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PANORAMA ECONOMICO GLOBAL
e Desempenos divergentes en el crecimiento de las
economias avanzadas
e Bancos centrales nuevamente son el centro de atencion

PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

e Sefiales mixtas de confianza comercial e industrial en
septiembre

e Tasa de desempleo continlda cediendo en septiembre

e Banco de la Republica acelera proceso de normalizaciéon de
politica monetaria

1. PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

Desempeiios divergentes en el crecimiento de las economias avanzadas
En EEUU, el Departamento de Comercio reportd que el Producto Interno Bruto
crecié 2.0% a/a en el tercer trimestre del afio, situdandose por debajo de las
expectativas de los analistas que esperaban 2.4% a/a y muy por debajo del 6.7% del
trimestre anterior. Los principales factores que explican este desempefio
corresponden al auge de la variante delta que llevd a algunas restricciones en varias
regiones y a la reducciéon de los apoyos por parte del gobierno, de esta manera, el
consumo privado avanzo 1.6% (vs el 12% del 2T); el consumo de bienes, sobre todo
los no durables bajé en -26.2%, en contraste los servicios aumentaron en 7.9%. Por
otra parte, el empleo continda recuperandose, las peticiones nuevas de subsidio de
desempleo se redujeron a 281,000 en la udltima semana, al mismo tiempo que el
indice de Confianza del Consumidor calculado por la universidad de Michigan se
situé en 71.7.

Con respecto a lo que se espera para el Ultimo trimestre, destacamos que el entorno
respecto al virus es mads favorable, sin embargo, las presiones inflacionarias
derivadas de las alteraciones en las cadenas de suministro podrian continuar
moderando el crecimiento del gasto de los hogares.
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En Europa, los resultados de crecimiento fueron mas alentadores, en la medida que
sorprendieron positivamente mostrar un crecimiento 3.7% a/a, representando a su
vez el mayor ritmo del Ultimo afio. Los mayores crecimientos se dieron en Lituania y
Austria que crecieron en términos anules 6.0% y 4.8% respectivamente; En contraste
el menor crecimiento lo tuvo Alemania con el 2.5%. No obstante, los buenos
resultados, se vieron opacados en parte por la primera revisidon de la inflacidon de
octubre que mostré un alza anual del 4.1%, representando el nivel mas alto desde
2008, en parte este crecimiento se explica por el repunte de los precios de la energia
enun 23.5%.

Bancos centrales nuevamente son el centro de atencion

Con el cierre de mes, la temporada de los bancos centrales se convierte nuevamente
en uno de los focos de los inversionistas a nivel global, el primero en pronunciarse
fue el banco central de Japdn que mantuvo sin cambios su politica monetaria, en
linea con las expectativas de los analistas, sin embargo, la entidad recortd su
estimacién de crecimiento econdmico del pais, que espera que se expanda un 3.4%
(vs el 3.8% anterior) durante 2021, al mismo tiempo abandond su estimacion previa
de incremento de la inflacidn para este afo; Por otro lado, estuvo el banco central
de Canada, que recortd subitamente las compras de activos que venia llevando a
cabo, al mismo tiempo que aceleré los tiempos de incremento de tasas. Por ultimo,
el Banco Central Europeo también mantuvo sin cambios su politica monetaria, asi
mismo continuaran con el ritmo de compras de activos al menos hasta marzo de
2022, no obstante, Lagarde en la conferencia de prensa destacd aspectos
relacionados con los riesgos persistentes relacionados con el aumento de precios
derivados de las alteraciones en las cadenas de suministro y el aumento de los costos
de la energia, lo cual considera como factores que podrian afectar el ritmo de
crecimiento del grupo de paises.

2. PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

Seinales mixtas de Confianza Comercial e Industrial en septiembre
Durante la semana Fedesarrollo publicé la Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo (EOE) con corte a septiembre donde se evidenciaron resultados mixtos,
por un lado, la confianza comercial tuvo un retroceso de 3.2pps, ubicdndose en
40.3%; Con respecto a los componentes del indicador el relacionado con la situacién
actual de la empresa o negocio avanzé en 2.1pps (63.7%) frente a agosto, no
obstante, las expectativas del proximo semestre y retrocedieron en 5.3pps (54.2%),
al mismo tiempo que los niveles de existencias aumentaron el 6.5pps (-3.0%). La
confianza industrial por su parte aumento 4.8pps situdandose en 20.4%, con relacién
alos componentes del indicador, todos presentaron desempefios positivos, toda vez
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que las expectativas de produccion del proximo trimestre estuvieron en 45.3%, asi
mismo el volumen actual de pedidos fue de 6.6% y los niveles de existencias
disminuyeron a -9.2%.

Con respecto los recientes resultados de la EOE, vale la pena mencionar que, de cara
al ultimo trimestre del afio, los indicadores de confianza continlen mostrando
sefiales positivas, en la medida que se siga desarrollando la actividad econémica sin
cierres por cuenta del virus; Sin embargo, destacamos que persistirian los temores
respecto a los niveles de produccién en la medida que los costos de produccién se
mantengan elevados por cuenta de factores globales.

Tasa de desempleo nacional continta cediendo en septiembre

Hacia el cierre de la semana el DANE publicé la tasa de desempleo correspondiente
al mes de septiembre, la cual en el total nacional se ubicé en 14.2%, mientras que
en las principales ciudades fue del 13.0%. Por otro lado, con respecto a la poblacion
ocupada se aumentd en 1.5 personas a/a, la poblacién desocupada por su parte
disminuyd en 795,000 personas a/a, y la poblacién inactiva bajé en 200,000
personas a/a.

Con relacién a los distintos sectores, en septiembre las actividades relacionadas con
‘Comercio y reparaciéon de vehiculos’, ‘Actividades profesionales’ y ‘Alojamiento y
servicios de comida’ concentraron el 55% de la recuperacién en la poblacién
ocupada con cerca de 829,000 personas demas respecto al 2020. En contraste, el
Unico sector que resto en este grupo fue el de ‘Agricultura’ con -125,000 personas,
explicado en parte por unas condiciones climaticas mds adversas durante este mes.

Por ultimo, destacamos que los resultados del mes contindan mostrando
importantes sefales de recuperacién, sobre todo en las principales ciudades que
registraron el mayor avance. Con respecto a los niveles de 2019, en términos de
poblacién ocupada todavia se encuentran por recuperar alrededor de 500,000
puestos de trabajo. Para el ultimo trimestre del afio, esperamos que los resultados
continden mostrando un buen desempefio, en la medida que factores como las
festividades y los dias sin IVA contribuyan al buen desempefio de las empresas.

Banco de la Republica acelera proceso de normalizacion de politica
monetaria

La junta directiva del Banco de la Republica en su décima reunién de 2021 decidid
aumentar en 50pbs su tasa de intervencion, situandola en este sentido en 2.50%;
dicha decision se da por mayoria de 5 a 2, donde los otros dos miembros restantes
votaron por un incremento de 25 puntos basicos.
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Dentro de los principales elementos que condujeron a dicha medida, se destaca un
mejor panorama para la actividad econémica no sélo para el 2021, sino también de
cara al 2022, por lo que ubicaron sus expectativas para estos afios en 9.8% y 4.7%;
Asi mismo, este mejor escenario sugiere unas mayores presiones inflacionarias en el
corto plazo que situarian la inflacion en 4.9% para el 2021, con una convergencia
hacia el 3.6% para el cierre del 2022; En materia del mercado laboral, se destaca el
“incremento significativo en los niveles de empleo”, lo que ha permitido la
recuperacién de la tasa de desempleo nacional y urbana. Por ultimo, la persistencia
de la vulnerabilidad externa del pais, donde la mayor recuperacion de la demanda
interna continla aumentando el déficit de cuenta corriente (5.3% del PIB), en un
contexto, donde las condiciones externas van a continuar endureciéndose.

La decision de acelerar el proceso de normalizacion de politica monetaria llega en
un momento donde varios bancos centrales de la regidon han sorprendido a los
mercados con fuertes subidas de tasas, por lo que esperamos que en la decisién de
diciembre posiblemente se de un incremento nuevamente de 50pbs; no obstante,
consideramos que la incertidumbre respecto a los maximos niveles que podria
alcanzar la inflacion persistiria durante la mayor parte del primer trimestre de 2022.

En los mercados...

El balance de los mercados globales continlda siendo el resultado del contraste entre
las mayores perspectivas de inflacion y los resultados corporativos del tercer
trimestre; No obstante, los inversionistas han dado mayor importancia a los
resultados, que en gran medida han resultado mejor de lo esperado, pese a algunos
factores relacionados con como el aumento de precios podria afectar la operacion
de las empresas de cara al ultimo trimestre del afio. Con lo anterior, los indices
accionarios norteamericanos registraron ganancias durante la semana, el NASDAQ
subidé 2.71%, seguido por el S&P500 con 1.33% y el Dow Jones con 0.40%. Con
respecto a la renta fija global, las curvas de casi todas las regiones continuaron
presentando aplanamientos, en el caso de Estados Unidos, los tesoros de 10 afios y
30 afios se valorizaron en 8pbs y 14pbs respectivamente, mientras que las
referencias de 2 afios aumentaron en 4pbs frente a la semana anterior. Las mayores
perspectivas de una necesidad de incremento de tasas por parte de los bancos
centrales han llevado a dichos aplanamientos, de hecho, en EEUU se presentd que
las tasas de negociacion de las referencias de 20 ainos superaron a las de 30 anos.

La préxima semana, el foco de atencién serd la reunién de la FED, donde se espera
gue se anuncien formalmente las bases sobre las cuales se llevard a cabo la
reduccion de compras de activos, asi mismo seran relevantes las perspectivas en

Bogota D.C Calle 72 No. 10-03 | PBX (+ 1) 594
Barranquilla (+57 5) 356 2733 | Bucaramanga (+ 696 054¢ Fiduprevisora 5.A. NIT 860.525.148-:
Cali (+57 2) 348 2409 | Cartagena (+° 6601798 | lbagué (+57 8) 259 634 licitud 18000 919015 ‘w%i El emprendimiento Minhacienda
Manizales (+57 6) 885 8015 | Medellin (+57 4) 581 9988 | Monteria (+ ) 789 0739 ervicioalcliente@hduprevisora.com.cc S es de todos
Pereira (+57 6) 345 5466 | Popayan (+ ) 832 0909 vw.hdupre
Riohacha (+57 5) 729 2466 | Villavicencio (+ 3) 664 544



..

En

Bar
) 348 2

cuanto a posibles anuncios de incrementos de tasas. Por otro lado, también serd
importante las publicaciones de los datos de empleo en Estados Unidos durante el

mes de octubre.

Colombia...

En Colombia, el desempefio de la deuda publica
estuvo no sdlo influenciado por el aplanamiento
gue se esta dando en las curvas a nivel global,
sino también por las perspectivas de aumento
de tasas por parte del Banco de la Republica, que
resulté siendo de 50pbs, aumentando de esta
manera la probabilidad de una mayor magnitud
de los movimientos durante las proximas
reuniones.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
intercambid con la Caja Promotora de Vivienda
Militar y de Policia la suma de $583 mil millones
de Titulos TES UVR con vencimiento en 2023,
2025; y Titulos TES COP con vencimiento en
2024, por Titulos TES UVR con vencimiento 2035
y 2037; Completando de esta manera el sexto
canje del gobierno durante este afio, dicha
operacion extiende la vida media del portafolio
a 8.87 aios, con un cupon promedio de 7.62%.
Por otra parte, destacamos la segunda subasta
de TES verdes con vencimiento en 2031 por
650,000 millones con una tasa de corte de
7.877%.

Acorde con lo anterior, Durante la semana los
TES TF y TES UVR presentaron una
desvalorizacién promedio del5pbs y 1pbs en
promedio respectivamente, continuando con el
aplanamiento de las curvas.

Para la proxima semana serda relevante en
materia de publicaciones el dato de inflacidn del
mes de octubre, donde esperamos que la
variacién mensual sea de 0.22%.
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El délar nortemericano por su parte gané terreno durante la semana al crecer en
0.51% frente a las principales monedas (DXY). En la regién el comportamiento fue
mixto por un lado el Real Brasilero (BRL) se revalué 0.24%, seguido por el Peso
Chileno (CLP) con 0.18%; mientras que el Peso Mexicano se devalué 1.90%. El Peso
Colombiano por su parte, se mantuvo sin estable, cerrando la semana en $3,767.

Esta semana, para el COP actian como niveles de resistencia $3,812 y $3,888 y
como soporte $3,750y $3,711.
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La semana que viene...

Fecha

Pais /Area

Evento

CHINA PMI manufacturero de Caixin (Oct)
Lunes, 01 de noviembre EEUU rnh;ilcrgfgl\ljlf::t::s;?e(: ::l)el sector manufacturero (Oct)
PMI manufacturero del ISM (Oct)
Martes, 02 de noviembre ZONA EURO |PMI manufacturero de la zona euro (Oct)
JAPON Festividad
CHINA PMI de servicios de Caixin (Oct)
ZONA EURO |Tasade desempleoen la zona euro (Sep)
Cambio del empleo no agricola ADP (Oct)
Miércoles, 3 de noviembre PMI compuesto de Markit (Oct)
EEUU indice ISM de empleo en el sector no manufacturero (Oct)
PMI no manufacturero del ISM (Oct)
Reunién de la FED
PMI compuesto de Markit en la zona euro (Oct)
Jueves, 04 de noviembre ZONAEURO PMI de servicios en la zona euro (Oct)
ZONA EURO |Ventasminoristas(Sep)
Néminas no agricolas (Oct)
Viernes, 05 de noviembre EEUU Néminas privadas no agricolas (Oct)
Tasa de desempleo (Oct)
Fecha Pais /Area Evento
Lunes, 01 de noviembre Festividad
Martes, 02 de noviembre COLOMBIA |Exportaciones (Sep)

Viernes, 05 de noviembre

Inflacién (Oct) — (0.22)
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Mercados al 29 de octubre de 2021

RENTA FIJA INTERNACIONAL

RENTA VARIABLE
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FUENTE: Bloomberg
NIKKEI 2889269  0.25% 0.30% 5.28% 23.83%
RENTATEHATOCAD _ €s1300 4,908.77 0.91% -1.03% -5.81% 2.85%
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24-Jul-24 6.09 -9 17 264 245 COLCAP 139404 -0.99% -0.40% -3.05% 23.23%
26-Nov-25 6.85 -1 10 280 260 FUENTE: Bloomberg
26-Aug-26 7.14 -9 17 279 254
3-Nov-27 7.46 -8 15 275 232 MONETARIO
28-Apr-28 7.62 -7 16 278 237 VARIACION
18-Sep-30 7.77 13 4 238 199 CIERRE
Mar-31 (V) 7.86 g 26 DXY 94.12 0.83% 0.51% 4.65% 0.18%
30-Jun-32 8.10 -1 i 25 191 EURO 116 -1.06% -0.73% -5.39% -0.99%
18-0ct-34 8.17 l® 5 22 7z YUAN 6.41 0.22% 0.32% -1.86% -4.61%
9-Jul-36 8.28 -9 YEN 113.95 0.33% 0.40% 10.36% 8.93%
26-Oct-50 8.54 Al 7 £20 L MXN 20.56 0.94% 1.90% 3.26% -3.74%
ap 814.50 105% -0.18% 14.43% 5.42%
23-Feb-23 1.03 -5 0 59 33 BRL 5.64 -0.17% -0.24% 8.42% -2.51%
7-May-25 2.16 -9 5 135 98 cop 3,767.00 -0.33% -0.03% 10.08% -2.42%
17-Mar-27 2.69 0 11 139 105 FUENTE: Bloomberg
18-Apr-29 297 -7 -3 105 80
25-Mar-33 3.70 0 -1 127 71 COMMODITIES
4-Apr-35 3.80 0 -3 124 75 VARIACION
25-Feb-37 3.97 0 1 131 79 CIERRE - ~ “
16-Jun-49 402 8 4 87 5 1DlA | SEMANAL | ANOCORRIDO
Wl 8357 0.91% -023% 72.24% 131.05%
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18-Sep-37 5‘ 1% 4 N 151 17 ORO 1,783.38 -0.87% -0.52% -6.06% -4.51%
o o . : s oo COBRE 980850  -0.48% -0.4%% 26.58% 46.00%
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FUENTE: Bloomberg

FUENTE: Bloomberg
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Oficina de Estudios Econédmicos, Financieros y de Mercados

PBX: (571) 7050444

Sandra Milena Blanco Alfonso Gabriel Fernando Granados Alvarez
sblanco@fiduprevisora.com.co goranados@fiduprevisora.com.co
Ext. 4175 Ext. 4184

“Este informe es realizado por la Oficina de Estudios Econémicos, Financieros y de Mercados de la FIDUPREVISORA S.A.
y en ningun caso debe considerarse o interpretarse como una asesoria, recomendacion o sugerencia por parte de la
Entidad para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier tipo de transacciones o negocios, razon por
la cual el uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario, donde los valores tasas de
interés y demds datos de cardcter financiero y econdmico que alli se encuentren, son puramente informativos y no
constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacion de transacciones con la fiduciaria o con terceros.
En adicion, la informacion registrada no vincula la posicion de la Entidad, pues representa la perspectiva de los analistas
y por lo tanto la exonera de responsabilidad alguna, en el sentido que no es responsable por el contenido y veracidad de
la informacion publicada, dado que la misma se obtiene de fuentes externas.”

Las obligaciones de la sociedad administradora de los fondos de inversién colectiva relacionadas con la gestion del
portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a la cartera colectiva no son
depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion de depdsito y no estdn
amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro
esquema de dicha naturaleza.

La inversion en los fondos de inversion colectiva estd sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucion de los
precios de los activos que componen el portafolio de la respectiva cartera colectiva.

“El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar
inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 o a las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen”

“Defensoria del Consumidor Financiero: Dr. JOSE FEDERICO USTARIZ GONZALEZ. Carrera 11 A No 96-51 - Oficina 203,
Edificio Oficity en la ciudad de Bogotd D.C. PBX 6108161 / 6108164, Fax: Ext. 500. E-mail:
defensoriafiduprevisora@ustarizabogados.com de 8:00 am - 6:00 pm, lunes a viernes en jornada continua”. Las
funciones del Defensor del Consumidor son: Dar trdmite a las quejas contra las entidades vigiladas en forma objetiva y
gratuita. Ser vocero de los consumidores financieros ante la institucion. Usted puede formular sus quejas contra la
entidad con destino al Defensor del Consumidor en cualquiera agencia, sucursal, oficina de corresponsalia u oficina de
atencion al publico de la entidad, asimismo tiene la posibilidad de dirigirse al Defensor con el dnimo de que éste formule
recomendaciones y propuestas en aquellos aspectos que puedan favorecer las buenas relaciones entre la Fiduciaria y sus
Consumidores. Para la presentacion de quejas ante el Defensor del Consumidor no se exige ninguna formalidad, se
sugiere que la misma contenga como minimo los siguientes datos del reclamante: 1. Nombres y apellidos completos 2.
Identificacién 3. Domicilio (direccién y ciudad) 4. Descripcion de los hechos y/o derechos que considere que le han sido
vulnerados. De igual forma puede hacer uso del App “Defensoria del Consumidor Financiero" disponible para su descarga
desde cualquier Smartphone, por Play Store o por App Store.
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