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PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

e La FED inicia reduccion de compra de activos
e Contrataciones en EEUU avanzan en octubre

PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

e Exportaciones FOB suben 40.4% en septiembre
e Inflacion de octubre se sitia en 0.01% m/m

1. PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

La FED inicia reducciéon de compra de activos
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La semana inicié con cautela a la espera de lo que serian los anuncios tras la reunién
de la FED, la cual en linea con lo esperado no realizé ajustes relacionados con su tasa
de intervencion, pero si anunciod las bases sobre las cuales se daria el inicio de la
reduccion de compras de activos en $10,000 millones en el caso de los bonos del
Tesoro y $5,000 millones en el caso de los titulos respaldados en hipotecas y que
tendrian lugar a partir de este mes. De acuerdo con lo mencionado por Powell el
ritmo se mantendria asi para el cierre de este aifo y el comienzo del 2022, por lo que
la finalizacién del programa se daria aproximadamente en junio del 2022
(actualmente las compras son US$80,000 bonos del tesoro y USS40,000 de titulos
respaldados por hipotecas); no obstante, destacd que el ritmo podria ajustarse
segun se encuentre necesario. Asi mismo, con respecto al ajuste de tasas, Powell
resalté que dicha decisidén no conduce necesariamente a que la conclusion del
tapering significaria el inicio en el ajuste de las tasas de interés, lo anterior, en vista
de que los niveles de pleno empleo que busca el banco aln no se han logrado.

Tras un mensaje moderado por parte de la Reserva Federal en torno al aumento de
tasas el préximo afio, el Banco Central de Inglaterra sorprendid a los mercados tras
mantener inalterada su tasa de intervencién (0.10%), pese a que las expectativas
apuntaban a una primera alza que lo convertiria en el primero de los grandes bancos
centrales en iniciar este proceso desde el inicio de la pandemia; No obstante, se
destaca un claro mensaje de que incremento en las tasas seria pronto.

Minhacienda




..

Contrataciones en EEUU avanzan en octubre

En EEUU, durante la semana se publicaban los datos de empleo en octubre, los
cuales resultaron mejor de lo esperado con la creacién de 531,000 nuevas nhominas
(frente a 450,000 que se esperaban), asi mismo, la tasa de desempleo se ubicé en
4.6% (frente al 4.7% esperado). Este escenario en parte se acerca una de las
condiciones de la FED para comenzar a aumentar su tasa y es alcanzar niveles de
pleno empleo, no obstante, para retornar a los niveles previos a la pandemia aln
estdn pendientes por recuperar cerca de 4.2 millones de empleos. El salario medio
por hora se situé en 0.4% m/m y equivalente al 4.9% a/a es decir que se situé de
acuerdo con lo esperado.

Por otro lado, el Instituto de Gerencia y Abastecimiento (ISM) reveld el indice de
actividad de EEUU, donde se evidencié que el sector de servicios se expandié a un
ritmo récord en octubre al ascender a 66.7pts. Por un lado, se destaca el buen
desempeiio de los nuevos pedidos y la actividad comercial, que se han visto
favorecidos por la fortaleza de la demanda de los hogares, los precios pagados a los
proveedores por su parte se mantienen en maximos histéricos.

2. PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

Exportaciones FOB bajan 40.4% a/a en septiembre
De acuerdo con el ultimo informe del DANE, las exportaciones en septiembre
alcanzaron un total de US$3,572.5 millones, lo que significa un aumento de 40.4%
a/a, asi mismo, durante el afio corrido, las ventas al exterior completan un total de
US$28,531.2 millones equivalentes a un crecimiento del 24.8%.

Con respecto a los grupos de productos, el mayor crecimiento se dio en
‘Combustibles y productos de industrias extractivas’ con 74.8% a/a (28.2pps),
seguido estuvieron las ‘Manufacturas’ con el 32.2% a/a (8.3pps) y ‘Agropecuarios,
alimentos y bebidas’ con 18.0% (4.5%); En contraste el grupo de ‘Otros sectores’
bajé en -5.4% a/a (-0.6pps).

En el frente de las exportaciones tradicionales presentaron un alza del 69.8% a/a;
Todos los grupos presentaron variaciones positivas, lideradas por el Ferroniquel,
Carbdn, Petrdleo y sus derivados y café con 214.4%, 116.6%, 58.8% y 21.4%
respectivamente.

Por ultimo, destacamos que, aunque el frente externo se ha venido recuperando
gradualmente, y en términos monetarios han representado mayores ingresos para
el pais frente al 2020, la mayor recuperacion de la demanda interna genera que el
déficit comercial sea también mas amplio. Sin embargo, vale la pena resaltar que el
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entorno global de mayores precios en los commodities que esperamos que se
prolonguen durante el invierno, lo cual propiciaria un desempefio positivo de las
ventas al exterior.

Inflacidn se sitia en 0.01% m/m
En el cierre de la semana el DANE reveld la informacidn correspondiente a la
inflacion de octubre, en su variacion mensual crecié tan solo en 0.01%,
sorprendiendo las expectativas de los analistas que esperaban en promedio un alza
del 0.20%, asi mismo, la variacion anual fue del 4.58%.

Con respecto a los principales grupos de la canasta de bienes, la mayor variacién
mensual se dio en el grupo de ‘alimentos’ con 0.89%, seguido por ‘Restaurantes y
hoteles’ con 0.53% y ‘Salud’ 0.50%; sin embargo, las mayores contribuciones sobre
la variacion total fueron alimentos, alojamiento y transporte que contribuyeron con
0.30pps. En contraste, los rubros de ‘Informacién y comunicaciones’ y ‘Prendas de
vestir y calzado’ bajaron en -6.79% y -3.45% respectivamente, restando 0.38pps a la
variacion total.

Dentro de las subclases que contribuyeron en mayor medida se destaca la
persistencia en el alza de precios de la carne de res y sus derivados vy las frutas
frescas; En el caso de alojamiento, las mayores presiones vinieron por el arriendo
efectivo e imputado, y los costos de la electricidad; Con respecto al transporte, en
parte se explica por los mayores costos de los vehiculos nuevos y usados. Por otro
parte, las caidas en los costos de comunicaciones, en parte se explican por 2
factores, el primero relacionado con la mayor competencia de entre operadores, y
el segundo a la primera jornada de dia sin IVA que también explica parte de la caida
de las prendas de vestir.

Parte de la sorpresa en los uUltimos resultados obedece a que los efectos del dia sin
IVA sobre algunas canastas en particular fueron mas fuertes de los esperado, sin
embargo, la tendencia de los rubros que mayor presiéon han generado durante los
ultimos meses continla, en el caso de los alimentos alcanzaron una variacién anual
del 13.21%. Por otro lado, destacamos que las medidas de inflacion basica al excluir
alimentos y alimentos y energia continuaron moderandose y se ubicaron en 2.87%
y 2.33% respectivamente.
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En los mercados...

Nuevamente, la atencién de los mercados financieros estuvo centrada en las
reuniones de los bancos centrales, especialmente la FED y sus anuncios en torno a
incrementos de tasas por cuenta de las mayores presiones inflacionarias. Al final de
la semana, los buenos datos de empleo de EEUU, sumados al anuncié de Pfizer
acerca de los resultados de su pildora experimental para el tratamiento del COVID-
19, donde destaco que evita la hospitalizacion y muerte en un 89%, generando de
esta manera una nueva herramienta potencial para tratar a los pacientes. De
acuerdo con lo anterior, y la sugerencia de la FED de un mayor tiempo con bajas
tasas de interés, las tasas de los rendimientos de los tesoros de 10 afios cerraron la
semana en 1.45%, representando una valorizacién de 10pbs frente a la semana
anterior. Los indices accionarios por su parte se mantuvieron al alza liderados por el
NASDAQ que aumentd en 3.05%, seguido por S&P500 en 2.00% y Dow Jones en
1.42%.

Durante la semana la OPEP+ comunicé su decisién de no incrementar su produccién
de petréleo sobre los 400,000 bpd por lo menos hasta finales del afo, incluso pese
al llamado de Estados Unidos y varias naciones de incrementar la produccion con el
fin de moderar los precios que se han alcanzado por cuenta de la recuperacién de la
demanda. Sin embargo, las referencias de WTI y Brent retrocedieron en 2.75% vy
2.11% respectivamente.

Segun la agenda econdmica, el comportamiento de los mercados estaria
influenciado por el dato de inflacion de octubre de los EEUU, el cual se estima
ascienda a 5.9% a/a.

En Colombia...

En Colombia, la dinamica del mercado de deuda s T
publica local estuvo no sdlo influenciada por la
volatilidad generada por los mercados externos,
sobre todo por la expectativa de lo que seria el )
mensaje de la FED en su ultima reunién. Asi a o
mismo, la dindmica local, estuvo mayormente — - -
marcada por las expectativas de lo que fue el R A
dato de inflacién local.
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De acuerdo con lo anterior La curva de TES TF
mantuvo su comportamiento de aplanamiento
donde la parte larga se valorizé 6pbs mientras
que la corta y media se desvalorizaron 17pbs y
19pbs respectivamente. En total la curva se
desvalorizé en promedio 6pbs. Por otra parte, la
curva de TES UVR se desvalorizé 11pbs en
promedio.

El MHCP subast6 $525 mil millones en Titulos de
Tesoreria (TES) denominados en Unidades de
Valor Real (UVR) con vencimiento en 2029 vy
2037, los cuales fueron adjudicados a una tasa
de 2,999% vy 3,910% respectivamente. La
subasta fue sobredemanda 2.6 veces el monto
ofrecido inicialmente, por lo que se activo la
cldusula de sobre adjudicacién del 50%.

La préxima semana, la atencién de los mercados
globales se volcara sobre la publicacién de datos
de inflacidon en varias economias, principalmente
en Estados Unidos; Asi mismo, en la region tendra
lugar reuniéon de varios bancos centrales. En
Colombia, sera relevante no sélo como
reaccionen los activos frente al datos del viernes,
sino también la publicacién de algunos datos
como la Encuesta Mensual de Comercio y el indice
de Produccién Industrial como antesala al
crecimiento del tercer trimestre.

Variacién 29-Oct-21/ 05-Nov-21

Tasas de negociacionTES UVR

Variacion 29-Oct-21/05-Nov-21-TESUVR

B B oy

Fuente: Bloomberg

La dindmica del ddlar (DXY) fue positiva fortaleciendose en 0.10%, esto luego de que
la FED decidiera mantener su politica monetaria inalterada y diera inicio a la
reduccion de compra de activos a partir de noviembre. En el caso de la regién, el
Peso Colombiano fue la Unica que se desvalorizd frente a la semana (2.84%)
anterior, alcanzando niveles maximos $3,897 y cerrando la semana en $3,874.

Esta semana, para el COP actian como niveles de resistencia $3,900 y $3,970 y

como soporte $3,814 PM100y $3,750.
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La semana que viene...

Fecha Pais /Area Evento
ZONA EURO | Indice ZEW de confianza inversora en la zona euro (Nov)
Martes, 09 de noviembre
EEUU IPP
Miércoles. 10 d o CHINA | IPC(Oct)
iércoles, e EEUU IPC (Oct)
CHINA indice de Produccién Industrial (Oct)
Jueves, 11 de noviembre ZONA EURO | Boletin Econémico del BCE
EEUU Informe mensual de la OPEP
ZONA EURO | Produccion industrial en la zona euro (Sep)
Vi 12d iemb
ternes, € noviembre EEUU Confianza del consumidor de la Universidad de Michigan (Nov) P
Fecha Pais /Area Evento

Lunes, 08 de noviembre

Jueves, 11 de noviembre

COLOMBIA | Encuesta Mensual de Comercio (EMC) (Sep)

Encuesta de Opinion del consumidor (Oct)

indice de Produccion Industrial (IP1) (Sep)
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Mercados al 05 de noviembre de 2021

RENTA FIJA INTERNACIONAL RENTA VARIABLE
VARIACION PBS VARIACION
DEUDA SOBERANA CIERRE e G
INTERNACIONAL m SEMAN. SEMA AN RRI m
ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
TREASURY 2 ANOS 0.40 -2 S&P 500 4,697.53 0.37% 2.00% 25.07% 33.82%
TREASURY 10 ANOS 1.45 -7 -10 54 69 NASDAQ 15,971.59 0.20% 3.05% 23.92% 34.32%
TREASURY 30 ANOS 1.89 -8 -5 24 36 DOW JONES 36,327.95 0.56% 1.42% 18.69% 27.96%
BONOS EUROPEOS EUROPA
B. ALEMAN 10 ANOS -0.28 -6 -18 29 36 DAX 16,054.36 0.15% 2.33% 17.02% 27.74%
B. FRANCES 10 ANOS 0.06 -5 -21 40 43 CAC40 7,040.79 0.76% 3.08% 26.83% 41.27%
IBEX 35 9,130.60 1.00% 0.80% 13.09% 31.87%
MBONO 10 ANOS 7.30 -14 -19 178 122 FTSE MIB 27,795.93 0.99% 3.42% 25.02% 40.87%
BRASIL 10 ANOS 11.81 -16 -41 490 408
FUENTE:Bloomberg NIKKE! VOIS 06%  24% 7.90% 2.80%
RENTA FIJA LOCAL CS1300 4,842.35 -0.54% -1.35% -7.08% -0.88%
VARIACION PBS HANG SENG 24,870.51 -1.42% -2.00% -8.67% -3.21%
VENCIMIENTOS CIERRE -
BOVESPA 104,824.20 1.36% 1.28% -11.93% 4.04%
4May-22 3.2 6 17 108 75 MEXBOL 51,977.9% 0.20% 1.30% 17.95% 35.36%
20.3ul-24 6.06 1 37 301 201 COLCAP 13856  026%  -0.3% 343% 19.39%
26-Nov-25 7.15 3 31 311 301 FUENTE: Bloomberg
26-Aug-26 7.42 -2 29 307 295
3-Nov-27 7.61 1 15 290 260 MONETARIO
28-Apr-28 7.75 2 13 291 263 VARIACION
18-Sep-30 7.83 3 6 244 23 CIERRE 5
26-Mar-31 7.97 4 5 ANO CORRIDO
Mar-31 (V) 7.81 0 -5 DXY 94.22 -0.14% 0.10% 4.76% 1.83%
30-Jun-32 8.03 5 -7 228 203 EURO 116 0.11% 0.08% 531% -2.19%
18-Oct-34 8.08 -4 -9 213 178 YUAN 6.40 0.03% -0.11% -1.97% -3.14%
9-Jul-36 8.20 8 -8 YEN 113.41 -0.31% -0.47% 9.84% 9.59%
26-Oct-50 839 3 -15 175 147 MXN 2034 -0.98% -1.07% 2.15% -1.76%
23-Feb-23 1.15 -6 12 71 49 BRL 5.54 -1.09% -1.66% 6.62% 0.05%
7-May-25 2.38 0 23 157 128 cop 3,874.00 -0.02% 2.84% 13.21% 3.20%
17-Mar-27 2.92 -1 23 162 132 FUENTE: Bloomberg
18-Apr-29 3.19 2 2 127 106
25-Mar-33 3.83 13 13 140 93 COMMODITIES _
4-Apr-35 3.79 -1 =il 124 74 VARIACION
16-Jun-49 4.03 7 1 8 56
wn sz o am gs 1095w
21-May-24 1.88 -1 69 16 BRENT 82.60 2.53% 2.11% 59.46% 101.81%
9-Mar-28 2.69 0 9 66 4 ORO 1,818.36 1.46% 1.96% -421% -6.73%
18-Sep-37 5.18 -4 2 154 151 COBRE 9,699.00 0.00% -112% 25.16% 41.74%
18-Jan-41 5.22 -4 3 155 156 CAFE 206.40 -2.42% -0.12% 51.49% 76.94%
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 economico 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 tramite 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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