 0.00% 0.20% |
1000 us Ordenes bienes duraderos SepF % 0.80% 080%  -080% -
1000 us Durables no transportacion SepF L 0.40% 0.40% 0.40% >
2045 cHi Servicios PMI de China Caixin Oct puntos 05 N
0245 FRA roduccion industrial Mt Sep % T40% 060%  -060% |
0245 FRA Produccion industrial YoY Sep % 050% 050%  -040% '
03:00 EsP Cambio en desempleo oct il 32 37 15 '
Martes 05 04:30 UK PMI de servicios del R.U. S& Global OctF  puntos 518 518 518 .
oo 04:30 UK PMI composite R. U. S&P Global OctF  puntos 517 517 517 o
08:30 us Balanza comercial Sep  USD mil mil 704 841 718 f
10:00 us indice ISM Services Oct puntos 54.9 538 54 N
1930 AP Composite PMI Japtn de Jibun Bank Ot puntos 494 494 494 =
19:30 JAP Servicios PMI Japdn de Jibun Bank Ot puntos 493 493 493 .
04:00 EURO Pl composite de la zona del euro HCOB, Ot puntos 497 497 497 5
04:00 EURO PMI de servicios de la zona del euro H OctF  puntos 512 512 512 -
0350 FRA PMI de servicios de Francia HCOB OctF  puntos 483 483 483 5
50 FRA PMI composite de Francia HCOB OctF puntos 473 a73 _
02:00 ALE Ordenes de fabricas Mol Sep puntos 5.80% 1.60% 1.40%
0315 ESP PMI de servicios de Espaiia HCOB Oct puntos 57 566
03115 ESP PMI composite de Esparia HCOB Oct puntos 563 564 562
0345 A PMI composite de Italia HCOB Oct puntos 497 501 50
Miércoles 06 03:45 1A PMI de servicios de ltalia HCOB oct puntos 505 505 504
varmbre 0355 ALE PMI de servicios de Alemania HCOB Ot puntos 514 514 514
0355 ALE PMI composite de Alemania HCOB OctF  puntos 484 484 484
04:30 UK PMI de construccién R. U. S&P Global oct puntos. 57.2 551 551 '
06:00 BRA FGV inflacion IGP-DI MoM Oct % 1.03% 0.02 158% '
09:45 us PMI de servicios EE. UU. S&P Global Ot puntos 553 553 553 o
09:45 us PMI composite EE. UU. S&P Global OctF  puntos 543 543 543 _
10:00 coL Exportaciones FOB Sep  USDmil  $384500  $417850 $4300.00 1
1300 BRA Balanza comercial mensual Oct il §5363 - 54,700 '
16:30 BRA Tasa Solic e % 10.75% M25%  1.25% '
1830 JAP Beneficios laborales (YoY) Sep % 300% 300% 300% .
08:30 Us Peticiones iniciales de desempleo ™ mil 216 223 225 T
08:30 us Reclamos continuos ezt mil 1862 1875 1910 '
07:00 MEX 1PC YoY Oct % 4.58% - 474% '
07:00 MEX 1PC (MoM) Oct % 0.08% - 053% |
07:00 MEX IPC quincenal want % 0.43% - 0.23% '
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI st % 023% - 0.15% N
Jueves 07 07:00 MEX IPC subyacente Mo Oct % 0.28% - 033% '
noviembre 07:00 MEX IPC quincenal Yo¥ st % 469% - 4.10% '
02:00 ALE Produccion industrial SAMoM P % 2.90% A00%  -1.00% '
06:30 o Balanza comercial oct  USDmil 51816 $1542  $1.700 '
07:00 UK Tasa bancario Banco de Inglaterra - % 5% 475% 475% '
1000 us Inventarios al por mayor MoM sepF % -0.10% 010%  010% o
14:00 us FOMC Decision de tasa (techo) ot % 500% 475% 475% '
1400 us EOMC Decisién de tasa (piso) % 475% 4.50% 450% "
04:00 A Produccion indusirial Mol Sep % 0.10% 030%  0.50% |
04:00 1A Produccion industrial WDA Yoy Sep % 3.20% B360%  360% '
06:00 cLp Oct % 0.10% 0560% 050% |
06:00 1A Ventas al por menor YoY Sep % 0.80% 0.80% 050% '
07:00 BRA 1BGE IPCA nfiacién Mol oct % 0.44% - 054% '
07:00 BRA 1BGE inflacion IPCA YoY Oct % 442% - 474% '
Viemes 08 s
noviembre 10:00 us Percepcion de la U. de Michigan NovP % 705 4l 7 n
18:00 coL IPC Yoy Oct % 581% 572% 571% '
1800 coL 1PC (MoM) Oct % 0.24% 0.17% 0.16% '
1800 coL IPC subyacente Yoy Oct % 6.55% 6.45% 6.48% '
18:00 cou IPC subyacente MoM Oct % 027% 0.16% 0.18% '
CcHI IPC YoY Oct % 0.40% 030% 0.30% '
CcHi PP YoY Oct % 2.80% 250%  250% N
CHI Balanza comercial Ot USDmimill  $8171 57420 $74.00 |
061107 CcHI Exportaciones YoY Oct % 240% 4.50% 5.00% 1
CcHI Importaciones Yo ot % 030% -1.50% 002 '
cHI Reservas intemacionales Ot USDmimil  $3316 $3286  $3000 '
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1. EE.UU: Entre elecciones y decision de
politica monetaria

Esta semana, se esperan pocas cifras economicas
destacadas, siendo el principal foco el sentimiento de los
consumidores de la Universidad de Michigan, proyectado
en 710 puntos desde 70.5 previos. Los mercados
accionarios han mostrado avances, y la inflacién exhibe
signos de moderacion (Grafica 1.1), mientras el ingreso
personal creci6 significativamente en septiembre y el
mercado laboral sigue fuerte. No obstante, persisten
riesgos, como las refidas elecciones presidenciales y las
tasas de interés aun elevadas.

En politica monetaria, la atencién se centra en la
decision del FOMC. Se anticipa un recorte de 25 puntos
basicos, tras la baja de 50 puntos basicos en septiembre
(Grafica 1.2). Se espera que el comunicado y la
conferencia de Powell mantengan un tono de cautela,
destacando recortes graduales en el futuro, sin dar
sefales de una posible pausa en el ciclo de flexibilizacion.

En el ambito politico, las elecciones presidenciales,
mantienen al mercado en vilo. Donald Trump y Kamala
Harris estan practicamente empatados, con un 48.4% y
48.1% de intencion de voto, respectivamente, segin Real
Clear Politics. Los mercados de apuestas favorecen a
Trump, mientras se anticipa que los Republicanos
podrian ganar ambas Camaras. La incertidumbre sobre la
composicion del Congreso afade presion, y la posibilidad
de una “ola Roja” atn es incierta. En el frente comercial,
la Unién Europea ha aumentado los aranceles a vehiculos
eléctricos de China hasta un 45%, y Beijing ha advertido
de posibles represalias en noviembre. Las elecciones en
EE. UU. son criticas, ya que una victoria de Trump podria
traer aranceles del 10% a todas las importaciones, lo que
generaria respuestas reciprocas de la UE. La situacion
fiscal futura es compleja, con grandes déficits y una
deuda creciente, y tanto Harris como Trump enfrentaran
serios desafios sin un plan concreto para mitigar estos
riesgos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Fuente: BEA, BLS- Investigaciones Economicas
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2. Reino Unido: reunion del banco central

Esta semana, el Banco de Inglaterra tomara decisiones
sobre la tasa de interés. Estimamos que el banco central
reducira la tasa en 25 puntos basicos de 5% a 4.75%
(Grafica 2.1), respaldado por un entorno de estabilidad
politica, la desaceleracion industrial y la menor inflacion.

Ahora bien, hacia adelante, los planes de la ministra de
Finanzas, Rachel Reeves, han empezado a sembrar dudas
sobre las perspectivas de recortes de tasas. En su primer
presupuesto, Reeves anuncié aumentos de impuestos y
de las contribuciones a la seguridad social, medidas que
podrian impulsar la inflacion y llevar al Banco de
Inglaterra a ser mas cauteloso en sus tomas de
decisiones. Incluso, este contexto ha llevado a los
inversores a anticipar que el banco central no disminuira
las tasas de interés rapidamente en el proximo afio como
otros bancos desarrollados.

3. China: fragil salud de

Los inversores estan atentos a los datos econémicos
para evaluar el impacto de recientes estimulos. La
semana pasada conocimos cifras clave de actividad
industrial, donde el PMI manufacturero oficial de la
NBS subi6 a 50.1 en octubre (Grafica 3.1) desde 49.8 en
septiembre, superando levemente las expectativas de
50 y marcando la primera expansion desde abril.

Esta semana, sera crucial conocer la inflacion del
consumidor y productor octubre, ademas de las cifras
de balanza comercial. Luego de haber sufrido por
varios meses por desinflacion, incluso deflacion, no
esperamos un cambio drastico en esa tendencia.
Ademas, esperamos que el crecimiento de las
exportaciones se beneficie de un efecto de base,
mientras que el de las importaciones caeria tras haber
rondado el cero en los Gltimos meses.

Mientras tanto, los inversores observan la proxima
reunioén del Congreso Nacional del Pueblo, del 4 al 8
de noviembre, donde se esperan nuevos detalles
sobre el estimulo fiscal. Segun los medios, China
podria introducir un paquete econémico superior a 10
billones de yuanes. Aunque se han implementado
herramientas monetarias, la falta de medidas fiscales
concretas ha generado desilusion en los mercados.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 2.1. Tasa de interés
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Gréfica 3.1. PMI compuesto chino
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4. Inflacion: nuevo dato, luego de decision del

Banrep

La semana pasada, el Banco de la Reptblica redujo su
tasa de intervenciéon en 50 pb de 10.25% a 9.75%
(Grafica 4.1), como esperabamos. La Junta considerd
arriesgado reducir agresivamente la tasa de politica,
basandose en la persistencia de la inflacion en
servicios, el mayor crecimiento econémico, la
depreciacion de la moneda que podria incrementar la
inflacion si persiste y la situacion fiscal del pais, con
énfasis especial en la reforma al Sistema General de
Participaciones. Leonardo Villar, gerente del banco,
sefiald que la incertidumbre por las elecciones en
EE.UU. ha generado volatilidad cambiaria en la region.
Aunque la desinflacion es evidente, la inflacién nicleo
sigue alta, por lo que se necesita una tasa restrictiva
para alcanzar el 3.0% en 2025.

De acuerdo con nuestras expectativas la variacion
anual del Indice de Precios al Consumidor (IPC)
alcanzaria un 5.71% en octubre (Grafica 4.2), frente al
5.81% de septiembre. La cifra mensual de inflacion
seria del 0.16%, lo que resulta ligeramente menor al
(0.25%) registrado en octubre de 2023. Esta diferencia
explica la menor reduccion de la inflacion anual vs los
ajustes observados especialmente en el primer
semestre.

En octubre, los mayores aportes estarian sustentado
en la variacion de precios de las canastas de
alimentos, alojamiento y servicios publicos y salud. En
el caso del rubro alojamiento, tanto la renta imputada
como efectiva, el efecto de indexaciéon seguiran
reduciendo su aporte a la inflacion mensual. En linea
con el pronunciamiento del emisor esta semana,
consideramos que las reducciones en las inflaciones
subyacentes serian limitados y en algunas de ellos
incluso podriamos registrar leves incrementos. Sin
duda la reciente depreciacion de la moneda local en el
contexto de elecciones en los EE.UU., de tensiones
geopoliticas y reduccion de precios de los
commodities a nivel global se mezclan con las
mayores percepciones de riesgo que deja la coyuntura
fiscal por la que atraviesa el pais y lleva a algunos
agentes incluso a anticipar rebajas de la calificacion
soberana se traducira en efectos de “pass trhrough” si
la situacion se vuelve estructural, limitando el alcance
de reactivacion que deberia permitir la politica
monetaria en el pais.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Grafica 4.1. Expectativas tasa de interés
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de
clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente
estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y
tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas.
La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones
de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no
son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina
web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su
cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen
confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no
deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las
calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard &
Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y
dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas.
Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la
fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar
sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
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