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Comportamiento local

La jornada estuvo marcada por un tono mixto, mientras los inversionistas locales asimilaban el dato alcista de inflacion (5.51%) y su impacto
en la renta fija. La preocupacién sobre la trayectoria de tasas se intensificd, en un contexto de cautela global. Este escenario de incertidumbre
local se combind con una liquidez atipicamente baja, producto del feriado en Estados Unidos, lo que limito la operacién del mercado de
divisas y forzd al USD/COP a operar en modo next-day.

Frente al mercado de la deuda corporativa presentamos un dinamismo durante la jornada. La TF presentd desvalorizaciones a lo largo de la
curva, especialmente reflejadas en los nodos de 730 y 1095 dias, con 13.90 y 10.08 pbs respectivamente; en promedio las desvalorizaciones
fueron de 5.07 pbs; las valorizaciones se marcaron en el nodo de 30 dias con 1.03 pbs respectivamente. La deuda indexada al IPC presentd
valorizaciones a lo largo de la curva, marcadas principalmente en los nodos medios y largos con un promedio de 0.95 pbs; las
desvalorizaciones se ubicaron principalmente en los nodos de 1095 y 1825 dias, con 1.31y 0.36 pbs respectivamente. Por su lado, el IBR se
marco por un comportamiento mixto en la curva, las desvalorizaciones se ubicaron en los nodos medios y largos de la curva, en promedio
0.64 pbs; las valorizaciones se presentaron principalmente en la parte corta de la curva, el nodo de 92 dias con 4.97 pbs como el mas
beneficiado.

En cuanto a la deuda publica se presentd un comportamiento mixto. Los TES TF COP aumentaron sus negociaciones en aproximadamente
$934.252 millones, llegando asi hasta $1.2 billones en MT; en cierre SEN pasamos de $2.6 billones hasta $1.5 billones, registrando una
disminucion de $1.07 billones. Por su parte, los TCO pasaron de $36.000 millones hasta $459.500 millones, aproximadamente $423.500
millones méas que el dia anterior en MT; en SEN el volumen negociado llego hasta $1.1 billones durante la jornada previa.
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El fondo registré una rentabilidad de 7.81%e.a. a 30 dias y 8.75%e.a. a 360 dias, con una duracion promedio de 204 dias. La volatilidad
se ubicd en 0.10% y el indice Sharpe alcanzo 76.98, evidenciando un desempefio eficiente frente a su nivel de riesgo. El portafolio ha

mantenido una exposicion balanceada en instrumentos indexados al IBR, aprovechando el comportamiento estable de la curva de
corto plazo. La gestion conservadora permitid sostener la rentabilidad en un contexto de mayor inflacion que ha afectado los
instrumentos de tasa fija (TF), reforzando la posicion del fondo dentro del rango de corto plazo y la resiliencia del fondo

chipalmente en compartimientos como entidades especiales y corporativos y vigilados. /
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El fondo reportd una rentabilidad de 7.54%e.a. a 30 dias y 7.80%e.a. a 90 dias. Su principal fortaleza reside en una gestion prudente,

reflejada en un Indice Sharpe de 65.09 y una volatilidad minima (0.11%). Al enfocar su portafolio en IBR de corto y mediano plazo
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(Duracion 111 dias), el fondo prioriza la liquidez, entregando resultados consistentes con su perfil de riesgo.
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El fondo presento una rentabilidad de 6.43%e.a. a 30 dias y 8.18%e.a. a 360 dias, con una duracién promedio de 484 dias. La volatilidad
fue de 0.46%, mientras que el indice Sharpe se situé en 18.53, mostrando un comportamiento mas sensible a los movimientos del
mercado. Si bien la estabilidad del IBR favorecié sus activos de corto y mediano plazo, la estrategia central del fondo se mantiene en
la deuda corporativa diversificada. Este enfoque esta disefiado para optimizar el retorno ajustado al riesgo en el actual entorno de

Q‘Iacién alcista. /
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Comportamiento nacional e internacional

Colombia:

La inflacién IPC se ubicé en 0.18% m/m en octubre, superior a la de
0.14% m/m, que esperaba el promedio de los analistas y de nuestro
prondstico de 0.12% m/m. Alreemplazar una inflacién de -0.13% m/m en
el mismo mes del afno anterior por cuenta de menores precios en
alimentos y bienes transables, la inflacion anual se acelerd
significativamente hasta 5.51% a/a en octubre, por encima de la 5.18%
a/aenelmes anterior. Lafuerte presién alalza en la inflaciéon anual estuvo
explicada principalmente por el grupo de regulados debido al aumento
de los precios de la energia, en contraste con los meses anteriores
cuando habian disminuido. Adicionalmente, se presentaron aumentos
en los precios de los servicios impulsados por mayores incrementos en
los precios de las “comidas fuera del hogar”, “cines y teatros”y “paquetes
turisticos” debido a la temporada de receso escolar. Finalmente, los
precios de los bienes transables continuaron en ascenso por cuenta de
un consumo de los hogares muy dindamico y a pesar de la depreciacion
de la tasa de cambio. Con todo lo anterior, las inflaciones nucleo que
sigue el Banco de la Republica para su toma de decisiones registraran
presiones al alza. La inflacién sin alimentos aumenté hasta 5.25% a/a en
octubre, superior a la de 4.94% a/a registrada en el mes anterior. La
inflacidn sin alimentos niregulados aumentdé hasta 4.99% a/a en octubre,
por encima del 4.83% a/a del mes anterior. Y la inflacién ndcleo 15 (que
excluye el 15% de los componentes de la canasta que muestran mayores
fluctuaciones de precios) aumentd hasta 5.55% a/a en octubre, por
encima del 5.29% a/a en el mes anterior. Cabe recordar que la
persistencia de la inflaciéon 251 Pbs por encima de la meta del 3.0% del
Banco de la Republica continuara limitando el espacio de recortes de las
tasas de interés. Nosotros y el promedio de analistas proyectamos que
en lo que resta del ano la tasa de interés de politica se mantendra
inalterada en 9.25%.

Reino Unido:

Sorprendié al alza la tasa de desempleo en el trimestre modvil a
septiembre. La proporcion de desempleados aumentdé mas de lo que se
esperaba al ubicarse en 5.0% en el trimestre movil a septiembre, superior
alade 4.8% registrada en el mes anteriory de la de 4.9% que esperaba el
promedio de los analistas. Se trata del nivel mas alto desde marzo de
2021, lo que consolida el debilitamiento del mercado laboral que venia
mostrando sefales de enfriamiento este afio. El deterioro en la tasa de
desempleo estuvo acompanado por una desaceleracién en los ingresos
promedio que registraron un crecimiento de 4.8% a/a en el trimestre
movil a septiembre, por debajo del 5.0% a/a en el mes anterior y que el
promedio de analistas esperaba que se mantuviera. Con los resultados,
los mercados aumentaron la probabilidad hasta el 86% de que el Banco
de Inglaterra recorte las tasas de interés del 4.0% actual a 3.75% en su
reunidén de diciembre, ante los signos de enfriamiento del mercado
laboral y la moderacion en los ingresos de los trabajadores, que habian
contribuido a la persistencia de la inflacién en niveles elevados.

Brasil:

Sorprendié a la baja la inflacion en octubre al desacelerarse
significativamente hasta 4.68% a/a, inferior a la de 4.74% a/a que
esperaba el promedio de los analistas y de la de 5.17% a/a en el mes
anterior. El menor ritmo de aumento de los precios se explicd
principalmente por la desaceleracidon en los componentes de alimentos,
salud y transporte. A pesar de la moderacion, la inflacidon aun se ubica
168 pbs por encima de lameta del 3.0 % establecida por el Banco Central
de Brasil. Con lo que, se espera que la autoridad monetaria mantenga
inalterada la tasa Selic en el nivel actual de 15.0 % en su ultima reunién
del ano y solo cuando la inflacién se acerque mas a la meta del 3.0%
inicie un nuevo ciclo de recortes en el primer trimestre del 2026.
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Curva de TES en pesos
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Curva de TES en UVR
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Variaciones de los TES en Pesos
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Variaciones de los TES en UVR
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Grafica 1. Precios de negociacién de Petréleo Brent
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Grafica 2. Precios de Cotizacion Intradia del délar Spot
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Gerencia de Fondos de Inversion Colectiva
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Jairo Alonso Gonzalez Melo

Gerente de FICs
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Shirley Katerine Castafo Moreno . .
Tegorizh®
Trader de FICs

Natalia Forero Espinosa

Estudiante en practica profesional '| er |Ugdl‘

"Renta Fija Pesos de Corto Plazo”
Prixtar 2024

Area de investigaciones econdmicas de Bancoéldex.

Ana Maria Rodriguez Pulecio

Ejecutiva de analisis econdmico

“El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una 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”

) Sganos an nuastras redas sooiales
FIDUCOLDE £ =)

Fiduciaria Colombiana de Comercio Exterior S. A




