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1. Contexto internacional.
1. Actividad economica

En noviembre, luego de cuatro meses en terreno de contraccion, la actividad manufacturera a nivel global aumentdoy se  :
ubico en terreno de expansion, en particular, el indicador PMI alcanzd 50.0, explicado por una recuperacion significativade -
la industria en China. En el caso de China, que se trata de la segunda economia a nivel global, se reportaron dos meses -
consecutivos con niveles por encima de 50 (umbral que dividide la contraccion de la expansion) con un repunte -
significativo por encima de las expectativas (51.5 vs. 50.5). De otro lado, la manufactura en Estados Unidos, si bien se ubico
en terreno de contraccion, en noviembre mostro el mejor reporte para los Ultimos cinco meses (49.7), una situacion similar -
presento el PMI manufacturero de Alemania el cual alcanzo un nivel de 43.0 en noviembre. (Ver Tabla 1).

Tabla 1.

PMI manufacturero®, Noviembre de 2024

TENDENGIA FINANCIERA
“OLOMBIA

DE (

VIGILADOQ "™

ago-2024 sep-2024 oct-2024

Global 497 49,5 48,8 50,0 A
EE.UU. 48,0 47,0 48,5 49,7 A
China 50,4 49,3 50,3 91,5 A
Japon 49,8 49,6 49,2 490 V¥
Alemania 42 .4 40,3 42.6 430 A
Reino Unido 92,5 91,5 49,9 480 V

Fuente: S&P Global. Elaboracion FiduBogota.

*Una cifra superior a los 50 puntos se asocia a un sector en terreno de expansion
mientras que una cifra inferior a los 50 puntos se asocia a un sector en terreno de
desaceleracion.
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En Estados Unidos, el indice manufacturero ISM, se deteriord pasando de 47.2 a 46.5, al interior, el subcomponente de
empleo mejoro hasta 44.4 (anterior: 43.9), al igual que el indicador de nuevas ordenes que aumento hasta 47.1 (anterior:
46.1). De otro lado, el ISM de servicios continud holgadamente en terreno de expansion y alcanzo el mayor nivel para el aho
2024 (56.0), lo cual refleja un sector de servicios en Estados Unidos que continta creciendo a unas tasas considerables. Por
su parte, los subcomponentes de nuevas ordenes y empleo del sector de servicios, si bien se moderaron frente al mes
anterior también continuaron holgadamente en terreno de expansion en 57.4y 53.0, respectivamente.

De otro lado, el Departamento de Trabajo de EE. UU. publicé que en octubre se crearon 12,000 empleos privados, cifraque
sorprendio significativamente a la baja el consenso de economistas que estimaron una creacion de 113,000 empleos. Es de
destacar que la cifra conto con ruido estadistico por las contrataciones publicas previo las elecciones presidenciales en ese
pais. Por su parte, la tasa de desempleo se mantuvo estable en 4.1%, mientras la inflacion salarial aumento desde 3.9% a
4.0% anual.

Grafico 1.

PMI manufacturero (Noviembre 2024).
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Fuente: S&P Global. Elaboracion FiduBogota.
Los paises de la muestra representan el 56% del PIB mundial.

En China, el superavit de balanza comercial aumentd desde USD81.7 mil millones (MM) a USD95.3 MM, siendo este uno de
los mayores niveles para el ano 2024. De un lado, las exportaciones crecieron 12.7% anual en octubre (anterior: 2.4%),
mientras las importaciones cayeron -2.3% (anterior: 0.3%).

Al interior de Europa, los indicadores PMI de produccion manufacturera de las principales economias se ubicaron
nuevamente en terreno de contraccion. El PMI manufacturero de Alemania y Francia se ubicaron en 43.0 y 43.1,
respectivamente. En Alemania, la encuesta de expectativa empresarial ZEW se deterioro frente al mes anterior, entre
octubre y noviembre el indicador de expectativas econdmicas se bajo cinco puntos a 7.4 y el indicador de
percepcion de la situacion econémica actual lo hizo en cuatro puntos a -91.4. Estos indicadores evidenciaron la
incertidumbre en cuanto dinamica del crecimiento econdmico en la principal economia de la Eurozona.

iaria son de medio y no de resultado.
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1.2. Inflacion y politica monetaria

En noviembre, a nivel mundial los bancos centrales continuaron flexibilizando su postura de politica monetaria, en Europa se
destaco el recorte de la tasa de intervencion del Banco de Inglaterra BoE (con -25 puntos basicos a 4.75%) y el Banco Central
de Suecia (-50pb a 2.75%). En el caso del BoE, la votacion estuvo a favor con 8 votos a favor y 1 en contra a favor del recorte de
25pb, asi mismo, el Comité de Politica Monetaria destaco sobre el descenso de la inflacion por debajo de la meta de inflacion
(1.7% vs. 2.0%) asi como la debilidad del mercado laboral en Inglaterra. Por su parte, el Banco de Suecia, destacod que
desde 2021 su economia local no ha crecido, con una caida en el PIB de -0.1% entre el segundo y tercer trimestre, al
tiempo que la demanda agregada local continta siendo moderada vy la tasa de desempleo ha descrito una tendencia al alza
desde 2022, alcanzando un nivel de 8.5% en el tercer trimestre de 2024. Es de destacar, que en noviembre no se reunio el Banco
Central Europeo.

De otro lado, en Asia, el Banco de Corea del sur recorto la tasa de intervencion en 25pb a 3.0%, alli, destaco que la decision se
tomo para “mitigar” los riesgos a la baja en la economia. Precisamente, la entidad recortd su proyeccion de crecimiento
economico para 2024 y 2025 a 2.2% (anterior: 2.4%) y 1.9% (anterior: 2.1%), respectivamente, entre los factores que
explicaron el ajuste, segun el Comité de Politica Monetaria, se encuentra una mayor incertidumbre en el volumen de
exportaciones ante la expectativa de mayores limitaciones arancelarias. Entre tanto, en la reunion del 20 de noviembre del
Banco Popular de China mantuvo estable la tasa de depodsitos a 1y 5 anos en 3.10% y 3.60%, respectivamente.

En la region Latinoamericana, el Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil decidid aumentar de manera
unanime en 50pb a 11.25% la tasa Selic. Entre los factores que sustent6 el Comité se encuentra un gap del PIB positivo
(crecimiento econdémico por encima del potencial), presiones en el mercado laboral, aumento en las proyecciones de
inflacion y el desanclaje de las expectativas de inflacion. Precisamente, las expectativas de inflacion para 2024 y 2025 se
ubicaron en 4.6% y 4.0%, respectivamente, ubicandose en la parte superior del rango meta del Banco Central (3%+/-
1.5pp). En materia fiscal, el Comité destaco que la percepcion de la situacion fiscal ha impactado negativamente las
expectativas y los precios de los activos, especialmente la tasa de cambio y la prima de riesgo. Asi mismo, hizo un
llamado hacia una politica fiscal responsable con la presentacion de medidas estructurales de presupuesto fiscal, las
cuales ayudaran no solo al anclaje de las expectativas de inflacion sino también a las medidas de riesgo y con ello la
postura de politica monetaria. Entre octubre y noviembre el real brasileno se devalud 3.2% a BRL5.9713.

De otro lado, durante noviembre, el Banco de México y el Banco Central de Reserva del Perl recortaron la tasa de
intervencion en -25pb a 10.25% y 5.0%, respectivamente. Por su parte, en Colombia, el Banco de la Republica decidio
recortar la tasa en -50pb a 9.75%. Asi las cosas, al cierre del mes octubre el ranking de tasas de intervencion reales de
intervencion ex-post (medido por la inflacion observada) quedo de la siguiente forma: Brasil (6.5%), México (5.5%),
Colombia (4.3%), Pera (2.7%) y Chile (0.5%).

Panel A. Panel B.
indice de Precios al Consumidor (variacién anual %) Tasa de la Fed e inflacion en Estados Unidos (variacion
anual %)
12
Eurozona 10

10

Estados Unidos Inflacion
Reino Unido 8 | =Tasa de invervencion

6

-7 -2

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Tasa interv. sep-2024 oct-2024 nov-2024
EE.UU. 2 5% 2 4% 2 6% A EE.UU. 5,90% 5,00% 4 75% Y
Eurczona 2,2% 2 0% 2 3% A Zona Euro 4 25% 3,40% 340% -
Reino Unido 2 2% 1,7% 2.3% A Reino Unido 5,00% 5,00% 4 75% k J

Fuente: Bloomberg. Calculos FiduBogota.
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En Estados Unidos, durante el mes de noviembre se pasd de un escenario de posible recesion y deterioro del mercado
laboral a un escenario de aceleracion del crecimiento econémico en medio de la volatilidad introducida por las elecciones
presidenciales. Durante el mes se publico la actualizacion del PIB del tercer trimestre que se situ6 en 2.8% en linea con lo
esperado, confirmando el buen momento de la economia gracias al dinamismo de los consumidores, con una aceleracion
del gasto de consumo de 2.8% a 3.5%. Adicionalmente, los resultados de la inflacion PCE core, medida favorita de precios
de la Reserva Federal, evidencio que después de una caida de -300pb entre octubre de 2022 y julio de 2024 (de 5.6% a
2.6%), las ganancias de inflacion parecen haberse estancadoy, por el contrario, aumentaron a 2.8%.

En este contexto, las minutas de la reunion de politica monetaria de la Reserva Federal del 6 y 7 de noviembre confirmaron
la vision de una actividad real robusta y también mostraron que la entidad respalda un ritmo gradual de recortes,
adoptando una postura mas optimista sobre el mercado laboral. Las actas también evidenciaron que los miembros del
Comité Abierto de Politica Monetaria (FOMC, por sus siglas en inglés) ahora tienen menos afan de alcanzar la neutralidad.
Aunque algunos integrantes reconocieron los menores niveles de inflacion, recalcaron que la fortaleza de la economia 'y
algunos riesgos de disrupciones en las cadenas de suministro podrian demorar su descenso. Finalmente, sefalaron que
una pausa estaria garantizada si la inflacion permanece elevada. En la reunion del 7 de noviembre el FOMC decidi6 recortar
la tasa de los fondos federales en -25pb a 4.75%.

Tabla 2.
Proyecciones macroeconomicas de la Reserva Federal, Septiembre 2024.
2024 2025 2026 2027
Cambio en el PIB real 2,0 2,0 2,0 2,0
Proyeccion de junio 2,1 2,0 2,0
Tasa de desempleo 4.4 4.4 4,3 4,2
Proyeccion de junio 4.0 4,2 41
Inflacion PCE 2,3 2,1 2,0 2,0
Proyeccion de junio 2,6 2,3 2,0
Inflacion nucleo PCE 2,6 2,2 2,0 2,0
Proyeccion de junio 2,8 2,3 2,0
Tasa fondos federales 4,4 3,4 2,9
Proyeccion de junio 5,1 4,1 3,1

Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.
Elaboracion FiduBogota.

1.3. Mercados internacionales

Tras el repunte inicial de las expectativas de inflacion en Estados Unidos hasta 2.5%, su deterioro se detuvo e incluso
descendid en la Ultima semana de noviembre. Asimismo, después de un ajuste de +100pb en el nivel de tasa Fed para
2025, las expectativas dejaron de aumentar y se afianzaron en el rango 3.75%-4.0%, con un leve descenso. Dicha
estabilizacion en los principales factores desencadenantes de la desvalorizacion de los Tesoros y el fortalecimiento del
dolar, le restaron impulso a la exacerbacion del movimiento de estos activos tras las elecciones, llevando a una
reversion completa del incremento intermensual en la tasa de rendimiento de los titulos de 10 anos y a un freno
contundente de la apreciacion de la moneda estadounidense frente a las monedas del G7. Entre octubre y noviembre,
el titulo del Tesoro a 10 anos bajo 14 puntos basicos 4.16%, mientras los titulos de Alemania y Reino Unido a 10 afos
cayeron en promedio -25pb a 2.08% y 4,24%, respectivamente. (Ver Grafico 3)

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado.
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Grafico 3.

Mercados financieros de Estados Unidos, Noviembre 2024.
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Fuente: Bloomberg. Calculos FiduBogota.

2. Contexto local

2.1 Actividad econéomica

En el tercer trimestre de 2024 (3T2024) el PIB crecid +2.0%, ubicandose por debajo de lo esperado por el
consenso de analistas sondeados por Bloomberg (+2.3%). Adicionalmente, el DANE revis6 a la baja el
crecimiento econdmico del primer semestre a +1.5% (anterior: +1.6%). Frente a lo publicado en un inicio, la
entidad reviso a la baja los comportamientos de la agricultura y las actividades de entretenimiento. A lo largo
del tercer trimestre, el gasto publico dejo de dar soporte a los registros de actividad. Por el lado de la
demanda, el gasto publico paso de exhibir un avance anual de +4.8% en el segundo trimestre a una contraccion
de -4.3% en el tercer trimestre, consolidandose como el segundo peor registro desde el inicio de la serie en
2005.

En el 3T2024, el sector de petroleo y mineria, que en el pasado fue uno de los motores de la actividad del pais,
se adentrd en terreno negativo al evidenciar una contraccion de su actividad de -7.1%. Aca, tanto la produccion
de carbon como la de petroleo se vieron afectadas por las protestas y cierres que se dieron en el trimestre. El
segundo sector con el menor dinamismo fue la manufactura que completd un ano y medio de caidas anuales en
su produccion. Finalmente, el suministro de servicios publicos evidencié una disminucion en su crecimiento,
confirmando la dilucion del choque transitorio de las altas temperaturas sobre la demanda (y generacion) de
energia eléctrica y gas.
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Grafico 4.

Gap del Indicador de Seguimiento a la Economia ISE, Septiembre de
2024.
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Fuente: DANE. Calculos FiduBogota.

Por el lado de la oferta agregada, en relacion con el sector agricola, las mejores condiciones climaticas, la mayor
productividad y el menor costo de fertilizantes favorecieron el crecimiento de la oferta de alimentos, y en mayor medida
la oferta de café. El sector agricola registrd un avance anual de +10.7%, en el tercer trimestre. Por su parte la
construccion acelero su ritmo de expansion a +4.1%, un maximo de 2 anos, explicado en su totalidad por la mayor
elaboracion de obras de ingenieria civil, en especial de carreteras y vias férreas. Ademas, las construcciones para mineria
y centrales eléctricas también contribuyeron positivamente. De hecho, las obras civiles alcanzaron su mejor balance
desde 2019. En el caso de los servicios, la prolongacion de la tendencia alcista del consumo privado siguio favoreciendo
los registros de las ramas de entretenimiento, comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida. En el caso de las
actividades de entretenimiento, el ascenso de +14% se sostuvo en gran medida de las mayores apuestas en linea por la
celebracion de eventos deportivos.

De otro lado, el consumo de los hogares registrd un crecimiento del +1.6% y contribuyo con +1.2pp (el 62% del total) al
crecimiento del PIB. El repunte se dio con principal fuerza en la compra de bienes durables que favorecio el comercio,
pero no a la industria local por la preferencia por bienes fabricados en el exterior. A la par, el consumo de servicios siguio
resiliente y en los semidurables, si bien continuaron en contraccion, fue el mejor registro en dos anos. Investigaciones
Econdmicas destaca que la tendencia alcista del consumo de los hogares se extendera y favorecera al desempeno
economico, a diferencia de antes, los hogares contaron al tercer trimestre con una menor deuda como porcentaje de sus
ingresos y una caida relevante de las tasas de interés.

Otro aspecto positivo fue la inversion, la cual se consolido con dos trimestres de aumentos anuales. Ademas del segmento
de infraestructura, la inversion también se favorecio por la mayor adquisicion de maquinaria y equipo. En este punto, los
registros de importaciones dieron a conocer que el aumento lo llevaron a cabo empresarios de la manufactura,
construccion y transporte. En la construccion y el transporte, se guarda relacion con la elaboracion de carreteras y vias,
donde la infraestructura en Bogota ha aportado de forma positiva. En la industria, el resultado sugiere un empresariado
con mejores perspectivas de produccion, donde la depreciacion cambiaria les permitiria competir con bienes importados.
Por ultimo, la produccion de recursos bioldgicos se expandio a doble digito y, en compania de los rubros analizados,
compensaron el declive de la inversion en vivienda y productos de propiedad intelectual, que siguen sin recuperarse.

En la balanza comercial, la caida de las exportaciones de petroleo y carbdn, por su menor produccion interna, en medio
de un ascenso en las importaciones de consumo, ampliaron el déficit comercial, tal que contribuyo negativamente al PIB.
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Tabla 3.
Indicadores lideres para Octubre de 2024

Indice sep-24 oct-24 Sep vs. Oct
indice de confianza consumidor -16,0 -3,7 A 12,3
Expectativas econémicas -9,8 -0,8 A 9,0
Percepcion de la situacion actual -25,4 -8,0 A 17,4
indice de confianza comercial 12,2 17,8 A 5,6
Expectativas econémicas 18,5 25,5 A 7,0
Percepcion de la situacion actual 26,8 29,0 A 2,2
Indice de confianza industrial 1,3 -0,4 v -1,7
Expectativas econdémicas 26,6 14,4 v -12,2
Volumen actual de pedidos -24,1 -15,7 A 8,4
PMI manufacturero 48,1 52,3 A 4,2
Petréleo Brent (USD/bbl) 72,9 73,4 A 0,5

Fuente: DANE, Fedesarrollo y Davivienda. Calculos FiduBogota.

2.2. Mercado de renta fija local

Noviembre estuvo caracterizado por una amplia variedad de noticias. En lo fiscal, un evento relevante fue la
oficializacion del Gobierno de realizar un recorte presupuestal de $28.4 billones. De otro lado Fitch Ratings confirmo la
calificacion crediticia de Colombia en BB+ con perspectiva estable. Segun el comunicado, la calificacion refleja el
historial de estabilidad macro y financiera, justificada en gran medida por el accionar del Banco de la Republica (BR),
caracterizado por un régimen de inflacion objetivo y tasa de cambio flexible. Por su parte, en el mes, el equipo técnico
del BR actualizo su Informe de Politica Monetaria (IPM), el cual, confirmd un escenario de mayores tasas de para 2025 si
se compara con lo esperado por los analistas. Precisamente, el BR reviso al alza de la estimacion de tasa de interés
neutral para 2025 que paso de 2.5% a 2.6%.

En el mes la curva de rendimientos TES tasa fija tuvo un sesgo al empinamiento, explicado la sorpresa bajista en la
inflacion de octubre, la extension de la estrategia de recompra para la redencion anticipada de TES del Ministerio de
Hacienda, la victoria de D. Trump en Estados Unidos y los persistentes temores fiscales. Frente al cierre de octubre,
mientas los TES entre 2026 y 2028 registraron caidas en sus tasas de -22pb, los del extremo mas largo vieron ascensos de
+13 puntos basicos.
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Grafico 5.

Mercadeo de renta fija local..

Panel A. Panel B.
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Proyecciones macroeconomicas para Colombia

Variables 2021 2022 2023 2024 2025
PIB 10,8 7,3 0,6 1.9 2,9
Inflacion 5,6 13,1 9,3 51 3,9
Inflacion esperada por analistas
\1 5,2 3,9
Inflaciéon sin Alimentos (analistas) 3,4 9,99 10,3 5,6 3,8
Tasa de Politica Monetaria (fdp) \2 3,00 12,00 13,00 9,25 6,50
Tasa de Politica esperada por
analistas 9,00 6,00
TRM (Promedio) 3.742 4.253 4.328 4,050 4,100
TRM (fdp) 3.981 4.810 3.822 4,345 4,395
TRM esperada por los analistas
(fdp) 4145  4.179

\1 Datos de la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Economicos del Banco de la Republica.
\2 fdp= Fin del Periodo

Fuente: DANE, Banco de la RepUblica. Calculos FiduBogota.
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Este documento fue realizado por lla Vicepresidencia de Inversiones de Fiduciaria Bogota S.A. El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen. De igual forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinioén de FIDUCIARIA BOGOTA S A. por lo cual la entidad no se hace responsable de

interpretaciones o de distorsiones que del presente informe hagan terceras personas

~

Sigancls en: o Fiduciaria Bogota o Efidubogota @ Fiduciaria Bogota @fidubogota \

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado.



	Diapositiva 1: Informe Mensual
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9: Informe Mensual.

