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1. ANALISIS DEL BEI Y EXPECTATIVAS DE INFLACION A PARTIR DE ENCUESTAS

Desde la altima reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR), lamayoria de
las expectativas de inflacion implicitas en los mercados financieros aumentd, mientras que las
provenientes de encuestas para la inflacion total disminuyeron, y aquellas asociadas a la
inflacién bésica presentaron un comportamiento mixto. De acuerdo con los Forward Breakeven
Inflation (FBEI) ajustados por primas, las expectativas de inflacion cayeron a un afio y
contintian ubicdndose por debajo de las provenientes de encuestas, mientras que para plazos
superiores se ubican por encima del 3% y se ubican por encima de las encuestas (Cuadro 1). En
este contexto, la senda de politica monetaria implicita en el mercado OIS y las encuestas se
encuentran divididas entre un recorte de 50 pb y 75 pb para la reunién de octubre. Mientras
gue para diciembre la TPM esperada aumentd, ubicandose en 9,25% seguin el mercado OIS
(anterior: 9,00%0) y en 9,00% segln las encuestas (anterior 8,75%0). Desde julio, el mayor nivel
de la TPM esperada en 2025 por el mercado frente a las encuestas coincide con un menor nivel
del BEI y FBEI ajustados frente a las expectativas de inflacion de las encuestas.

Parte del aumento de las expectativas a doce meses provenientes del mercado de deuda se
explica por la estacionalidad de los TES en UVR y por la mayor sensibilidad de los TES en
pesos frente a los denominados en UVR ante episodios de volatilidad en los mercados
internacionales, como se evidencia en las Ultimas semanas. Al controlar por estos factores, se
observan reducciones, en linea con los resultados de las encuestas, en un contexto de tendencia
alabajade lainflacion de septiembre (obs: 5,81%; ant: 6,12%), la cual se ubicé levemente por
debajo de lo esperado por el mercado (5,83%). No obstante, para los deméas plazos se
observaron aumentos de las expectativas de inflacion, los cuales pudieron estar asociados,
ademas del entorno internacional, con algunos factores destacados por analistas del mercado.
En particular, se hizo mencién a la persistencia de la inflacion basica (principalmente el
componente de servicios), la depreciacién del tipo de cambio, la incertidumbre sobre posibles
fendmenos climaticos, ajustes futuros del precio del ACPM, la fluctuacion de los precios
internacionales de las materias primas y el ajuste del salario minimo que regira en 2025.

El aumento de las expectativasde inflacion implicitasen el mercado de deuda publica se explica
por mayores desvalorizaciones de los TES en pesos frente a las de los TES denominados en
UVR. Estas desvalorizaciones estuvieron en linea con el entorno global desfavorable para la
renta fija, impulsado por expectativas de menores recortes de la TPM y una mayor prima a
término en EE. UU. A nivel local, estas desvalorizaciones también pudieron explicarse por la
persistente incertidumbre fiscal ante la continuacion del deterioro del recaudo tributario en
septiembre y la necesidad del Gobierno de expedir por decreto el presupuesto general de la
nacion para 2025, el cual se encuentra parcialmente desfinanciado. Lo anterior se acentud
recientemente por el trdmite en el Congreso de una propuesta de ley que busca reformar el
Sistema General de Participaciones, lo cual puede ocasionar desafios importantes en materia
fiscal.

A lo anterior pudo sumarse: i) las operaciones de manejo de deuda por parte del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico (MHCP), las cuales pudieron contribuir al empinamiento de la
curva de rendimientos (las entidades publicas continuaron vendiendo en neto durante este
periodo); y ii) la liquidacién de titulos por parte de inversionistas extranjeros (encabezados por
fondosmutuos), lacual pudo estar asociada con el aumento gradual de la participacion de India
en el indice GBI-EM Global Diversified y con la mayor percepcion de riesgo a nivel local. Por su
parte, los fondos de pensiones locales continuaron con la tendencia compradora observada
durante todo el afio.



Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflacidon de corto plazo

Expectativas de mercado Expectativas de encuestas
BEI BEI desest. BEI ajustado FBEI FBEI ajustado  Swap BEI _[Total (otras encuestas Total (BanRep) SAR (BanRep)
lafio 2afios lafio 5afios lafio 2afios dic-25 2afios dic-25 2afios lafio 2afios | dic-24 1lafio dic-25| dic-24 1lafio dic-25 2afios | dic-24 1afio dic-25 2 afios
sep-24 528% 464% 552% 454% 273% 306% 473% 393% 299% 340% 433% 386% |560% 411% 385% |560% 414% 380% 350% [506% 384% 363% 310%
oct-24 521% 457% 522% 440% 2,65% 315% 4,78% 391% 297% 366% 4.83% 4,15% |547% 4,06% 383% |550% 406% 382% 345% |509% 3,73% 3,62% 3,16%
Variacion (pb) | -8 -7 |Be80W -4 9 10 5 3 -1 | 2 |ue0w 2 | 138 5 2 | 10 8 2 5 | 3 41 1 6

Las expectativas de mercado se presentan como un promedio del mes. La expectativa de otras encuestasa diciembre de 2024y 2025 corresponde a un promediode la
Encuesta de Opinion Financiera (EOF) y Citi, y aun afio corresponde a la EOF. SAR hace referencia a la inflacion sin alimentos ni regulados.

1.1. Expectativas de inflacion provenientes del mercado (BEI) y de encuestas

La inflacion implicita en el mercado de deuda publica (Breakeven Inflation, BEI) aumentd,
especialmente en el tramo largo de la curva. Con informacion hasta el 25 de octubre, el BEI que
se extrae de los TES denominados en pesos y UVR aumentd 10 puntos basicos (pb), 32 pby 50 pb
para los plazos de uno, cinco y diez afios, respectivamente. Asi, el 25 de octubre, el BEI se situ6 en
5,27% aun afio, 4,81% acinco afios y 5,98% adiez afios (Grafico 1). Lo anterior se dio en un contexto
de desvalorizaciones de los TES, superiores a las de los TES denominados en UVR. No obstante, al
comparar las tasas promedio de lo corrido de octubre con las tasas promedio de septiembre, se
observan reducciones en el corto plazo y aumentos en el largo plazo (Cuadro 2 y Gréfico 2).

Grafico 1. Expectativas de inflacion diarias Grafico 2. Promedio mensual de expectativas de inflacion
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Fuentes: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep.
Cuadro 2. Variaciones TES pesos y UVR

Punto a punto (plazo en afos)
TES pesos TES UVR
Pl 2 8 5 8 0 1 2 3 5 8 10
30sep24 | 803% 845% 882% 944% 1012% 1046% 2.86% 3,86% 445% 495% 504% 497%
250ct24 853% 900% 941% 1012% 1090% 1129%  326% 424% 4,81% 530% 538% 531%
: Variaciones (pb)
50 55 59 67 78 83 | 40 38 37 35 34 34
Var. BEI 10 17 22 32 44 50
BElI  527% 4,76% 4,60% 4,81% 5,52% 5,98%

Promedios mensuales
sep24 804% 846% 882% 943% 10,09% 1041%: 2,75% 3.81% 4,43% 4,96% 5,04% 4,97%
oct24*  846% 873% 902% 9,60% 10,38% 10,81% 325% 4,16% 4,69% 515% 523% 517%
: Variaciones (pb)
42 28 20 18 29 40 @ 50 35 26 19 18 19
Var. BEI -8 -7 -6 -1 11 21
BEI 5,21% 4,57% 4,33% 4,45% 5,15% 5,65%

*Informacion disponible al 25 de octubre de 2024.




Graéfico 3. Filtro HP BEI desestacionalizado Al ajustar el BEI por estacionalidad, se
SO—BEI —BE| desestacionalizado —Tendencia Hodrick-Prescott del BEI desestacionalizado evidencia una reduccion de las expectativas
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*El dato de latendencia del 30 de septiembre se estimé con datos hasta esa para el plazo de un afio (ant- 5152 A)), ya 4a40(%
fecha. Las tablas presentan los promedios de cada mes. para el p|azo de cinco anos (ant: 4’54%)
Asimismo, la tendencia promedio se redujo para los plazos de uno (obs: 5,34%; ant: 5,55%) y cinco
afos (obs: 4,48%; ant: 4,62%).

El componente de expectativas de inflacion del BEI cay6 a un afio y para los demés plazos
aumentd. Considerando que los diferenciales de las tasas nominales y reales reflejan no solo
expectativas de inflacion, sino también incertidumbre sobre estas expectativas y fricciones de
liquidez, el Grafico 4 presenta la descomposicion del promedio del BEI! para el periodo analizado, a
1,5y 8 afios, en expectativas de inflacion, prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez
relativa de los TES en pesos frente a los TES UVR. Segun esta metodologia, las expectativas de
inflacion se ubicaron en 2,65% (ant: 2,73%), 3,47% (ant: 3,37%) y 3,50% (ant: 3,43%) para el
proximo afio y los siguientes 5 y 8 afios, respectivamente.

50

! Seglin Abrahams et al. (2015) "Decomposing real and nominal yield curves" y Espinosa et al (2015) “Expectativas de inflacién, prima de
riesgo inflacionario y prima de liquidez: una descomposicion del break-even inflation para los bonos del gobiemno colombiano”, las
expectativas de inflacion netas de primas se calculan como el diferencial de las tasas nominales y reales libres de riesgo extraidas de los
mercados de deuda publica local a diferentes plazos. En este sentido, la denominada “prima por riesgo inflacionario” surge de restar la
primapor término de lacurva de TES en UVR ala primaa término de la curva de TES en pesos. Los diferenciales en estas primas atérmino
pueden estar reflejando incertidumbre sobre la inflacién a futuro, sin embargo, también pueden estar influenciados por fricciones
particulares de cada mercado, como las preferencias de algunos agentes en invertir en cierto tipo de titulos. Finalmente, el componente de
liquidez se calcula como el diferencial entre la prima por liquidez extraida de los TES en pesos y de los TES en UVR. Asi, el BEI totd
calculado con esta metodologia se puede descomponer entre las expectativas de inflacion, prima por riesgo inflacionario y un componente
de liquidez; el BEI total puede diferir del BEI presentado en el Gréfico 1 para cada plazo dado que se estiman con modelos diferentes.
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Grafico 4. Descomposicion BEl a1, 5y 8 afios
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Fuentes: Precia. Calculos: BanRep. La descomposicion se estima conla
informacion promedio de cada mes. Los datos se estiman con informacion
de precia, el BEI promedio calculado con estos datos se ubicé en 293%
(ant: 3,48%), 4,91% (ant: 4,62%) y 5,49% (ant: 5,27%) para los plazos de
1,5y 8 afios, respectivamente.

Grafico 5A. Inflacion anual esperada a distintos plazos
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Nota: Basado en la estimacidon de la curva del Banrep. Se presenta esta
misma grafica usando la informacion de precia en el anexo (Gréfico A6.4).

Fuentes: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep. Laestimacion se basa en
las expectativas de inflacion provenientes del BEI, el cual se estima con base
en las tasas cero cupdnde TESen pesos y UVR, calculadas por el BanRep.

Gréfico 5B. FBEI a distintos plazos neto de prima por
riesgo inflacionario y liquidez relativa
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Fuentes Precia. Nota: La estimacion se basa en las expectativas de
inflacion provenientes de la descomposicion del BEI, la cual se estima con
informacién promedio de cada mes proveniente de Precia.

De acuerdo con los FBEI ajustados por primas, las expectativas de inflacion cayeron a un afio,
y para periodos superiores a 2 afos se ubican por encima del 3%. Para calcular las expectativas
de inflacién anual a 12 y 24 meses, asi como para el final de cada uno de los préximos tres afios?, y
considerando que el BEI es un promedio de estas expectativas, el Grafico 5A muestra la estimacion
de la inflacion anual para los meses de octubre y diciembre de 2025, 2026 y 2027 mediante la curva
Forward Breakeven Inflation (FBEI), las cuales se ubican en 5,21%, 4,78%, 3,91%, 3,84%, 3,85% Yy
3,91%, respectivamente. EI Grafico 5B muestra estas mismas medidas, pero netas de la prima por
riesgo inflacionario y de un componente de liquidez relativo de los TES en pesos frente a los
denominados en UVR, ubicandose en 2,65%, 2,97%, 3,66%, 3,70%, 3,75% Yy 3,74% para los mismos
plazos. Estas Gltimas expectativas se encuentran por debajo del FBEI sin ajuste, toda vez que las

primas por riesgo inflacionario son positivas.

2 No se estima la expectativa de inflacion para fin del presente afio dado que el BEI para plazos inferiores a un afio puede presentar

distorsiones por liquidez.
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Las primas por I’IgSgO_ ,|anaC|9nar|o de corto Grafico 6. Prima por riesgo inflacionario (PRI) y
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Mensual de Expectativas (EME) del BanRep, las Desv. Est. Expectativas de I, 1 o — PRI promedio
cuales se ubicaron en 0,35% y 0,47%,  emizaes e R

respectivamente (ant: 0,55% y 0,50%, Gréfico ~Fuente: Banrep.

6). Los altos niveles de estos indicadores pueden puede estar asociados con algunos factores
destacados por analistas del mercado, como la persistencia de la inflacion basica (en particular el
componente de servicios), la depreciacion del tipo de cambio, la incertidumbre sobre posibles
fenémenos climaticos, ajustes futuros del precio del ACPM, la fluctuacion de los precios
internacionales de las materias primas, y el ajuste del salario minimo que regira en 2025. Ademas, la
reduccion de la prima por riesgo inflacionario de corto plazo estuvo en linea con el dato de inflacién
por debajo de lo esperado, mientras que los aumentos de mediano y largo plazo estan en linea con el
entorno internacional.

La probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflacién a unoy dos afios se
ubique por fuera del rango entre 2% y 4% cay0 en la EME, pero subié segun las expectativas
del mercado. Empleando la distribucion del BEI ajustado por primas y ajustando una distribucion a
las respuestas de la EME, se estima que la probabilidad de que el valor esperado de las expectativas
de inflacién a un afio se encuentre por fuera del rango entre 2% y 4% es del 7,9% (ant: 5,6%) y del
55,0% (ant: 62,1%), respectivamente (Grafico 7.1). Para las expectativas a dos afios, la probabilidad
de que se encuentren por fuera del rango es del 4,1% (ant: 0,1%) y del 2,6% (ant: 7,7%), segun el
BEI ajustado y la EME, en su orden (Gréfico 7.2).

Grafico 7.1. Probabilidad de que el valor esperado de las  Grafico 7.2. Probabilidad de que el valor esperado de
expectativas de inflacién a un afio se ubique por fuera del  las expectativas de inflacion a dos afios se ubique por

rango entre 2% vy 4%. fuera del rango entre 2%y 4%.
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Fuentes: BanRep. Nota: Para mas detallesobre la metodologia ver el Anexo 10 del documento Determinantes de las Dinamicas de los Mercados de
Capitales de agosto de 2024.

® Lo anterior, en linea con algunas medidas propuestas por Tao (2022), se podria interpretar como una alta discrepancia de las expectativas
de los distintos agentes.
* Christensen, J & Ruiz, C. (2024) muestran que las primas por riesgo inflacionario en Colombia estan influenciadas por factores
internacionales. Esto se explica por la mayor participaciéon de inversionistas extranjeros en el mercado de TES en Pesos frente a su
participacion en el mercado de UVR.
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Las expectativas de inflacion a uno y dos afios de los contratos derivados subieron. El aumento
de estas expectativas puede explicarse por un ajuste méas rapido de las tasas OIS debido a la
mayor liquidez de estos contratos frente a los Swap UVR. Estas métricas siguen ubicandose por
debajo del BEI. En el Gréfico 8 se presentan las expectativas de inflacion implicitas en los contratos
Overnight Index Swaps (OI1S) y los swaps UVR (swap BEI%), en comparaciéncon el BEla 1y 2afios.
Desde la Gltimareunion de la JDBR, con informacién hastael 25 de octubre, los swaps BEI promedio
mensual a 1 y 2 afios aumentaron 50 pb y 29 pb, y se ubicaron en 4,83% y 4,15% (ant. 4,33%y
3,86%), respectivamente.

Gréafico 8. BEl y Swap BEl a1y 2 afios
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Fuentes: Bloomberg. Calculos: BanRep.

Por su parte, el Indicador Comun de Expectativas de Inflacion® (ICEI) evidencié un repunte a
mediano y largo plazo (Gréficos 9 al 12).

Gréfico 9. ICEI de corto plazo ) Gréfico 10. ICEI de mediano plazo

2 2

3 <4 3 4

4 -4

éie!ﬁ En‘cw Ene20 Ene21 Er:‘?? Ene23 Ene24 :;?'018 En;;1‘J Ene20 Ene21 En;ZZ Ene23 Ene24
= |CEI con BEI / FBEI wm |CEl sin BEI / FBEI mmmm= |CEI con BEI/ FBEI w |CEl sin BEI / FBEI

. Graéfico 11. ICEI de largo plazo Grafico 12. ICEI a todos los plazos

éia!ﬁ Em‘ﬂg Ene20 Ene21 Ene22 Ene23 Ene24 E?vem Enel9 Ene20 Ene21 Evr‘zzj Ene23 Ene24

s |CE| con BEI / FBEI s |CE| sin BEI / FBEI s |CE| con BEI / FBEI = |CE| sin BEI / FBEI
Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y Master Trader. Calculos: BanRep. La serie negra se estima con base en una muestra de
expectativas de inflacion que provienen de encuestas, de mercado (BEI/FBEI) y del BEI/FBEI sin primas de riesgo inflacionario y de liquidez relativa La
serie roja excluye de su estimacion losBEl'y FBEI que noson netos de dichas primas. El corto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 afios. El
mediano plazo corresponde a las expectativas de 2 afios a 5 afios. El largo plazo corresponde a las expectativas superiores a5 afios.

% Secalcula como ladiferencia entre las tasas OIS cero cupdn v las tasas de los swap IBR UVR, para més detalle consultar el Recuadro 1.
Expectativas y sefiales de mercado provenientes de instrumentos financieros, publicado en el Informe de Politica Monetaria de diciembre
de 2020. El mercado swap de IBR/UVR se caracteriza por concentrar sus operaciones en el mercado externo y a plazos relativamente cortos
(menores a 2 afios), ademas se distingue porque sus contrapartes estan altamente concentradas en pocos bancos locales e internacionales.
® Para la descripcion del calculo de este indicador véase el Recuadro 1. Indicador comin de expectativas de inflacion para Colombia,
publicado en el Informe de Politica Monetaria de enero de 2022.
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https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjdtes_diciembre_2020.pdf
https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/10269/informe-politica-monetaria-enero-2022.pdf

Las expectativas de inflacion total disminuyeron, mientras que las de inflacion bésica
presentaron un comportamiento mixto. EI promedio de las encuestas de expectativas de inflacion
total se redujo para finales de 2024 (obs: 5,48%; ant: 5,60%), 20257 (obs: 3,82%; ant: 3,83%), a 12
meses (obs: 4,06%; ant: 4,13%) y a 24 meses (obs: 3,45%; ant: 3,50%). Por otro lado, la ultima EME
del BanRep mostré un comportamiento mixto de las expectativas sobre la inflacion basica (sin
alimentos, y sin alimentos ni regulados -SAR-) de corto plazo (Gréficos 13 al 16).
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Grafico 13. Inflacion esperada para cierre 2024
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Gréfico 15. Inflacion esperada a 12 meses
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Gréfico 14. Inflacién esperada para cierre 2025
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Gréfico 16. Inflacion esperada a 24 meses

345% 350% 3450

3,34% 326% 330% 321%

3.10% 3,16%
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BanRep sin alimentos BanRep SAR
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Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citibank. Se toma la mediana de las encuestas. SAR hace referencia a la inflacién sin alimentos ni regu lados.
Los pronésticos de Focus Economics se publicaron el 8 de octubre, con encuestas recolectadas hasta el 7 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realizo
entreel 8y el 10 de octubre. La EOF se publicé el 22 de octubre con datos recolectados entreel 9y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se
publicé el 28 de octubre.

" Para fin de afio, se muestra un promedio de las encuestas disponibles, excluyendo a Focus Economics. Si se tiene en cuenta ademas la
encuesta de Focus Economics, laexpectativa promedio para 2024 se redujo de 5,60% a 5,51%, mientras que para 2025 lo hizo de 3,83%a
3,82%.
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Grafico 17. Inflacion mensual sin alimentos (observadavs. En septiembre, la inflacion mensual sin

esperada) alimentosse ubico por encimade lo esperado
por el mercado. Para octubre, la expectativa
se ubica por debajo de lo registrado en
octubre de 2022 y 2023, pero por encima de
lo registrado en 2021. La inflacion sin
alimentos se ubico en 0,27% m/m en
septiembre, por encima de lo esperado por los
analistas encuestados por Citi (0,25%). Para
octubre, estos agentes esperan que la inflacion
sin alimentos se ubique en 0,17% m/m, por
debajo de los niveles de 0,60% y 0,26%
registrados en octubre de 2022 y 2023,
respectivamente, pero por encima del dato de
Fuente: BanRep, Citibank. Las lineas s6lidas muestran la inflacion mensual -0,17% observado en octubre de 2021 (Gl’éfICO

observaday las punteadas la esperada para el mismo mes. 7)
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La mayoria de las expectativas de inflacién implicitas en los mercados financieros aumentd,
mientras que las provenientes de encuestas para la inflacion total disminuyeron, y aquellas
asociadas a la inflacién bésica presentaron un comportamiento mixto. Parte del aumento de las
expectativas a doce meses provenientes del mercado de deuda se explica por la estacionalidad de los
TES en UVR y por la mayor sensibilidad de los TES en pesos frente a los denominados en UVR ante
episodios de volatilidad en los mercados internacionales, como se evidencia en las Ultimas semanas.
Al controlar por estos factores se observan reducciones, en linea con los resultados de las encuestas,
en un contexto de tendencia a la baja de la inflacion de septiembre (obs: 5,81%; ant: 6,12%), la cual
se ubico levemente por debajo de lo esperado por el mercado (5,83%). No obstante, para los demas
plazos se observaron aumentos de las expectativas de inflacion, los cuales pudieron estar asociados
(ademas del entorno internacional) con algunos factores destacados por analistas del mercado, como
la persistencia de la inflacién béasica (en particular el componente de servicios), la depreciacion del
tipo de cambio, la incertidumbre sobre posibles fendmenos climaticos, ajustes futuros del precio del
ACPM, la fluctuacion de los precios internacionales de las materias primas, y el ajuste del salario
minimo que regiré en 2025.

La brecha entre las expectativas de inflacion a doce meses de los encuestados y del mercado de
deuda publica se mantuvo, de manera que el mercado anticipa una convergencia mas rapida a
la meta del BanRep. Para plazos mas largos, las expectativas provenientes del mercado se
ubican por encimade las encuestas. A doce meses, lasencuestas muestran una expectativa de 4,06%
(ant: 4,13%), mientras que la expectativa a un afio que se extrae de la descomposicién del BEI (libre
de primas) se ubica en 2,65% (ant: 2,73%). A 24 meses, la encuesta del BanRep indica una
expectativa de 3,45% (ant: 3,50%), mientras que el FBEI neto de primas a este plazo se ubica en
3,66% (ant: 3,40%)8.

8 A diciembre de 2025, las encuestas indican una expectativa promedio de 3,82% (ant: 3,83%), mientras que el FBEI a 2025 neto de primas
se ubica en 2,97% (ant: 2,99%) para el mismo plazo.
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1.2.  Comportamiento del mercado de deuda publica colombiana

Desde la Gltima reunion de la JDBR, la curva 70 Grafico 18. Credit Default Swaps Latam (5 afios)
de TES en pesos se empind ante mayores
desvalorizaciones de los titulos de largo plazo 1%
frente a los de los demas tramos. Estas
desvalorizaciones estuvieron en linea con un
entorno global desfavorable para larentafija, el 4,

cual estuvo asociado con las expectativas de

menores recortes de la TPM y el aumento de la 100

primaa término en EE. UU. A nivel local, estas

desvalorizaciones también pudieron explicarse "

por la persistente incertidumbre fiscal ante la WW
continuacion del deterioro del recaudo tributario ene24 ene24 feb24 mar24 abr24 may24 jun24 jul24 ago24 sep24 oct24
en Septiembl’eg, y Ia neceSidad del GObiernO de —Colombia —Brasil —México —Chile Peri —Otros EM

. Fuente: Bloomberg. EI CDSpara otras economias emergentes corresponde
expedlr por decreto un presupuesto para 2025, € al indice CDX.EM elaborado por Markit, el cual est4 compuesto por una

cual se encuentra parcia|mente desfinanciado. muestra de emisores soberanos de paises emergentes de Latinoamérica
. . . Europadel Este, Medio Oriente, Africay Asia.

Lo anterior se acentud recientemente ante el

tramite en el Congreso de una propuesta de ley que busca reformar el Sistema General de
Participaciones!® (SGP), lo cual se vio reflejado en el comportamiento diferencial del CDS de
Colombia frente a sus parest! (Grafico 18). A lo anterior pudo sumarse: i) las operaciones de manejo
de deuda por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), las cuales pudieron
contribuir al empinamiento de la curva; y ii) la liquidacion de titulos por parte de inversionistas
extranjeros, la cual pudo estar asociada con el incremento gradual de la ponderacion de Indiaen el
indice GBI-EM Global Diversified y la mayor percepcion de riesgo a nivel local (Graficos 19 y 20).

160

Grafico 19. Tasas cero cupon en pesos Grafico 20. Curva cero cup6n en pesos
13,5% 12,0%

12.5% 11,0%

10,0%
11,5%

9,0%
10,5%

8,0%

9,5% 70% | o
o

8,5% 6,0%

0 5 10
----30sep24 ——2500124 - TPM
7,5%

oct23  dic23 ene24 mar24 abr24 jun24  jul24  sep24  oct24 Plazo (afios) 2 3 S 10

—1 afio —2 afios —3 afios —>5 afios — 10 afios ----TPM ==Promedio Cambio (pb) 55 59 67 83
Fuente: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep. Notas: i) sibien laTPM es a plazo owernight, se incluye a lo largo del eje horizontal como referencia
de las tasas a los distintos plazos; ii) lalinea detréas de la serie morada corresponde al promedio mensual de la tasa de diez afios.

® Si bien el recaudo aumentd en septiembre 3,2% frente a lo observado en el mismo mes de 2023, al deflactar por la inflacion observada
durante este periodo, lavariacion real continla en terreno negativo. Durante lo corrido del afio, el recaudo aln se ubica 8% por debajo de
lo reportado para el mismo periodo de 2023.
9 De acuerdo con el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (Carf), esta reforma no es fiscalmente sostenible ya que excederia el monto
méaximo de la deuda establecido por ley. Por su parte, el MHCP y el Departamento Nacional de Planeacién (DNP) han expresado su
preocupacion si el proyecto de ley no se aprueba en conjunto con una reforma a las competencias (obligaciones) que deben asumir las
regiones.
" Durante la tltimasemana, el CDS de Colombiase ampli6 8 pb, mientras que el de Brasil lo hizo en 5 pb, al tiempo que el de Chile se
redujo en 1 pb, y los de México y Per(i no presentaron cambios. En este contexto, el CDS de Colombiase ubica 40 pb por encima del CDS
de Brasil, cuya calificacion crediticia se encuentra un nodo por debajo de lacolombiana. Por otro lado, la mayor incertidumbre en el frente
local también se vio reflejada en lamayor primaque tuvo que asumir el Gobierno colombiano por colocar bonos en USD en octubre, frente
a la prima que pag6 en abril (Ultimavez que el Gobierno emitié bonos globales antes de octubre): mientras que en abril el Gobierno logré
emitir bonos con vencimiento a 10 y 30 afios con una prima sobre Tesoros de 320 pb y 364 pb, respectivamente, en octubre estas primas
subieron cerca de 30 pb.
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Los TES denominados en UVR se desvalorizaron en una magnitud similar a lo largo de toda la
curva. Estas desvalorizaciones estuvieron en linea con lo observado en el mercado de TES en pesos
y con el contexto internacional desfavorable para la renta fija (Gréaficos 21 y 22).

Gréfico 21. Tasas cero cupon en UVR Gréfico 22. Curva cero cupén en UVR
6.0% 6,0%
5,0%
5,0%
4,0%
4,0% 3,0%
2,0%
3,0%
1,0%
0 5 10 15
0% -=---30sep24 ——250ct24
oct23  dic23  ene24 mar24 abr24  jun24  jul24  sep24  oct24 Plazo (afios) 2 3 5 10
—1lafio —2afios —3afios —5 afios —10 afios Cambio (pb) 38 37 35 34

Fuente: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep.

Desde laultimareunién dela JDBR, los inversionistasextranjeros continuaron con la tendencia
vendedora presentada en septiembre, realizando ventas netas de TES denominados en pesos
por COP 810 miles de millones (mm), concentradas principalmente en referencias del tramo
medio de la curva (COP 390 mm)*2. En el caso de los TES denominados en UVR, las ventas
netas alcanzaron COP 208 mm en el mercado de contado, concentradas en el tramo largo (COP
113 mm)*2. Asi, acumulan compras netas por COP 718 mm en lo corrido de 2024 en el mercado de
contado de TES (Grafico 23), y se mantienen como los segundos mayores tenedores de TES (19%
del total de TES en circulacion, Grafico 24)14.

Graéfico 23. Flujos netos de los inversionistas extranjeros en  Gréafico 24. Participacion por tipo de agente dentro del

el mercado de contado de TES acumulados por afio (COP total circulando de TES en pesos y UVR —sin
mm) transferencia del Fonpet (% del total)

$25,000 40%

$20,000

$15,000 $18,713 30% A

$10,000 e~ ~—

$5,000 20%
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$(5,000) 10% M

$(10,000)
-$ 11,341
$(15,000) $ 0% T T T
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic oct-20 oct-21 oct-22 oct-23 oct-24
e EXtranjeros Fondos de Pensiones y Cesantias
2016 - e e 2020 2021 . . .
Bancos Comerciales e Entidades Publicas
2022 2023 2024 Sociedades Fiduciarias

Fuente: BanRep. Fuente: BanRep.
Nota: Se incorpora lostltimos 4afios y se agregan los flujos de 2016 por serun periodode  Nota: Excluye la transferencia del portafolio Fonpet realizado por los fondos de
referencia de un monto importante de compras. pensiones locales y sociedades fiduciarias al Ministerio de Hacienda (enticades

publicas) en abril de 2023, asi como la posterior transferenciadel 25% de ee
portafolio del Ministerio de Hacienda a Fiduprevisora endiciembre de 2023. Para
poder aproximar cudl seria la variacién del portafolio excluyendo el efecto que &
gener6 por la transferencia de los TES en el Fonpet, se realiza unejercicio en el que
se asume que la misma no ocurre y estos saldos se mantienen en los fondos de
pensiones locales y en las sociedades fiduciarias.

2 En TES denominados en pesos del tramo corto y largo presentaron ventas netas por COP 45 mm y COP 374 mm, respectivamente.

3 En TES denominados en UVR del tramo medio presentaron ventas netas por COP 95 mm.

 Las ventas de los inversionistas extranjeros se vieron concentradas en la Gltimasemana del periodo de anélisis. Desde el 21 de octubre,
estos agentes realizaron ventas netas en TES en pesos y UVR por COP 1,6 b, concentradas en referencias del tramo largo de lacurva (COP

1,3 b).
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Grafico 25. Flujos netos acumulados de inversionistas
extranjeros por tipo de agente en el mercado de contado de TES
(COP mm)

$6,000

$4,000

$2,000

$-

$(2,000)

w,/‘.-""“”uv V\L\_\

abr-24

$(4,000)

$(6,000)
ene-24
@ Fondos mutuos

jul-24 oct-24
Fondos de pensiones internacionales

Fondos soberanos

Autoridades monetarias

e Bancos extranjeros Hedge funds

No-clasificados

Fuente: BanRep.

Gréfico 26. Flujos netos acumulados de inversionistas
extranjeros (No) indexados en el mercado de contado de TES
(COP mm)
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Fuente: BanRep.

Desde la ultima reunion de la JDBR, los
fondos mutuos encabezaron las ventas
realizadas por inversionistas extranjeros,
mientras que los fondos de pensiones
internacionales compensaron
parcialmente esta tendencia. En el
acumulado del afno, continla
observandose una recomposicion hacia
las autoridades monetarias (Grafico 25).
En lo corrido de octubre, los fondos mutuos
realizaron ventas netas por COP 1,1 billones
(b), mientras que los fondos de pensiones
internacionales compraron en neto COP 768
mm. En el acumulado del afio, continla
observandose una recomposicion hacia las
autoridades monetarias, con compras de
COP 5,2 b.

Los inversionistas extranjeros con mayor
propension a estar indexados'® al indice
GBI-EM Global Diversified'® lideraron las
ventas desde la dltima reunion de la
JDBR (Gréfico 26). Estos agentes
realizaron ventas netas por COP 1,3 b7,
mientras que los inversionistas no-
indexados vendieron en neto COP 748 mm.
Las salidas de los inversionistas no-
indexados en la Gltima semana del periodo
de analisis podrian estar relacionados conun
mayor aumento de la percepcidn de riesgo
de Colombia frente a sus pares. Ademas, en
el contexto de la disminucion de la
ponderacion de Colombia en el indice GBI-

EM por el aumento de la ponderacion de Indial8, se espera que los flujos de los inversionistas
indexados enfrenten una presion a la baja, ya que deben rebalancear sus portafolios para ajustarse al

nuevo peso de Colombial®.

!5 La clasificacion se basa en un documento de investigacion en desarrollo, elaborado por Oscar Botero, Andrés Murcia y Mauricio
Villamizar, en el cual se calcula el beta entre los flujos por inversionista extranjero en TES y un componente ex6geno de la variacion en la
ponderacién de Colombiaen el indice GBI-EM, controlando por otros factores de mercado. Valores més altos de este beta, indican que el
agente presenta una mayor propension a seguir el indice, y por lo tanto se incluye en el grupo de indexados.

% [ndice construido por JP Morgan a partir de una canasta de titulos de deuda pudblica en moneda local de un grupo de paises emergentes.
Este indice basa sus cotizaciones en el valor de mercado de los titulos incluidos en la canasta, por lo tanto, las ponderaciones de los emisores

incluidos no son constantes a través del tiempo

7 Este valor excluye las compras (COP 1.1 b) realizadas por un agente perteneciente al grupo de inversionistas indexados que volvié a
entrar al mercado colombiano a principios del periodo de andlisis, y que no estarian relacionadas con el seguimiento del indice.
18 Seglin JP Morgan, la inclusion de India en el indice GBI-EM se realizard con incrementos uniformes de 1% cada mes, desde junio de

2024 hasta llegar a un techo de 10% en marzo de 2025.

9 En octubre, se proyecta que la ponderacion de India suba de 4,00% a 5,00%, mientras que la de Colombia pasaria de 4,19% a 4,07%.
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Los fondos de pensiones locales, por su

Gréfico 27. Flujos netos de los fondos de pensiones locales en el . .
parte, continuaron con su tendencia

mercado de contado de TES acumulados por afio

$35,000 compradora en octubre y fueron los
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$25,000 —_— du_rar_lte el periodo (COP 3,3 b),
620000 principalmente en el tram(_) largo de la
' $ 15,787 curva (COP 4,0 b)?° (Gréafico 27). Por €l
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Fuente: BanRep.

Las entidades publicas continuaron realizando ventas netas en TES denominados en pesos y
UVR desde la Gltima reunién de la JDBR, siendo los mayores vendedores en ambos mercados.
Durante octubre, las entidades publicas realizaron ventas por COP 4 b en TES en pesos,
principalmente en el tramo largo de la curva (COP 2,9 b), mientras que en los tramos corto y medio
realizaron ventas netas por COP 171 mmy COP 944 mm, respectivamente. Durante este mismo
periodo, presentaron flujos netos por COP 168 mm, COP -379 mmy COP -457 mm, en los tramos
corto, medio y largo de la curva de TES en UVR, en su orden.

Gréfico 28. Volatilidad condicional por plazo y regimenes

de volatilidad en el mercado de TES (IDXTES) La volatilidad promedio del mercado de TES
en pesos aumento para todos los plazos y se

_ oo | a0 ubicé con mayor probabilidad en un nivel de
Fo ] e volatilidad medio (Grafico 28), al tiempo que

promedo la liquidez present6 un deterioro frente a lo
\ observado en septiembre. Respecto a los
indicadores de liquidez, el Bid-Ask Spread
(BAS) promedio de los TES en pesos y UVR s
ubicd por encima del observado en septiembre,
mientras que la profundidad promedio de estos
titulos se ubicd por debajo de lo observado el
mes anterior?! (Anexo 2 — Gréaficos 29 al 32).

Volatilidad condicional de las tasas
cero cupén de los TES a 1,

g A N

40%

10%
0%

jun23  ago23  oct23  dic23  feb24  abr24  jun24  ago24  oct24
m Prob Estado Bajo Prob Estado medio m Prob Estado alto

Fuente: BanRep y Precia. Calculos: BanRep. Nota: La volatilidad
condicional se estima mediante un modelo GARCH (1,1) sobre la tasa cero
cupon de los TESen pesos paralos plazosa 1,5y 10 afios. Las probabilidades
de los regimenes de volailidad en el mercado de TES se calcularon conun
modelo MS-GARCH sobre el indice IDXTES.

20 Estos agentes presentaron flujos netos en los tramos corto y medio de lacurva en pesos por COP 2 mm y COP -736 mm, respectivamente.
2L Al 25 de octubre, los BAS promedio diario del mes se ubicaron en 4,2 pb para los TES en pesos y 5,3 pb para los TES denominados en
UVR, frente a los niveles promedio de 3,8 pby 5,0 pb observados durante septiembre, y los niveles promedio de 2,7 pby 3,5 pb registrados
durante los cinco afios prepandemia. Por otro lado, durante el tltimo mes la profundidad promedio del mercado de TES en pesos disminuyd
de COP 158,1 mm a COP 138,8 mm, mientras que laprofundidad promedio de los TES denominados en UVR lo hizo de COP 215,3 mm
a COP 174,0 mm. Durante los cinco afios prepandemia la profundidad promedio de estos mercados se ubicé en COP 131,3 mmy COP 691
mm, respectivamente (Gréafico A2.4).
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Gréafico 29. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) Grafico 30. Bid-Ask spread de los TES en UVR (pb)
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Fuente y Céalculos: BanRep. Elbid-ask spread se calcula como la mediana (diaria) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta
para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada dia para todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los titulos
sin posturasse le asignael maximo bid-ask del diapara lostitulos que presentaron posturas. Las lineas punteadas corresponden al promedio durante los
primeros dias de la pandemia del Covid-19 (marzo de 2020). Las lineas rectas s6lidas corresponden al promedio de los cinco afios prepandemia.

Gréfico 31. Profundidad promedio TES en pesos Gréfico 32. Profundidad promedio TES en UVR
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Fuente y Calculos: BanRep. Las cifras estan en miles de millones de pesos. La medida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoria
del montode las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00 a.m. y la 12:30 a.m. paa
el total del mercado y las mejores posturas (en tasa) dentro de un rango de +/- 5 pb. Total: promedio de todos los titulos del gobiernoen pesos quese
encuentran en el mercado. Los titulos sin posturas tienen una profundidad de 0. Las lineas punteadas corresponden al promedio durante los primeros dias de
lapandemiadel COVID-19 (marzo de 2020). Las lineas rectas sélidas corresponden al promedio de los cinco afios prepandemia.
La curva de los TES en pesos se empino, mientras que la de los TES denominados en UVR se
mantuvo relativamente estable. Durante este periodo, la pendiente 10 afios — 2 afios aumentd 29 pb,
alcanzando un nivel de 230 pb en la curva de TES pesos, mientras que se redujo 4 pb, hasta un nivel

de 107 pb, para la curva de TES UVR (Graficos 33 y 34).
Z%réfico 33. Pendiente curva TES pesos (10-2 afios, pb) 15%‘ré\fico 34. Pendiente curva TES UVR (10-2 afios, pb)
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Fuentes: SEN y Master Trader, Céalculos: BanRep.
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Los titulos de deuda soberana colombiana denominada en dolares se desvalorizaron, y la
diferencia de sus tasas con las de los titulos locales aument6. Desde el 30 de septiembre, las tasas
de los titulos con vencimientos a 3, 7, 25y 37 afios presentaron variaciones de 29 pb, 48 pb, 48 pby
46 pb, respectivamente (Gréafico 35). En ese periodo, el margen entre la deuda publica local y externa
a 10 afios (denominada en pesos y délares respectivamente) aumentd 33 pb, debido a que los titulos
locales presentaron mayores desvalorizaciones que los externos (Gréafico 36).

Graéfico 35. Tasas de la deuda publica externaen USD  Grafico 36. Margen entre la deuda local y la deuda externa
por referencia a 10 afios vs. Tasa de cambio
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloombergy BanRep.
1.3. Expectativas de politica monetaria en Estados Unidos y la eurozona

Gréfico 37. Senda esperada tasa de Fondos Federales Durante octubre, las expectativas del
S25% ° mercado de futuros sobre la tasa de los
5.00% - Fondos Federales revirtieron
4.75%

parcialmente la tendencia decreciente de
meses anteriores, ubicandose en linea con
las proyecciones del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas
en inglés). Asi, el mercado anticipa que el
FOMC recortara la tasa en 50 pb (ant: 75
pb) en lo que resta de 2024. A mediano
plazo, se esperan menores recortes frente
2 oz p— 25 s ss  aloquese descontaba el mes pasado. La
—30sep24  —250c124 @ FOMCIn24 @ FOMCsept24  « Primary DealersSep 24 tendlenciade estas expectativas se dio ante la
glézndtzzlol?;lgg?dbgsrgF)édF;cille_ﬁs lineas punteadas representan el rango actualde la publicacién de algunas cifras de inflacién,
mercado laboral y actividad econdmica que
se ubicaron por encima de lo esperado por el mercado en EE. UU, asi como por comentarios de
miembros de la Fed que fueron calificados como hawkish (ver Seccién 1.4.). Asi, el mercado espera
recortes adicionales por un total de 50 pb (ant: 75 pb) en las proximas dos reuniones del FOMC?2,
para cerrar 2024 con un rango de la tasa de los Fondos Federales entre 4,25% y 4,50%. Ademas, para
2025 se descuentan recortes por 100 pb (ant: 150 pb). Estas proyecciones del mercado se encuentran
en linea con las proyecciones del FOMC publicadas en septiembre para los cierres de 2024 y 2025,
respectivamente (Grafico 37).

4.50%

4.25%

4.00%

3.75%

3.50%

3.25%

3.00%

22 Para la reunion de octubre del FOMC, el rango mas probable de tasas de los Fondos Federales es consistente con un recorte de 25 pb en
cada una de las proximas dos reuniones de 2024.
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En esta misma linea, el CME?® muestra que el mercado descuenta con mayor probabilidad
escenarios de menores recortes de tasas, siendo el rango mas probable de tasas de los Fondos
Federales para diciembre de 2024 aquel consistente con recortes por 50 pb (ant: 75 pb) en lo
que resta del afio. Asi, el escenario més probable de tasas de los Fondos Federales para fin de afio
se ubico en el rango entre 4,25% y 4,50% (probabilidad del 75%) durante octubre (Cuadro 3).

Cuadro 3. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunion de la Fed de diciembre del 2024

3,50%-3,75% 3,75%-4,00% 4,00%-4,25% 4,25%-4,50% 4,50%-4,75% 4,75%-5,00%

30sep24 0% 14% 47% 38% 0% 0%
250ct24 0% 0% 0% 75% 24% 1%
Fuente: CME.
Graéfico 38. Expectativas de las tasas del BCE En Europa, el mercado continta anticipando
3.25% un recorte adicional de 25 pb durante 2024

(Grafico 38, Anexo 5). Ademas, los futuros de la
tasa Euribor descuentan una senda de politica
monetaria de mediano plazo con recortes
acumulados por 125 pb durante 2025 (ant:125 pb).
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2.75%

2.50%

2.25%

2.00%

—30sep24 —250ct24

1.75%
nov24  oct25  sep26  ago27  jul28 jun29  may
Fuente: Bloomberg.

1.4.Comportamiento de los mercados de deuda publica en Estados Unidos y en la region

Los Tesoros de EE. UU. se desvalorizaron a lo largo de toda lacurva. Este comportamiento estuvo
en linea con unas expectativas de politica monetaria menos expansiva ante la publicacion de cifras de
inflacion?4, mercado laboral?® y de actividad econdmica en general?® que sorprendieron al alza al
mercado, y algunos comentarios de miembros de la Fed, los cuales fueron calificados como hawkish
por el mercado?’. Adicionalmente, las desvalorizaciones también pudieron estar asociadas con el
aumento de la prima a término ante la mayor probabilidad de victoria de Donald Trump en las

% por sus siglas en inglés, Chicago Mercantile Exchange.

2 La inflacion se ubicd en 2,4% ala en septiembre, por encima de lo esperado por el mercado (2,3%). Asimismo, la inflacion basica (sin
alimentos ni energia) se ubico por encima de lo esperado (obs: 3,3%; esp: 3,2%).

% De acuerdo con el reporte del mercado laboral de septiembre: i) las néminas no agricolas (254 mil) se ubicaron por encima de lo esperado
por el mercado (150 mil); ii) se revisaron a la baja las néminas no agricolas de agosto de 142 mil a 159 mil; yiii) la tasa de desempleo se
redujo de 4,2% a 4,1%, mientras que el mercado esperaba que se mantuviera en la cifra del mes previo.

% |_as ventas al por menor crecieron en septiembre (0,4% m/m) por encima de lo esperado por el mercado (0,3%), al tiempo que las drdenes
de bienes durables se contrajeron (-0,8% m/m) menos de lo proyectado por los analistas (-1,0%). Ademas, el ISM de servicios (54,9)
también se ubico por encima de lo esperado (51,7) en el mismo mes.

27 El presidente de la Fed, Jerome Powell, dijo que laentidad bajara las tasas de interés “con el tiempo”, aunque nuevamente enfatizd que
laeconomia estadounidense en general sigue sobre unabase séliday sefial6é que el Comité seguird tomando decisiones reunién tras reunion,
en funcion de los datos econémicos publicados. El presidente de laFed de Richmond, Tom Barkin, dijo que se han dado avances en materia
de inflacién, pero es demasiado pronto para que la Fed declare la victoria. El presidente de la Fed de San Luis, Alberto Musalem, sostuvo
que estuvo de acuerdo con la decisién de politica monetaria el mes pasado, pero afirmé que prefiere que las siguientes reducciones en la
tasa de interés o curran de forma gradual. Ademas, sefial6 que, dada la situacién actual de la economia, los costos de una flexibilizacion
excesiva y demasiado temprana son mayores que los costos de una flexibilizacion insuficiente y demasiado tardia. Entretanto, el presidente
de la Fed de Nueva York, John Williams, afirmé que la Fed estd bien posicionada para mantener la buena dinamica de la economia al
tiempo que se logra que la inflacion se acerque al objetivo. Asi mismo, sostuvo que el recorte de 50 pb en septiembre no es la regla de
como actuard laFed en el futuro. Por otro lado, lagobernadora de la Fed, Adriana Kugler, sostuvo que se debe mantener una aproximacion
balanceada al doble mandato del banco central y lograr que lainflacion baje al 2% sin afectar el crecimiento de la economia y la generacion
de empleo. Una declaracién semejante dio el presidente de la Fed de Atlanta, Raphael Bostic, al sefialar que la Fed debe balancear los
riesgos de la inflacion y del mercado laboral cuando se discuta qué tan rapido seguir bajando las tasas.
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elecciones del 5 de noviembre?®, lo cual implicaria mayores riesgos inflacionariosy fiscales, y una
mayor incertidumbre en el frente geopolitico y comercial.

La mayoria de los titulos de deuda publica de la region también presentd desvalorizaciones. De
manera analoga a lo observado en el caso de Colombia, la mayoria de los titulos de deuda publica de
la region se desvalorizd, en linea con el desempefio de los Tesoros de EE. UU. En el caso de Brasil,
las desvalorizaciones del tramo largo estuvieron contenidas por los comentarios del ministro de
Finanzas, Fernando Hadad, a favor de un mayor ajuste fiscal, y por la decision de Moody’s de mejorar
la calificacion crediticia de Ba2 a Bal. Por el contrario, los titulos mexicanos registraron
desvalorizaciones importantes, las cuales también se explican por la incertidumbre politico-
econdmica ante el inicio del Gobierno de Claudia Scheinbaum, y la vulnerabilidad de la economia
mexicana frente a potenciales restricciones arancelarias por parte de EE. UU. en caso de ganar Trump.
Por ultimo, los titulos de corto plazo de Chile y Perl se vieron beneficiados por la publicacion de
cifras de inflacion?® y actividad econémica (en Chile) que sorprendieron al mercado a la baja. En este
contexto, la pendiente 10 afios-2 afios aumento 43 pb (hasta 39 pb) en Chile, 42 pb en Perl (228 ph)
y 12 pb en México (4 pb), se mantuvo estable en EE. UU. (17 pb) y se redujo 29 pb en Brasil (-24 pb,
Gréficos 39 a 41 y Anexo 4).

Grafico 39. Cambios (pb) tasa cero cup6n a 10 afios Grafico 40. Pendiente 10 afios — 2 afios curva cero cupén

Latam y EE. UU. Latam y EE. UU. (pb)
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Fuentes: Bloomberg, SENy Master Trader, Célculos: BanRep. Cambios  Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Calculos: BanRep.
(pb) desde el 1 de octubre de 2023.

% De acuerdo con los sitios de apuestas Predictlt y Polimarket.
» En septiembre, la inflacion se ubico en 4,1%en Chile (esp: 4,4%) y 1,78% en Pert (esp: 2,09%). Por su parte, el indicador de actividad

econémica en Chile (Imacec) registrd una expansion de 2,3% a/a en agosto (esp: 2,5%).
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Grafico 41. Comportamiento curvas spot Latinoaméricay EE. UU. Desde la Gltima reunién de la JDBR
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Nota: Sibien la TPM es a plazo overnight, se incluye a lo largo del eje horizontal como referencia de las tasas a los distintos plazos.

2. EXPECTATIVAS DE MERCADO DE TPM Y CRECIMIENTO ECONOMICO

A continuacidn, se presentan las expectativas de crecimiento econémico y de la tasa de politica
monetaria extraidas de encuestas, de la curva OIS y del mercado de TES en pesos.

2.1. Expectativas de TPM

Las encuestas indican que los agentes se encuentran divididos entre un recorte de 50 pb y uno
de 75 pb para la reunion de octubre. Segun la EME?°, la mediana de la tasa esperada es de 9,50%
(desviacion estandar de 16 pb). Por otro lado, segun la Encuesta de Opinidn Financiera3! (EOF), de
los 31 agentes encuestados, 16 esperan una reduccion de 75 pb, 13 estiman un recorte de 50 pb, uno
proyecta que la TPM se mantenga inalterada, mientras que la entidad restante apunta a un recorte de
100 pb. Por su parte, de las 25 entidades que respondieron la encuesta de Bloomberg?2, 19 esperan un
recorte de 50 pb y seis proyectan uno de 75 pb. Por Gltimo, segun las encuestas de analistas de
mercados financieros de ANIF33y Citibank34, de las 33 entidades encuestadas, el 49% esperay
recomienda que la TPM disminuya 50 pb en octubre; un 33% espera 'y recomienda que disminuya 75
pb; y el 18% restante espera que disminuya 50 pb, pero recomienda que disminuya 75 pb. La
desviacion estandar de estas expectativas se mantuvo estable en 0,12% entre septiembre y octubre
(Gréfico 42 y Anexo 1).

Para diciembre de 2024 aumentaron las expectativas de TPM extraidas de encuestas de 8,75%
a9,00%. En el Gréfico 43 se muestra la evolucion de las expectativas de la TPM para diciembre de
2024 de acuerdo con la encuesta de Citibank, en la cual se observa que entre agosto y septiembre la
tasa mediana esperada aumento de 8,75% a 9,00%, mientras que la desviacion estandar de estas
expectativas disminuyé de 0,29% a 0,21%.

% Datos recolectados entre el 8y el 10 de octubre.

®! Publicada el 22 de octubre con informacion recolectada entre el 9y el 16 del mismo mes.
% Datos actualizados al 29 de octubre.

* Publicada el 25 de octubre.

* Publicada el 28 de octubre.
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Gréfico 42. Expectativa de cambio (pb) TPM para la
reunion de octubre
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Fuente: ANIF y Citibank.

Graéfico 44. Expectativas TPM proxima reunién
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Fuente: BanRep, EOF, Bloombergy Citibank. Se toma la mediana. La
encuesta del BanRepse realizéentre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se
publicé el 22 de octubre con datos recolectados entreel 9y el 16 del mismo
mes. Laencuesta de Citibank se publicéel 28 de octubre. Los datos de
Bloomberg se recopilaron hasta el 29 de octubre.

Gréfico 45. Expectativas TPM para diciembre de 2024
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Gréfico 43. Expectativas TPM para diciembre de 2024
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Las encuestas indican expectativas de tasa de
politica monetaria para finales de 2024
ligeramente superiores a las registradas en
septiembre. En los Graficos 44, 45 y 46 se
muestran las expectativas sobre la TPM para la
proximareunion y para las de diciembre de 2024
y 2025. En estas se observa que: i) los agentes
estan divididos entre un recorte de 50 pb y 75 pb
en octubre; i) el promedio de las encuestas para
el cierre de 2024 aument6 de 8,69% a 8,88%; y
iii) el promedio de las encuestas para el cierre de
2025 se mantuvo en 6,00%.

Grafico 46. Expectativas TPM para diciembre de 2025
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Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citibank. Los datos corresponden a la mediana. Los pronésticos de Focus Economics se publicaron el 8 de
octubre, conencuestas recolectadas hasta el 7 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realiz6 entreel 8y el 10deoctubre. La EOF se publicd el 22 de
octubre con datos recolectados entre el 9y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicé el 28 de octubre.
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Desde la ultima reunion de la JDBR, las tasas IBR y OIS entre 3 'y 6 meses cayeron, mientras
gue las tasas superiores a 9 meses subieron. Hasta el 25 de octubre, lastasas IBRa 3, 6 y 12 meses,
junto con las tasas OIS a9, 12y 18 meses, variaron -21 pb, -14 pb, +30 pb, +4 pb, +27 pb y +56 pb,
respectivamente (Graficos 47 y 48).

Gréfico 47. Tasa de intervencion y tasas IBR Grafico 48. Tasas OIS
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Fuente: BanRep. Célculos: BanRep. Fuente: BanRep. Célculos: BanRep.

Las expectativas del mercado OIS contintan descontando recortes, pero se esperan menores
recortes de la TPM en 2025. Los menores recortes esperados de la TPM en EE.UU. vy las
persistentes preocupaciones fiscales locales explicaron el comportamiento de estas tasas. Asi,
para la reunién de octubre las tasas OIS reflejan una division entre un recorte de 50 y 75 pb,
con probabilidades de 58% y 42%, respectivamente. Al cierre de 2024 la TPM se ubicaria en
9,25% (anterior: 9,25%). Las tasas del mercado OIS con plazos superiores a 9 meses mostraron una
tendencia al alza explicada por: i) expectativas de menores recortes de la TPM en EE. UU. ante la
publicacion de algunas cifras del mercado laboral e IPC que sorprendieron al alza al mercado y los
comentarios cautelosos de J. Powell; y ii) las preocupaciones fiscales locales derivadas del tramite en
el Congreso de la reformaal SGP y un menor recaudo tributario frente a lo esperado. Asi, al 29 de
octubre el mercado descuenta con mayor probabilidad unareduccion de laTPM de 50 pb en lareunion
de octubre, y en la Gltima reunion del afio se espera otra reduccion de 50 pb, de manera que en
diciembre se espera que la TPM se ubique en 9,25% (anterior: 9,00%, Gréficos 49 y 50).
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Grafico 49. Tasa de politica monetaria implicita — OIS (tasas del 29 de octubre de 2024)
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Grafico 50. Evolucién de expectativas TPM — OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: BanRep. Nota: Cada cifra de color blanco y negro indica un cambio de tasa de politica. Los resultados del modeloOIS

para las fechas marcadas con ** permiten aumentos o reducciones de hasta 200 pb dela TPM. Para los cuadros grises no se calcula laexpectativa, solose

estima el modelo con tasas hasta 18 meses, para valores superiores a estas maduraciones las tasas OIS presentan cupén.
Las expectativas de TPM ajustadas por primas a término del mercado OIS muestran
expectativas divididas entre recortes de 50 y 75 pb para la reunion de octubre, con
probabilidades de 51% y 49%, respectivamente. Estas expectativas también descuentan
menores recortes de la TPM en 2025. EI Gréfico 51 presenta la senda esperada de politica
monetariaajustada por la primaatérmino para los meses de septiembrey octubre. Segun estamedida,
la expectativa para diciembre de 2024 se ubic6 en 9,25% (ant: 8,75%), y para diciembre de 2025 se
ubico en 7,25% (ant: 5,75%).

El entorno internacional también afect6 las expectativas de TPM para 2025 y ahora se
descuentan mayores niveles de tasas de interés (Grafico 52). Para las Gltimas reuniones de 2024,
se espera que el Banco Central de Brasil aumente la TPM 100 pb a 12,00% (ant. 12,00%), mientras



que en Chile y México se esperan reducciones de 25 pb de manera que sus TPM se ubicarian en
5,00% (ant. 5,25%) y 10,25% (ant. 10,25%), respectivamente. Al cierre del 2025 se espera que la
TPM de Brasil, Chile y México se ubique en 13,25% (ant. 13,00%), 4,50% (ant. 4,25%) y 9,50% (ant.
8,50%). Las presiones al alza de la TPM esperada en los paises de la region se explica principalmente
por el ajuste de las expectativas en EE. UU.

Grafico 51. Expectativas de mercado sin la prima a Grafico 52. Expectativas de mercado de TPM en los
término paises de la region
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Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 30 Fuente: Bloomberg, Citi. Célculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros
de septiembre de 2024 y 29 de octubre de 2024. en las areas sombreadas representan las expectativas tomadasel 25 de
octubre, mientras que los guiones claros representan las expectativas del
30 de septiembre de 2024.
El aumento promedio mensual de las tasas de los TES en pesos de corto plazo puede explicarse
principalmente por incrementos de las tasas neutrales, en linea con las expectativas de la TPM
para los proximos meses implicitas en los contratos OIS. El Gréafico 53 presenta estimaciones de
la prima a término y la tasa neutral al riesgo, evaluando qué proporcion de los movimientos de las
tasas nominales puede ser explicada por estos factores. Desde la tltima reunion de la JDBR, las tasas
neutralesal riesgo promedio mensual subieron 29 pby 39 pba 1y 5 afios respectivamente, situdndose
en 7,58% Yy 6,70%. Estos aumentos estan en linea con los cambios de las tasas del mercado OIS. Por
su parte, desde la Gltima reunion de la JDBR las primas a término aumentaron 18 ppby5pbaly5
afios, respectivamente (Gréafico A4.4).

Graéfico 53. Tasas neutrales al riesgo y prima por vencimiento de los TES en pesos a 1 y 5 afios
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Fuente: SEN y Master Trader. Célculos: BanRep .
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2.2. Expectativas de crecimiento economico

Las expectativas de crecimiento se mantuvieron estables. De acuerdo con la EOF, los analistas
mantuvieron su perspectiva de crecimiento para 2024 y 2025 en 1,80% y 2,60%, respectivamente, al
tiempo que la mejoraron para el 3T24 de 2,00% a 2,10%, y para el 4724 de 2,03% a 2,11% (Grdéfico
54). Asimismo, losagentes encuestados por Citi mantuvieron su perspectiva de crecimiento para 2024
y 2025 en 1,8% y 2,6%, respectivamente.

Gréafico 54. Expectativas (%) de crecimiento Encuesta de Opinién Financiera (EOF)
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Fuente: Fedesarrolloy BVC. Célculos: BanRep. Lalinea del centro de la caja representa la mediana y la “x” la media de los datos. La caja incluye el
50% de los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atipicos.

Los analistas prevén valorizaciones de los TES y el MSCI COLCAP en el corto plazo. Frente a
los TES que vencen en 2028 y 2032, los analistas esperan que durante los proximos tres meses estos
se valoricen cerca de 45 pb (desviaciones estandar de 42 y 38 pb, respectivamente), mientras que a
fin de afio proyectan valorizaciones de 35 phb3> (desviaciones estdndar de 41 pb). Con respecto
MSCI COLCAP, los analistas financierosanticipan que durante los proximos 3 meses este se valorice
cerca de 2%, mientras que a 12 meses esperan una valorizacion cercana a 6% (desviaciones estandar
de 4% y 11%, respectivamente).

Gréfico 55. Factores relevantes para tomar decisiones de En cuanto a la toma de decisiones de
inversion — EOF inversion, la politica fiscal sigue siendo
100% W, el factor méas relevante, al tiempo que las

condiciones sociopoliticasy los factores
externos cobraron mayor relevancia.
Ante la  pregunta dirigida a
administradores de portafolio: ¢Cual es
actualmente el factor mas relevante a la
hora de tomar sus decisiones de
inversion?, el 36% de los encuestados
sefialo la politica fiscal (ant: 44%, var: -8
o pp), el 26% las condiciones sociopoliticas
oct22  ene23  abr23  julz3  oct23  ene2d  abra  jua o4 (ANt 11%; var: 15 pp), el 19% los factores
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® Crecimiento Economico = Politica Fiscal _ m Politica Monetaria externos (ant: 7%, var: 12 pp), el 13% la
:gtt)rr;dluones Sociopoliticas = Condiciones de Seguridad Factores Externos pOI Irtica monetal’ia (ant: 26%, var: _13 pp)’
Fuente: Fedesarrollo y BVC. mientras que el 7% restante sefiald el

crecimiento econémico (ant: 11%; var: -4 pp; Gréfico 55). Por otra parte, el Anexo 9 presenta las
expectativas macroeconémicas del mercado para otros paises.

% Este dato corresponde a la diferencia entre la tasa promedio observada durante la aplicacion de la encuesta y la tasa mediana esperada
por los analistas.
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3. PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Con datos definitivos de septiembre de 2024, el IDOAM se mantuvo relativamente estable y
contintia ubicandose cerca de su promedio historico. La estabilidad de este indicador se explica
por aumentos del spread de las tasas de la cartera de consumo y preferencial frente a las tasas de los
TES, los cuales fueron compensados por una menor volatilidad del mercado accionario y de TES
durante septiembre (Gréafico 56).

Los indicadores de confianza empresarial y del consumidor presentaron un comportamiento
mixto en septiembre. El indicador de confianza del consumidor, estimado por Fedesarrollo, se ubico
en septiembre en su nivel mas bajo del afio (obs: -16,0%; ant: -15,3%) como consecuencia del
deterioro de la percepcion de las condiciones econdmicas, lo cual fue parcialmente compensado por
unas mejores expectativas a doce meses (Gréfico 57). Asimismo, la serie desestacionalizada
disminuy0 al pasar de -19,9% a -20,6% (Gréafico 58), mientras que el indicador de confianza del
consumidor estimado por Davivienda aumento (obs: -11,7%; ant: -13,1%). Por otro lado, el indicador
de confianza industrial mejoro (obs: -1,4%; ant: -1,2%) y el comercial disminuy6 (obs: 13,8%; ant:
17,0%) en septiembre. EI desempefio del primero estuvo explicado por un mayor volumen actual de
pedidos, unas mejores expectativas de produccion para el proximo trimestre, y un menor nivel de
existencias. Por su parte, el deterioro de la confianza comercial se explicé por un mayor nivel de
existencias, el cual fue parcialmente contrarrestado por una percepcion mas favorable de la situacion
econdmica, mientras que las expectativas de produccion para el proximo semestre no presentaron
cambios.

Grafico 56. Indice de Percepcion de Riesgo (IDOAM) Grafico 57. Indices de confianza en Colombia
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Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrolloy BVC. Nota: La volatilidad se ~ Fuente: Fedesarrollo, DANE. En el eje derecho se grafica el indicadorde
calcula con un modelo GARCH(1,1). confianza estimado por Davivienda (linea punteada).
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Gréfico 58. indices de confianza de Latinoamérica* El indic_ador. de confianza del _Consum!dor
(desviaciones estandar con respecto a la media**) desestacionalizado de Colombia continud

4 deteriorandose en septiembre, al igual que los
3 de la mayoria de los paises de la muestra. El
2 Gréfico 58 ilustra los indicadores de confianza
1 : ﬁﬁf del consumidor medidos como desviaciones
0 f ‘% 72&77’%; A%W estandar frente a su mediaen Colombiay en otros
-1 JW ] L paises latinoamericanos (datos
2 desestacionalizados). Brasil fue el Unico pais
3 para el que este indicador aumenté en
-4 septiembre. Ademés, los indicadores de

222§ 888888833 colombia Argentinay Chil t

5 5 5 = 5 8 5 5 5 = g 5 5 Colombia Argentinay Chilese encuentran por

debajo de su media historica.
—Colombia —Argentina —Brasil —Chile —México —Perl
Fuentes: INEGI®, FGV ¥, UDD, BanRep, Fedesarrollo, APOYO.
Calculos: BanRep. *Series desestacionalizadas. Informacién mensual.
** Lamedia corresponde a la Ultima media histdrica después de ajustar por
cambio estructural.
*** No seincluye el dato de Per( para septiembrepor indisponibilidad del
indicador.

La volatilidad implicita de las opciones sobre indices bursatiles en EE. UU. (Vix®®) y Europa
(Vstoxx®?), y sobre Tesoros (Move*®), aumentd de manera importante durante octubre. El
incremento de la aversion al riesgo pudo obedecer a: i) la intensificacion del conflicto en Medio
Orientetras los ataques de Irana Israel y la incertidumbre frentealarespuesta de Israel; yii) el menor
optimismo frente al ritmo de recortes de tasas de interés a nivel global. Por su parte, el Skew*! se
redujo ante la materializacion de desvalorizaciones del S&P 500 a finales del mes.

Grafico 59. Indicadores de percepcion de riesgo Grafico 60. Skew del S&P500
40 140175
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

% |nstituto Nacional de Estadisticas y Geogréficas
%7 Instituto Brasileiro de economia
% El Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice S&P 500.
% El Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice EuroStoxx 50.
“0 El Move es la volatilidad implicita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries.
41 E| Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetria de los retornos del S&P 500, de forma tal que un incremento
del Skew -una asimetria mas negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado
accionario.
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Gréfico 61. EMBIG Latam Finalmente, el EMBIG se redujo en los paises

550 de la region. Asi, en Latinoamérica, con
informacién al 21 de octubre, el indice EMBIG42
450 se redujo 13 pb en Brasil, 12 pb en Colombia, 11

pb en México, 7 pb en Chile y 1 pb en Peru
(Gréfico 61).
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Fuente: J.P. Morgan y Banco Central de Chile. Datos al 21 de octubre.

42 A diferencia del EMBI+, que incorpora solamente titulos soberanos, el EMBIG también incorpora titulos cuasi soberanos (por ejemplo,
los bonos emitidos por Pemex). Information has been obtained from sources believed to be reliable, but J.P. Morgan does not warrant its
completeness or accuracy. The Index is used with permission. The Index may not be copied, used, or distributed without J.P. Morgan's
prior written approval. Copyright 2020, J.P. Morgan Chase & Co. All rights reserved.
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4. RECUADROS/ANEXOS

Anexo 1. Encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros
Cuadro Al.1. Encuesta de expectativas de Bloomberg sobre tasa de politica monetaria para la
reunion de la JDBR de octubre de 2024

Actualizada el 29 de octubre

Empresa Estimacion Fecha
1 Acciones Y Valores 9,75% 24/10/2024
2 Alianza Valores Comisionista de Bolsa SA 9,75% 17/10/2024
3 Asobancaria 9,75% 24/10/2024
4 Banco Agrario de Colombia S.A. 9,75% 28/10/2024
5 Banco de Bogota SA 9,75% 28/10/2024
6 Banco Rabobank Int Brasil SA 9,75% 25/10/2024
7 Bancolombia SA 9,50% 27/10/2024
8 Barclays Capital Inc. 9,75% 25/10/2024
9 BBVA Colombia SA 9,50% 22/10/2024
10 Bloomberg Economics 9,75% 24/10/2024
11 BNP Paribas 9,75% 24/10/2024
12 Btg Pactual SA Comis de Bolsa 9,75% 17/10/2024
13 Capital Economics Ltd 9,50% 24/10/2024
14 Casa de Bolsa SA Sociedad Comisionista 9,75% 21/10/2024
15 Deutsche Bank Securities Inc. 9,75% 28/10/2024
16 Goldman Sachs & Co LLC 9,75% 24/10/2024
17 Itau Colombia SA 9,75% 24/10/2024
18 JP Morgan Securities LLC 9,50% 24/10/2024
19 Mapfre Seguros Generales de Colombia S 9,75% 21/10/2024
20 Positiva Compania de Seguros 9,50% 24/10/2024
21 Santander US Capital Markets LLC 9,75% 28/10/2024
22 Scotiabank Colpatria SA 9,75% 17/10/2024
23 UBS Europe SE Spain Branch 9,75% 24/10/2024
24 University Jorge Tadeo Lozano 9,50% 28/10/2024
25 Wells Fargo Securities LLC 9,75% 24/10/2024
Tasa Obs. Prob.
9,50% 6 24%
9,75% 19 76%
Tasa esperada ponderada 9,69%
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Cuadro Al.2. Encuesta de expectativas de ANIF y Citibank sobre la tasa de politica monetaria

Participantes

Acciones y Valores
Alianza

Alliance Bernstein
Anif

Asobancaria

Axa Colpatria
Banco Agrario
Banco Davivienda
Banco de Bogota
Banco de Occidente
Banco Popular
Banco Santander
BBVA

BTG Pactual
Camacol

Casa de Bolsa

Citi

Colfondos
Corficolombiana
Credicorp Capital
EConcept
Fedesarrollo
Fiduoccidente
Grupo Bancolombia
Grupo Bolivar

Itad

Lulo Bank

Moody's Analytics

Positiva

Proteccion

Scotiabank Colpatria

Skandia

Universidad Javeriana

Promedio
Mediana
Desv. Estandar

Maximo
Minimo

TPM en
la préxima
reunién
9.75%
9.75%
9.50%
9.50%
9.75%
9.75%
9.75%
9.75%
9.75%
9.50%
9.75%
9.75%
9.50%
9.75%
9.75%
9.75%
9.50%
9.75%
9.75%
9.75%
9.75%
9.50%
9.50%
9.50%
9.75%
9.75%
9.75%
9.50%
9.50%
9.75%
9.75%
9.75%
9.50%
9.67%
9.75%
0.12%
9.75%
9.50%

29

¢A cuanto cree
que deberia
ajustar el Banrep?
9.75%
9.75%
9.50%
9.50%
9.75%
9.75%
9.75%
9.75%
9.50%
9.50%
9.50%
9.75%
9.50%
9.75%
9.50%
9.75%
9.50%
9.75%
9.50%
9.50%
9.50%
9.50%
9.50%
9.50%
9.75%
9.75%
9.75%
9.50%
9.50%
9.75%
9.75%
9.75%
9.50%
9.62%
9.50%
0.13%
9.75%
9.50%

para la reunion de la JDBR de octubre de 2024

PRONOSTICO
Ajuste Porcentaje  Numero
9.50% 33% 11
9.75% 67% 22
Total 100% 38

RECOMENDACION

Ajuste Porcentaje  Numero
9.50% 52% 17
9.75% 48% 16
Total 100% 33




Cuadro Al1.3. Encuesta de expectativas de Citibank sobre tasa de politica monetaria

Participantes dic-24 dic-25
Acciones y Valores 9.00% 6.50%
Alianza 9.00% 6.00%
Anif 8.75% 6.00%
Asobancaria 9.25% 5.75%
Axa Colpatria 9.00% 6.00%
Banco Agrario 9.00% 5.50%
Banco de Bogota 9.25% 5.75%
Banco de Occidente 8.75% 6.00%
Banco Popular 9.00% 6.50%
Banco Santander 9.25% 7.00%
BBVA 8.75% 6.00%
BTG Pactual 9.00% 6.50%
Casa de Bolsa 9.25% 6.00%
Citi 8.75% 5.50%
Colfondos 9.25% 6.25%
Corficolombiana 9.25% 6.00%
Credicorp Capital 9.00% 6.00%
Fiduoccidente 8.75% 5.75%
Grupo Bancolombia 8.75% 6.00%
Grupo Bolivar 9.25% 5.75%
Itau 9.00% 6.00%
Moody's Analytics 8.75% 6.00%
Positiva 8.75% 5.00%
Scotiabank Colpatria 9.00% 5.50%
Skandia 9.00% 5.50%

Promedio 8.99% 5.95%
Mediana 9.00% 6.00%
Desv. Estandar 0.20% 0.41%
Maéaximo 9.25% 7.00%
Minimo 8.75% 5.00%
No. Respuestas 25 25
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Cuadro Al.4. Encuesta de expectativas de Citibank sobre inflacion

Participantes dic-24 dic-25
Acciones y Valores 5.56% 3.69%
Alianza 5.60% 4.00%
Anif 5.34% 3.48%
Asobancaria 5.52% 3.60%
Axa Colpatria 5.20% 3.80%
Banco Agrario 5.38% 4.02%
Banco de Bogota 5.40% 3.60%
Banco de Occidente 5.56% 4.03%
Banco Popular 5.35% 3.95%
Banco Santander 5.60% 4.40%
BBVA 5.40% 3.80%
BTG Pactual 5.27% 4.00%
Casa de Bolsa 5.62% 3.82%
Citi 5.50% 3.70%
Colfondos 5.50% 3.80%
Corficolombiana 5.64% 3.80%
Credicorp Capital 5.50% 4.00%
Fiduoccidente 5.61% 4.03%
Grupo Bancolombia 5.70% 4.30%
Grupo Bolivar 5.18% 3.61%
Itau 5.60% 3.60%
Moody's Analytics 5.50% 3.70%
Positiva 5.60% 3.60%
Scotiabank Colpatria 5.31% 3.98%
Skandia 5.42% 3.76%

Promedio 5.47% 3.84%
Mediana 5.50% 3.80%
Desv. Estandar 0.14% 0.23%
Maéaximo 5.70% 4.40%
Minimo 5.18% 3.48%
No. Respuestas 25 25
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Cuadro Al.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de politica monetaria

*Las entidades en rojo presentan expectativas que difieren de las de la encuesta de Citibank
Encuestas recolectadas hasta el 7 de octubre

Empresa Estimacién 2024 Estimacién 2025
1 Acciones y Valores 8,75% 5,50%
2  AGPV 8,00% 6,00%
3 Alianza Valores y Fiduciaria 9,00% 5,50%
4 Asobancaria 8,75% 5,50%
5 Banco Agrario de Colombia 8,75% 5,75%
6 Banco Davivienda 9,00% 5,75%
7 Banco de Bogota 8,75% 5,75%
8 Bancolombia 8,75% 6,00%
9 BancTrust & Co. 8,75% 6,75%
10 Barclays Capital 9,00% 6,00%
11 BBVA Research 8,50% 6,00%
12 BTG Pactual 9,00% 6,50%
13 CABI 8,50% 7,00%
14 Capital Economics 8,75% 6,00%
15 Citigroup Global Mkts 8,50% 5,50%
16 Corficolombiana 8,50% 6,00%
17 Credicorp Capital 8,50% 6,00%
18 Deutsche Bank 8,75% 6,50%
19 Econosignal 8,50% 5,00%
20 Fedesarrollo 8,75% 6,50%
21 Fitch Solutions 8,75% 5,25%
22 Goldman Sachs 9,25% 5,50%
23 HSBC 9,25% 5,25%
24 Itad Unibanco 8,75% 6,00%
25 JPMorgan 8,75% 6,00%
26 Oxford Economics 8,50% 6,00%
27 Pantheon Macroeconomics 9,25% 6,50%
28 Pezco Economics 8,50% 6,00%
29 Rabobank 8,75% 6,50%
30 S&P Global Ratings 9,50% 7,50%
31 Scotiabank Colpatria 9,00% 5,50%
32 Sectorial 9,00% 5,25%
33 UBS 8,50% 5,75%

Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.

5,00% 0 0,0% 1 3,0%

5,25% 0 0,0% 3 9,1%

5,50% 0 0,0% 6 18,2%

5,75% 0 0,0% 4 12,1%

6,00% 0 0,0% 11 33,3%

6,50% 0 0,0% 5 15,2%

6,75% 0 0,0% 1 3,0%

7,00% 0 0,0% 1 3,0%

7,50% 0 0,0% 1 3,0%

8,00% 1 3,0% 0 0,0%

8,50% 9 27,3% 0 0,0%

8,75% 13 39,4% 0 0,0%

9,00% 6 18,2% 0 0,0%

9,25% 3 9,1% 0 0,0%

9,50% 1 3,0% 0 0,0%
Media 8,77% 5,95%
Mediana 8,75% 6,00%
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Cuadro Al.6. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre inflacion

*Las entidades en rojo presentan expectativas que difieren de las de la encuesta de Citibank
Encuestas recolectadas hasta el 7 de octubre

Empresa Estimacién 2024 Estimacién 2025
1 Acciones y Valores 5,70% 3,70%
2  AGPV 5,30% 4,50%
3 Alianza Valores y Fiduciaria 5,80% 4,00%
4 Allianz 5,40% 3,00%
5 ANIF 5,60% 3,90%
6 Asobancaria 5,60% 3,70%
7 Banco Agrario de Colombia 5,60% 4,00%
8 Banco Davivienda 5,50% 3,50%
9 Banco de Bogota 5,60% 3,60%
10 Bancolombia 5,70% 4,30%
11 BancTrust & Co. 5,70% 3,80%
12 Barclays Capital 5,10% 3,70%
13 BBVA Research 5,40% 3,80%
14 BTG Pactual 5,60% 4,00%
15 CABI 6,00% 4,50%
16 Capital Economics 5,50% 4,00%
17 Citigroup Global Mkts 5,50% 3,70%
18 Corficolombiana 5,60% 3,80%
19 Credicorp Capital 5,50% 3,70%
20 Deutsche Bank 5,20% 4,90%
21 E2 Economia 5,40% 4,10%
22 Econosignal 5,50% 3,90%
23 EmergingMarketWatch 5,20% 3,80%
24 Fedesarrollo 5,70% 3,90%
25 Fitch Solutions 5,10% 3,50%
26 Goldman Sachs 5,70% 3,80%
27 HSBC 5,50% 3,50%
28 Ital Unibanco 5,60% 3,50%
29 Kiel Institute 5,90% 3,70%
30 Moody's Analytics 5,70% 4,10%
31 Oxford Economics 4,90% 4,00%
32 Pezco Economics 5,80% 4,30%
33 Positiva Compafiia de Seguros 5,60% 3,60%
34 Rabobank 5,40% 3,90%
35 S&P Global Ratings 6,10% 3,50%
36 Scotiabank Colpatria 5,20% 3,40%
37 Sectorial 6,30% 4,20%
38 UBS 5,40% 3,90%

Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.

3,00% - 3,25% 0 0,0% 1 2,6%

3,25% - 3,50% 0 0,0% 1 2,6%

3,50% - 3,75% 0 0,0% 13 34,2%

3,75% - 4,00% 0 0,0% 10 26,3%

4,00% - 4,25% 0 0,0% 8 21,1%

4,25% - 4,50% 0 0,0% 2 5,3%

4,50% - 4,75% 0 0,0% 2 5,3%

4,75% - 5,00% 1 2,6% 1 2,6%

5,00% - 5,25% 5 13,2% 0 0,0%

5,25% - 5,50% 6 15,8% 0 0,0%

5,50% - 5,75% 20 52,6% 0 0,0%

5,75% - 6,00% 3 7,9% 0 0,0%

6,00% - 6,25% 2 5,3% 0 0,0%

6,25% - 6,50% 1 2,6% 0 0,0%
Media 5,55% 3,86%
Mediana 5,60% 3,80%
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Anexo 2. Eventos relevantes en el mercado local

El 30 de septiembre del 2024, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidid por
mayoria reducir en 50 puntos basicos (pb) la tasa de interés de politica monetaria (TPM) a 10,25%.
Algunos agentes comentaron que el mercado ya tenia descontado el recorte, por lo cual no hubo
sorpresa en la decision. Al finalizar la sesion de negociacion del dia siguiente, las tasas de los TES
en pesos a 2, 5y 10 afios presentaron variaciones de 6 pb, 5 pb y 1 pb, respectivamente, mientras que
los TES en UVR mostraron cambios de 2 pb, -1 pb y -1 pb para dichos vencimientos.

El 7 de octubre, el DANE report6 que la inflacion anual para septiembre de 2024 se encontrd
levemente por debajo de las expectativas del mercado (5,81% a/a vs 5,83% esp) y por debajo de la
lectura del mes anterior (6,12%). EI IPC registrd una variacion m/m de 0,24% (ant: 0,00% m/m, esp:
0,26% m/m). Tras el resultado, continuaron las expectativas de los analistas que consideran que el
dato de septiembre soporta mayores recortes en la TPM por parte de la JDBR a partir de la reunion
de octubre. Al finalizar la sesion de negociacion del dia siguiente, las tasas de los TES en pesos a 2,
5y 10 afos presentaron variaciones de -3 pb, -8 pb y -8 pb, respectivamente, mientras que los TES
en UVR mostraron cambios de 1 pb, -6 pb y -6 pb para dichos vencimientos.

El 10 de octubre, la calificadora Fitch Ratings advirtié que es poco probable que el pais cumpla con
laregla fiscal en 2024. La entidad indico que los ingresos fiscales por la gestion de la administracion
tributaria por parte de la DIAN se han ubicado por debajo de las expectativasy considera que no va
a ser posible cumplir la meta de 1,6% del PIB. Ademas, resalté que podria darse una baja en la
calificacion crediticia si el nivel de deuda supera el de los pares de la region. Esto ante un déficit
fiscal elevado y un bajo crecimiento. Al finalizar la sesién de negociacidon del dia siguiente, las tasas
de los TES en pesos a2, 5y 10 afios presentaron variaciones de 4 pb, 0 pb y -2 pb, respectivamente,
mientras que los TES en UVR mostraron cambios de 3 pb, -3 pb y -3 pb para dichos vencimientos.

El 18 de octubre, el DANE report6 que el ISE, indicador sobre la actividad econémica a agosto de
2024, se ubicé por encima de las expectativas del mercado (2,0% a/a vs 1,6% esp) pero por debajo
de la lectura del mes anterior (3,8%). Analistas catalogaron estos resultados como positivos en la
medida que indican que se esta afianzando el proceso de reactivacion de la economia. Esto a pesar de
que la industria y la construccion siguen presentando resultados desafiantes.

Ademas, el 20 de octubre, se vencid el plazo para que el Congreso aprobara el Presupuesto General
de la Nacion de 2025, por tanto, el Gobierno debera aprobarlo por decreto. De acuerdo con el ministro
de hacienda, Ricardo Bonilla, el documento sera el mismo que se present6 el 29 de julio, es decir, por
un monto de COP 523 b, de los cuales COP 12 b no estan financiados y estan sujetos a la aprobacion
de la Ley de Financiamiento por parte del legislativo. Analistas comentaron que esto profundiza la
incertidumbre sobre la situacion fiscal para el 2025, dado que es un presupuesto con faltantes de
financiamiento y hay pocas probabilidades de que el Congreso apruebe la Ley de Financiamiento. Al
finalizar la sesion de negociacion del dia siguiente, las tasas de los TES en pesos a 2, 5 y 10 afios
presentaron variaciones de 10 pb, 24 pb y 24 pb, respectivamente, mientras que los TES en UVR
mostraron cambios de 6 pb, 21 pb, 17 pb para dichos vencimientos.

El 22 de octubre, se llevo a cabo una nueva sesion legislativa en el Congreso para discutir el proyecto
que pretende reformar el SGP y que cursa el sexto de los ocho debates necesarios para su aprobacion.
Este proyecto busca fortalecer a las economias regionales aumentando gradualmente las
transferencias de ingresos de la Nacién a las entidades territoriales, pasando de cerca del 24% actual
de ingresos, al 46% aproximadamente, durante los proximos 10 afios. Analistas comentaron que este
tema ha puesto nuevamente en duda la sostenibilidad fiscal del pais y afirman que producto de esta
reforma, el déficit fiscal y la deuda publica aumentarian, incumpliendo las proyecciones del Marco
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Fiscal de Mediano Plazo de 2024 y superando el limite establecido por la regla fiscal. Al finalizar la
sesion de negociacion del dia siguiente, las tasas de los TES en pesos a 2, 5y 10 afios presentaron
variaciones de 9 pb, 16 pb y 15 pb, respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraron
cambios de 4 pb, 7 pb y 6 pb para dichos vencimientos.

El 23 de octubre, laDIAN report6 que el recaudo mejoré en septiembre, pero sigue débil en lo corrido
del afio. Durante septiembre, el recaudo se ubicé en COP 28,2 b, 3,2% mas que en el mismo mes de
2023 cuando se recaudaron COP 27,3 b. Mientras que entre enero y septiembre de 2024, se
recaudaron COP 206,1 b, representando una caida de 8,1% respecto al mismo periodo de 2023,
cuando se alcanzaron COP 224,3 b. Tras estos resultados, analistas continuaron enfatizando en el
deterioro de las perspectivas fiscales, resaltando el aumento en la probabilidad de un incumplimiento
de lareglafiscal. Al finalizar la sesién de negociacion del dia siguiente, las tasas de los TES en pesos
a 2, 5y 10 afios presentaron variaciones de -2 pb, -6 pb y -8 pb, respectivamente, mientras que los
TES en UVR mostraron cambios de -5 pb, -5 pb y -6 pb para dichos vencimientos.

Durante octubre, se han realizado dos subastas de TES por un monto total de COP 1,18 billonesy un
Bid to Cover promedio de 3,2 veces el monto inicial. El 2 de octubre se subastaron TES UVR con
vencimiento en 2029, 2037 y 2049, y el 9 de octubre se subastaron TES COP con vencimiento en
2036, 2042 y 2050. Se destaca la sesion del 2 de octubre por su Bid to Cover de 3,7 veces.

En lo corrido de octubre, el monto promedio diario negociado ha sido $3,6 billones, menor al
observado el mes anterior ($5,4 billones) y mayor al registrado en octubre de 2023 ($3,3 billones)
(Gréfico A2.2). Los bonos denominados en pesos méas transados han sido aquellos que vencen en
julio de 2046, cuya participacion paso de 20,7% a 18,0%, seguidos por los que vencen en abril de
2028 cuya participacion paso de 6,7% a 10,3% (Grafico A2.3).

Grafico A2.2. Monto promedio diario negociado de TES
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Grafico A2.3. TES mas transados
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Grafico A2.4. Bid-Ask spread por plazo de los TES en Grafico A2.5. Bid-Ask spread por plazo de los TES en
pesos* (pb) UVR* (pb)
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Fuente y Calculos: BanRep. * El bid-ask spread se calculacomo el promedio (diario) de la diferencia entre lamejor punta de compra y la mejor punta de
venta para cada segundo entre las 9:00am y las 12:30 pm, de cada dia para todos los titulos del gobierno en pesos que seencuentranen el mercado. A los
titulos sin posturas se le asigna el maximo bid-ask del dia para los titulos que presentaron posturas.

Con informacion al 25 de octubre de 2024, los BAS promedio mensual de TES en pesos se ubicaron
en 10,7 pb (ant: 12,2 pb), 3,6 pb (ant: 3,5 pb) y 4,4 pb (ant: 3,9 pb) parael corto, mediano y largo
plazo, respectivamente. Por otra parte, los BAS de UVR a diferentes plazos se ubicaron en 22,6 pb

(ant: 14,8 pb), 4,6 pb (ant: 4,2 pb) y 6,0 pb (ant: 5,5 pb), para el corto, mediano y largo plazo, en su
orden.

Anexo 3. Inversionistas en el mercado de deuda local

Posterior a la dltima reunion de la JDBR, y con informacién hasta el 25 de octubre de 2024, los
principales agentes compradores netos de TES denominados en pesos en el mercado de contado
fueron los fondos de pensiones locales (COP 3.306 mm), al tiempo que los principales vendedores
netos fueron las entidades publicas (COP 4.026 mm). Por su parte, los principales agentes
compradores netos de TES denominados en UVR en el mercado de contado fueron los bancos
comerciales (COP 958 mm), al tiempo que los principales vendedores netos fueron las entidades
publicas (COP 782 mm) (Cuadro A3.1y Gréficos A3.1y A3.2).

Grafico A3.1. Compras diarias netas de TESen pesos por  Grafico A3.2. Compras diarias netas de TES en UVR por
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Cuadro A3.1. Compras netas de TES en pesos (azul) y TESUVR (gris) (valor nominal en miles de millones de pesos)

Desde la Desde la
Corrido del | Corrido Tramo Tran{o Tramo Ultima lramo lramo lramo Ultima
Corto Medio Largo " Corto Medio Largo "
2026 [del2028 (o5 o605)  (2-5a0s)  (Saros) "oUmondeld | gaafios)  (25afios)  (Sanos) | Noumiondela
JDBR JDBR
Bancos Comerciales 9.707 3.549 1.014 1.376 (1.247) 1.143 (594) 1.475 76 958
Compafiia de Financiamiento Comercial 538 (0) 50 - - 50 - - -
Cooperativas o - - - - - - = = =
Corporaciones Financieras (767) (130) (72) (309) (58) (439) 164 34 (59) 138
TOTAL ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO 9.479 3.418 992 1.066 (1.305) 754 (430) 1.509 17 1.096
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia 32 o 9 = o 9 o o o o
Terceros 31.720 (3.235) (7) (736) 4.040 3.297 = (786) 179 (608)
‘Adminfstracrb'n FONPET - - - - - - - - -
Fondos de Pensiones - Prima Media e °© © - - - - = =
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 31.752 (3.235) 2 (736) 4.040 3.306 = (786) 179 (608)
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia 514 632 (93) (21) (72) (186) 90 (6) 6 90
Terceros 32 267 (71) 157 (41) 45 0 (26) (11) (37)
Extranjeros (0)| (0) - - - c - - ~
FIC - - - - - - - - - -
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 547 899 (165) 136 (113) (141) 90 (32) (5)! 53
Sociedades Fiduciarias Propia 24 0 10 34 (2) 42 32 36 11 79
Terceros (7.730) 8.425 19 (106) (135) (222) (11) (246) 151 (106)
Extranjeros*** 149 352 (45) (391) (357) (793) = (95) (113) (208)
Extranjeros
(TES verdes)**** &2 - - - () ()
Fic (562) 54 (26) 156 (71) 58 (20), (23) = (42)
Pasivos Pensionales 235 (269) 95 (116) 15 (6)) (0) (11) (12) (22)
Administracion FONPET (779)] 14 = = = - - - - -
Total Sociedades Fiduciarias (7.706) 8.426 29 (72) (137) (180) 21 (210) 162 (27)
Compafiias de Seguros y Capitalizacion Propia 2.148 2.803 (20) 28 452 460 (27) - 333 306
Terceros - - - - - - - - -
Pasivos - = - - - - = = =
 Total C ias de Seguros y Capitalizaci 2.148 2.803 (20) 28 452 460 (27) - 333 306
Sociedades Administradoras de Inversién Propia - - - - - - - -
Terceros
[Fic - - - - - - - - - -
Total Sociedades Administradoras de Inversién - - - - - - - - - -
Total Entidades Financieras Especiales** 2.262 243 (200) 510 617 928 (11) 11 - 0
Total Entidades Publicas**** (30.090)|  (4.251) (220) (944) (2.862) (4.026) 54 (379) (457) (782)
‘Adminfstracrb'n FONPET 720 - - - - - - - - -
Otros***** 1.083 254 (1) 12 75 77 S = (0) (0)
Extranjeros 3] 128 - - -

(303)

TOTAL MOVIMIENTO NETO 9.475 8.556 - 1.177

Fuente: BanRep. Informacion actualizada al 25 de octubre de 2024. Los valores que se muestran en la tabla corresponden a los montos negociados en cada
fechay liquidados hasta el 14 de diciembre de 2023. Dado lo anterior estainformacién puede estar sujeta a cambios.*Corresponde a los flujos nominalespor
operaciones compraventa contra pago (420 y 422), transferencias (423), vencimientos, emisiones, y redenciones anticipadas. ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX,
Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la Nacion, la FDN, entre otras. *** Los recursos de extranjeros son may oritariamente administrados por
Cititrust, Corpbancalnvestment Trust, BNP Paribas Securities Services Sociedad Fidudiaria y Fiduciaria Bogota. **** Dentro d elas Entidades PUblicasse
registran los movimientos del BR. ***** Dentro de Otros se registran los movimientos de la Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, laCémara de Riesgp
Central de Contraparte y Personas Juridicas.

Por otra parte, durante el periodo analizado, la posicion compradora neta de TES en contratos Non
Delivery Forward (NDF) del offshore aumento para lostitulos que vencen en 2026, 2028, 2030, 2031,
2033, 2050, disminuyd para aquellos con vencimiento en 2027, 2032, 2034, 2036, 2042, 2046, y se

mantuvo estable para los titulos que vencen en 2027, (Grafico A3.3).

Con informacion al 25 de octubre, en el periodo analizado los inversionistas extranjeros realizaron
comprasy ventas de TES denominados en pesos en el mercado a futuro por COP 24.061 mm y COP
3.167 mm, respectivamente (y registraron vencimientos en contratos de compray de venta por COP
23.458 mmy COP 2.206 mm), de tal forma que su posicién abierta de compra en TES denominados
en pesos a través de contratos NDF disminuyd COP 357 mm; adicionalmente, estos inversionistas
compraron y vendieron TES denominados en UVR en este mercado por COP 2.061 mmy COP 433
mm, respectivamente (y registraron vencimientos en contratos de compray de venta por COP 2.080
mm y COP 406 mm), de tal forma que su posicion abierta de compra en TES denominados en UVR
a traves de contratos NDF disminuy6 COP 46 mm (Grafico A3.5). Asi, el saldo de compras netas en
NDF de TES denominados en pesos por parte de los inversionistas del exterior a los Intermediarios
del Mercado Cambiario (IMC) pas6 de COP 16.614 mm el 30 de septiembre a COP 16.140 mmel 25
de octubre del 2024; al tiempo que para TES denominados en UVR pasé de COP 467 mm a COP 405
mm entre ambas fechas.
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Grafico A3.3. Saldo de compras netas offshore de TES en NDF por referencia
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Fuente: BanRep. COP mm.

Gréfico A3.4. Saldo de TES del offshore en el mercado de  Gréfico A3.5. Compraventas pactadas y vencidas™ de
contado como proporcién del saldo total TES del offshore a través de NDF (mensuales) & posicién
compradora neta (diaria, eje derecho)
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Fuente: BanRep. Cifras en billones de pesos.

En los gréaficos A3.6, A3.7 y A3.8 se presentan algunos factores de mercado con los que se pueden
encontrar relacionados los flujos de inversionistas extranjeros en deuda publica en moneda local, con
base en conversaciones sostenidas con algunos de estos agentes, asi como la evolucién de su
participacion en los mercados de deuda de la region.
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Grafico A3.6. Variacion del saldo de extranjeros en el mercado
spot de TES expresado en délares™ vs flujos en pesos de
extranjeros en TES

Grafico A3.7. Margen entre la deuda local a 10 afios y los
Tesoros vs flujos netos acumulados de extranjeros en TES
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Fuente: BanRep. Fuente: BanRep.

Nota: i) * Corresponde a la diferencia del saldo en TES de los inversionistas extranjercs en valor
nominal expresado a délares con respecto a diciembre de 2022 (el valor nominal excluye el efeco
de la valorizacion de los titulos y permite apreciar el efecto de tipo de cambio).

ii) Para la conversion a délares, se utiliza la tasa de cambio del dia anterior a cada corte.
iii) Este gréafico busca aproximar la posicién de los inwversionistas extranjeros en una moneda como
el délar, y permite ejemplificar que, aunque se hayan presentado ventas en pesos colombianos b
posicion en délares de los inversionistas extranjeros no se ha reducido.

Gréafico A3.8. Participacion de inversionistas extranjeros en
el mercado de deuda publica en moneda local para una
muestra de paises de la region
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Fuente: IIFy FMI. Nota Este gréfico permite comparar la participacion de los inversionias
extranjercs en el outstanding de deuda publica emitidaen moneda local. Esta informacion
presenta un rezago en su disponibilidad para Argentina, Chile y Uruguay.
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Anexo 4. Comportamiento de los bonos soberanos en moneda local de paises de la region

el Instituto de Finanzas Internacionales (I1F) estimo entradas netas de inversion de portafolio en
economias emergentes por USD 56,6 mm durante septiembre, conformadas por entradas netas de
USD 28,7 mm en renta fijay de USD 27,9 mm en renta variable.

Grafico A4.1. Flujos de portafolio haciaeconomias emergentes
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Grafico A4.2. Correlacion pendientes regién Grafico A4.3. Prima por vencimiento Tesoros
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Fuente: Bloomberg, SEN y Master Trader, Calculos: BanRep. Fuente: Fed.

En el Grafico A4.3 puede observarse que la correlacion entre las pendientes de Chile, México, Peru,
Brasil y Colombia (linea azul) subié y se ubic6 en 17,9%. La correlacion que se calcula aislando
factores internacionales (V1X y pendiente de Estados Unidos, linea roja) también aumento y se ubico
en 1,91%. Lo anterior indica que las pendientes de la region estan siendo influenciadas levemente por
factores internacionales. Por su parte, con informacién al 25 de octubre, desde finales de septiembre
las primas por vencimiento de los Tesoros aumentaron para los plazos de 5 y 10 afios, y se situaron
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en -0,11% y 0,19%, respectivamente. Las tasas neutrales al riesgo subieron 18 pb y 16 pb, y se
ubicaronen 4,12% y 4,03% para los plazosa 5 y 10 afios, en su orden (Grafico 4.4). Por otra parte,
los mercados en EE. UU descuentan una ligera reduccion de la prima por riesgo inflacionaria (0,43%,

ant. 0,44%) y prima por riesgo real (1,23%, ant. 1,25%). La expectativa de inflacion de largo plazo
permanecid estable (2,12%, ant. 2,12%).

Grafico A4.5. Expectativas de inflacién, prima por riesgo
inflacionaria y real a 10 afios en EE.UU.
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Anexo 5. Decisiones de bancos centrales y gobiernos
Cuadro A5.1. Decisiones de TPM

Fecha Banco Central Decision (pb) Expectativa (pb) TPM
Paises desarrollados
2oct24 Banco Central de Islandia -25 - 9,00%
9oct24 Banco de la Reserva de Nueva Zelanda -50 -50 4,75%
170ct24 Banco Central Europeo -25 -25 3,25% / 3,40% / 3,65%*
23oct24 Banco de Canada -50 -50 3,75%
Paises emergentes/frontera
2oct24 Banco Nacional de Polonia 0 0 5,75%
4oct24 Banco Nacional de Rumania 0 0 6,50%
Toct24 Banco de Uganda -25 - 9,75%
8oct24 Banco Central de Kenia -75 -37 12,00%
8oct24 Banco Central del Uruguay 0 0 8,50%
9oct24 Banco de la Reserva de la India 0 0 6,50%
9oct24 Banco de Israel 0 0 4,50%
100ct24 Banco Nacional de Serbia 0 0 5,75%
10oct24 Banco Central de Reserva del Peru 0 -25 5,25%
1loct24 Banco de Corea -25 -25 3,25%
1loct24 Banco Nacional de Kazajistan 0 0 14,25%
160ct24 Banco de Tailandia -25 0 2,25%
160ct24 Banco Central de Filipinas -25 -25 6,00%
160ct24 Banco de Indonesia 0 0 6,00%
160ct24 Banco de Namibia -25 - 7,25%
170ct24 Banco Central de la Republica de Turquia 0 0 50,00%
170ct24 Banco Central de Egipto 0 0 27,25%
170ct24 Banco Central de Chile -25 -25 5,25%
2loct24 Banco Popular de China -25 -20 3,10% / 3,60%**
2loct24 Banco Central del Paraguay 0 - 6,00%
220ct24 Banco Nacional de Hungria 0 0 6,50%
230ct24 Banco Nacional de Georgia 0 - 8,00%
250ct24 Banco de Rusia 200 100 21,00%

*Corresponde a los tipos de interés de la facilidad de depésitos, las operaciones principales de financiacion y la facilidad marginal de crédito.
**Corresponde a los tipos de préstamos preferenciales a 1y 5 afios.

Gréfico A5.4. Tasas reales de los paises de la region
(desviaciones estandar respecto a lamedia desde 2005)
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En el Gréafico A5.4 se muestra el nimero de
desviaciones estandar con respecto a la media de
las tasas de politica monetaria de algunos paises de
la region expresadas en términos reales*® desde el
afio 2005. Se puede observar que el indicador de
Brasil fue el Unico de la muestra que aumento
durante septiembre. Con los ultimos datos
disponibles, en lo corrido de octubre este indicador
ha disminuido para Chile. El indicador se encuentra
por encima de su media histérica para todos los
paises de la muestra.

4 Las tasas reales se calculan como la diferencia entre la TPM y la inflacion béasica de cada pais en la muestra.
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Anexo 6. Probabilidades de los escenarios de tasa de referencia para las proximas reuniones
de la JDBR estimados a partir de informacion del OIS y otras medidas de expectativas de

inflacion
Cuadro A6.1. 23 de agosto de 2024 Grafico A6.2. Medidas de incertidumbre de las
expectativas de la TPM
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Anexo 7. IDOAM, analisis por componentes

Gréfico A7.1. Volatilidad condicional y regimenes
de volatilidad en el mercado accionario (Colcap)
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Grafico A8.1. Indicadores de percepcion de riesgo
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Fuente: Bloomberg. Los indicadores Vix, Vstoxxy Move se muestran
como cambios enpben el eje izquierdo. Los CDS se muestran como
cambios en pb en el eje derecho.

De acuerdo con la EOF, el 45% de los agentes
encuestados espera que el EMBI de Colombia
aumente (ant: 56%) durante los proximos tres
meses, el 32% que permanezca sin cambios (ant:
22%), mientras que el otro 23% restante espera que
disminuya (ant: 22%). En cuanto a la duracion
esperada de los portafolios de estos agentes durante
los préximos tres meses, un 27% espera que
permanezca sin cambios (ant: 39%), un 23% que
disminuya (ant: 12%) y un 20% que aumente (ant:
23%)44.

En lo corrido de octubre de 2024, la volatilidad
promedio del mercado accionario disminuyo y el 25
de octubre el MSCI COLCAP se ubic6 con mayor
probabilidad en el estado de volatilidad medio
(Gréfico A7.1).

Anexo 8. Indicadores de percepcion de riesgo
internacional

El Grafico A8.1. ilustra, desde la Gltima reunion de
la JDBR, la evolucidn de la percepcion de riesgo
internacional en economias desarrolladas, medidaa
través del Vix*s, el Vstoxx*® y el Move*’, asi como
los CDS a cinco afios de Colombia, los demas
paises de la region y otras economias emergentes.

El indice de incertidumbre de politica econémica de Baker, Bloom & Davis (2016) se mantuvo
relativamente estable en EE. UU. al pasar de 99 en agosto a 94 en septiembre. Asimismo, el indicador
de politica monetaria vario levemente (obs: 120; ant: 116), mientras que el indicador de politica fiscal
disminuyo (obs: 77; ant: 106) y el de politica sanitaria aumento6 (obs: 156; ant: 136). Por su parte, en
Europa este indicador aumenté de 552 a 679. Asimismo, estos indicadores aumentaron en Alemania
(obs: 679; ant: 552), Reino Unido (obs: 284; ant: 176), Francia (obs: 436; ant: 389) e Italia (obs: 111;

4 Al 30% de los agentes que respondieron esta encuesta no les aplica la pregunta (ant: 27%).

“ El Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice S&P 500.

4 El Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice EuroStoxx 50.
4T El Move es la volatilidad implicita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries.
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ant: 71), mientras que en Espafia se mantuvo relativamente estable (obs: 77; ant: 72, Graficos A8.2 y
A8.3).

Graéfico A8.2. Incertidumbre en politica econémica en Graéfico A8.3. Incertidumbre en politica econémica en
EE.UU. Europa
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Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016). Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016); Ghirelli, Perez & Urtasun (2019).

Anexo 9. Expectativas macroeconémicas de otros paises

Cuadro A9.1. Expectativas macroeconémicas

Inflacion Tasa de politica monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Esperada a Esperada a Ultimos datos Esperada a
Datos Se p‘_ 2024 _ Diciembre 2024 | ;o | Diciembre 2024 publicados* Diciembre 2024
Esp. | obs. |Diferencialconmetal oo, 54 | ot 24 Sep.24 | Oct.24 | Esp. | Obs. | Sep.24 | Oct. 24
de inflacion
Colombia 5.83% 5.81% 2.81% 5.60% 5.50% 10.25% 8.75% 9.00% 2.80% 2.10% 1.80% 1.80%
Chile 4.40% 4.10% 1.10% 4.50% 4.50% 5.25% 5.00% 5.00% 1.60% 1.63% 2.40% 2.40%
México 4.61% 4.58% 1.58% 4.50% 4.50% 10.50% 10.19% 10.06% 2.20% 2.09% 1.80% 1.60%
Pera 2.10% 1.78% -0.22% 2.60% 2.50% 5.25% 4.93% 4.84% 3.60% 3.60% 2.60% 2.70%
Brasil 4.44% 4.42% 1.42% 4.37% 4.55% 10.75% 11.50% 11.75% 2.70% 3.33% 3.00% 3.08%
Ecuador n.d. 1.42% -0.58% 2.40% 2.40% n.d. n.d. n.d. n.d. -2.17% 0.60% 0.60%
Argentina | 209.10% | 209.00% n.d. 133.90% | 131.40% 40.00% 40.43% | 40.64% -1.40% -1.70% -3.50% -3.60%
EE.UU. 2.30% 2.40% 0.40% 2.90% 2.90% | 4.75% - 5% 4.45% 4.50% 2.90% 3.00% 2.60% 2.60%
India 5.10% 5.49% 1.49% 4.70% 4.70% 6.50% 6.11% 6.10% 6.80% 6.65% 7.00% 6.90%
Sudéfrica 3.80% 3.80% -0.70% 4.70% 4.64% 8.00% 7.75% 7.75% 0.30% 0.30% 1.00% 1.00%
China 0.60% 0.40% -2.60% 1.10% 1.10% 1.50% 1.65% 1.47% 4.50% 4.60% 4.80% 4.80%
Rusia 8.55% 8.63% 4.63% 7.60% 8.00% 21.00% 19.40% | 20.00% 4.10% 4.10% 3.40% 3.50%
Turquia 48.30% | 49.38% 44.38% 59.00% | 59.00% 50.00% 47.10% | 48.55% 3.20% 2.49% 3.20% 3.00%
Noruega 3.20% 3.00% 2.80% 3.40% 3.30% 4.50% 4.35% 4.35% 0.20% 4.20% 0.70% 0.70%
Costa Rica n.d. -0.14% -3.14% 1.80% 1.70% 4.00% 4.31% 4.14% n.d. 5.20% 3.90% 3.90%
El Salvador n.d. 0.60% -2.70% 1.70% 1.80% n.d. n.d. n.d. n.d. 2.10% 2.60% 2.50%
Guatemala n.d. 2.11% -1.89% 3.80% 3.70% 4.75% 4.29% 4.35% n.d. 3.70% 3.40% 3.40%
Honduras n.d. 4.50% -0.50% 4.60% 4.70% 4.00% 3.83% 3.83% n.d. 3.90% 3.50% 3.50%
Panama n.d. -0.30% -0.08% 1.70% 1.60% n.d. n.d. n.d. n.d. 2.50% 2.50% 2.60%
Paraguay n.d. 4.10% 0.10% 3.70% 3.90% 6.00% 5.65% 5.60% n.d. 8.70% 3.90% 3.90%

Colombia: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por Citibank el 28 de octubre.

Brasil: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Brasil el 28 de octubre.

Chile: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Chile el 10 de octubre.

China: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de octubre. La TPM corresponde a la tasa repo de siete dias.
EE.UU. Sudafrica, Rusia, Turquia & Noruega: Expectativas extraidas de Bloomberg.

Meéxico, Per(, Ecuador, Argentina, India, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Panama & Paraguay: Expectativas extraidas de la
encuesta de Focus Economics de octubre.

* Los datos de crecimiento del PIB corresponden a la informacidn observada del 2T24, excepto en China, cuya informacidn corresponde al 3T24.
** | os datos esperados de inflacion y PIB que se publican junto a la cifra observada se extraen de Bloomberg.
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	1. ANÁLISIS DEL BEI Y EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN A PARTIR DE ENCUESTAS 
	 
	Desde la última reunión de la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR), la mayoría de las expectativas de inflación implícitas en los mercados financieros aumentó, mientras que las provenientes de encuestas para la inflación total disminuyeron, y aquellas asociadas a la inflación básica presentaron un comportamiento mixto. De acuerdo con los Forward Breakeven Inflation (FBEI) ajustados por primas, las expectativas de inflación cayeron a un año y continúan ubicándose por debajo de las provenientes de
	Parte del aumento de las expectativas a doce meses provenientes del mercado de deuda se explica por la estacionalidad de los TES en UVR y por la mayor sensibilidad de los TES en pesos frente a los denominados en UVR ante episodios de volatilidad en los mercados internacionales, como se evidencia en las últimas semanas. Al controlar por estos factores, se observan reducciones, en línea con los resultados de las encuestas, en un contexto de tendencia a la baja de la inflación de septiembre (obs: 5,81%; ant: 6
	El aumento de las expectativas de inflación implícitas en el mercado de deuda pública se explica por mayores desvalorizaciones de los TES en pesos frente a las de los TES denominados en UVR. Estas desvalorizaciones estuvieron en línea con el entorno global desfavorable para la renta fija, impulsado por expectativas de menores recortes de la TPM y una mayor prima a término en EE. UU. A nivel local, estas desvalorizaciones también pudieron explicarse por la persistente incertidumbre fiscal ante la continuació
	A lo anterior pudo sumarse: i) las operaciones de manejo de deuda por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP), las cuales pudieron contribuir al empinamiento de la curva de rendimientos (las entidades públicas continuaron vendiendo en neto durante este periodo); y ii) la liquidación de títulos por parte de inversionistas extranjeros (encabezados por fondos mutuos), la cual pudo estar asociada con el aumento gradual de la participación de India en el índice GBI-EM Global Diversified y con l
	 
	Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflación de corto plazo 
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	Figure
	Las expectativas de mercado se presentan como un promedio del mes. La expectativa de otras encuestas a diciembre de 2024 y 2025 corresponde a un promedio de la Encuesta de Opinión Financiera (EOF) y Citi, y a un año corresponde a la EOF. SAR hace referencia a la inflación sin alimentos ni regulados. 




	 
	1.1. Expectativas de inflación provenientes del mercado (BEI) y de encuestas 
	La inflación implícita en el mercado de deuda pública (Breakeven Inflation, BEI) aumentó, especialmente en el tramo largo de la curva. Con información hasta el 25 de octubre, el BEI que se extrae de los TES denominados en pesos y UVR aumentó 10 puntos básicos (pb), 32 pb y 50 pb para los plazos de uno, cinco y diez años, respectivamente. Así, el 25 de octubre, el BEI se situó en 5,27% a un año, 4,81% a cinco años y 5,98% a diez años (Gráfico 1). Lo anterior se dio en un contexto de desvalorizaciones de los 
	Gráfico 1. Expectativas de inflación diarias 
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	Gráfico 2. Promedio mensual de expectativas de inflación 
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	   Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 
	   Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 
	   Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 


	Cuadro 2. Variaciones TES pesos y UVR 
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	 Gráfico 3. Filtro HP BEI desestacionalizado 
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	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep.  
	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep.  
	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep.  
	*El dato de la tendencia del 30 de septiembre se estimó con datos hasta esa fecha. Las tablas presentan los promedios de cada mes. 




	Al ajustar el BEI por estacionalidad, se evidencia una reducción de las expectativas de inflación de corto y mediano plazo. La tendencia de los BEI ajustados estacionalmente también refleja una reducción en esta medida de expectativas de inflación. Con el fin de controlar por la estacionalidad de los TES denominados en UVR a inicio y fin de cada año (durante los primeros y últimos meses de cada año los TES UVR suelen presentar mayores valorizaciones producto de las inflaciones mensuales altas), el Gráfico 3
	El componente de expectativas de inflación del BEI cayó a un año y para los demás plazos aumentó. Considerando que los diferenciales de las tasas nominales y reales reflejan no solo expectativas de inflación, sino también incertidumbre sobre estas expectativas y fricciones de liquidez, el Gráfico 4 presenta la descomposición del promedio del BEI para el periodo analizado, a 1, 5 y 8 años, en expectativas de inflación, prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez relativa de los TES en pesos fr
	1
	1
	1 Según Abrahams et al. (2015) "Decomposing real and nominal yield curves" y Espinosa et al (2015) “Expectativas de inflación, prima de riesgo inflacionario y prima de liquidez: una descomposición del break-even inflation para los bonos del gobierno colombiano”, las expectativas de inflación netas de primas se calculan como el diferencial de las tasas nominales y reales libres de riesgo extraídas de los mercados de deuda pública local a diferentes plazos. En este sentido, la denominada “prima por riesgo inf
	1 Según Abrahams et al. (2015) "Decomposing real and nominal yield curves" y Espinosa et al (2015) “Expectativas de inflación, prima de riesgo inflacionario y prima de liquidez: una descomposición del break-even inflation para los bonos del gobierno colombiano”, las expectativas de inflación netas de primas se calculan como el diferencial de las tasas nominales y reales libres de riesgo extraídas de los mercados de deuda pública local a diferentes plazos. En este sentido, la denominada “prima por riesgo inf



	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 4. Descomposición BEI a 1, 5 y 8 años 
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	Gráfico 5A. Inflación anual esperada a distintos plazos (FBEI) 
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	Figure
	Nota: Basado en la estimación de la curva del Banrep. Se presenta esta misma gráfica usando la información de precia en el anexo (Gráfico A6.4).  
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	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La estimación se basa en las expectativas de inflación provenientes del BEI, el cual se estima con base en las tasas cero cupón de TES en pesos y UVR, calculadas por el BanRep. 
	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La estimación se basa en las expectativas de inflación provenientes del BEI, el cual se estima con base en las tasas cero cupón de TES en pesos y UVR, calculadas por el BanRep. 
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	Gráfico 5B. FBEI a distintos plazos neto de prima por riesgo inflacionario y liquidez relativa 
	Gráfico 5B. FBEI a distintos plazos neto de prima por riesgo inflacionario y liquidez relativa 
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	Fuentes: Precia. Cálculos: BanRep. La descomposición se estima con la información promedio de cada mes. Los datos se estiman con información de precia, el BEI promedio calculado con estos datos se ubicó en 2,93% (ant: 3,48%), 4,91% (ant: 4,62%) y 5,49% (ant: 5,27%) para los plazos de 1, 5 y 8 años, respectivamente.     
	Fuentes: Precia. Cálculos: BanRep. La descomposición se estima con la información promedio de cada mes. Los datos se estiman con información de precia, el BEI promedio calculado con estos datos se ubicó en 2,93% (ant: 3,48%), 4,91% (ant: 4,62%) y 5,49% (ant: 5,27%) para los plazos de 1, 5 y 8 años, respectivamente.     
	Fuentes: Precia. Cálculos: BanRep. La descomposición se estima con la información promedio de cada mes. Los datos se estiman con información de precia, el BEI promedio calculado con estos datos se ubicó en 2,93% (ant: 3,48%), 4,91% (ant: 4,62%) y 5,49% (ant: 5,27%) para los plazos de 1, 5 y 8 años, respectivamente.     

	Fuentes Precia. Nota: La estimación se basa en las expectativas de inflación provenientes de la descomposición del BEI, la cual se estima con información promedio de cada mes proveniente de Precia. 
	Fuentes Precia. Nota: La estimación se basa en las expectativas de inflación provenientes de la descomposición del BEI, la cual se estima con información promedio de cada mes proveniente de Precia. 




	De acuerdo con los FBEI ajustados por primas, las expectativas de inflación cayeron a un año, y para periodos superiores a 2 años se ubican por encima del 3%. Para calcular las expectativas de inflación anual a 12 y 24 meses, así como para el final de cada uno de los próximos tres años, y considerando que el BEI es un promedio de estas expectativas, el Gráfico 5A muestra la estimación de la inflación anual para los meses de octubre y diciembre de 2025, 2026 y 2027 mediante la curva Forward Breakeven Inflati
	2
	2
	2 No se estima la expectativa de inflación para fin del presente año dado que el BEI para plazos inferiores a un año puede presentar distorsiones por liquidez. 
	2 No se estima la expectativa de inflación para fin del presente año dado que el BEI para plazos inferiores a un año puede presentar distorsiones por liquidez. 



	 
	 
	 
	Gráfico 6. Prima por riesgo inflacionario (PRI) y desviación estándar de las expectativas de inflación 
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	Fuente: Banrep. 
	Fuente: Banrep. 
	Fuente: Banrep. 




	Las primas por riesgo inflacionario de corto plazo y la desviación estándar de las expectativas de inflación a 1 y 2 años cayeron, aunque estas medidas siguen ubicándose por encima de su promedio histórico. Las primas por riesgo inflacionario variaron -47 pb, -6 pb, +19 pb y +15 pb para los plazos de 1, 2, 5 y 8 años, y se ubicaron en 0,40%, 0,31%, 1,43% y 1,97%, en su orden. Los niveles de la prima por riesgo inflacionario a largo plazo están en línea con la alta dispersión de las expectativas de inflación
	3
	3
	3 Lo anterior, en línea con algunas medidas propuestas por Tao (2022), se podría interpretar como una alta discrepancia de las expectativas de los distintos agentes. 
	3 Lo anterior, en línea con algunas medidas propuestas por Tao (2022), se podría interpretar como una alta discrepancia de las expectativas de los distintos agentes. 
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	4 Christensen, J & Ruiz, C. (2024) muestran que las primas por riesgo inflacionario en Colombia están influenciadas por factores internacionales. Esto se explica por la mayor participación de inversionistas extranjeros en el mercado de TES en Pesos frente a su participación en el mercado de UVR. 
	4 Christensen, J & Ruiz, C. (2024) muestran que las primas por riesgo inflacionario en Colombia están influenciadas por factores internacionales. Esto se explica por la mayor participación de inversionistas extranjeros en el mercado de TES en Pesos frente a su participación en el mercado de UVR. 



	La probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a uno y dos años se ubique por fuera del rango entre 2% y 4% cayó en la EME, pero subió según las expectativas del mercado. Empleando la distribución del BEI ajustado por primas y ajustando una distribución a las respuestas de la EME, se estima que la probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a un año se encuentre por fuera del rango entre 2% y 4% es del 7,9% (ant: 5,6%) y del 55,0% (ant: 62,1%), respectiv
	Gráfico 7.1. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a un año se ubique por fuera del rango entre 2% y 4%. 
	Gráfico 7.1. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a un año se ubique por fuera del rango entre 2% y 4%. 
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	Gráfico 7.1. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a un año se ubique por fuera del rango entre 2% y 4%. 
	Gráfico 7.1. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a un año se ubique por fuera del rango entre 2% y 4%. 

	Gráfico 7.2. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a dos años se ubique por fuera del rango entre 2% y 4%. 
	Gráfico 7.2. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a dos años se ubique por fuera del rango entre 2% y 4%. 
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	Fuentes: BanRep. Nota: Para más detalle sobre la metodología ver el Anexo 10 del documento Determinantes de las Dinámicas de los Mercados de Capitales de agosto de 2024.   
	Fuentes: BanRep. Nota: Para más detalle sobre la metodología ver el Anexo 10 del documento Determinantes de las Dinámicas de los Mercados de Capitales de agosto de 2024.   
	Fuentes: BanRep. Nota: Para más detalle sobre la metodología ver el Anexo 10 del documento Determinantes de las Dinámicas de los Mercados de Capitales de agosto de 2024.   




	Las expectativas de inflación a uno y dos años de los contratos derivados subieron. El aumento de estas expectativas puede explicarse por un ajuste más rápido de las tasas OIS debido a la mayor liquidez de estos contratos frente a los Swap UVR. Estas métricas siguen ubicándose por debajo del BEI. En el Gráfico 8 se presentan las expectativas de inflación implícitas en los contratos Overnight Index Swaps (OIS) y los swaps UVR (swap BEI), en comparación con el BEI a 1 y 2 años. Desde la última reunión de la J
	5
	5
	5 Se calcula como la diferencia entre las tasas OIS cero cupón y las tasas de los swap IBR UVR, para más detalle consultar el Recuadro 1. Expectativas y señales de mercado provenientes de instrumentos financieros, publicado en el  de diciembre de 2020. El mercado swap de IBR/UVR se caracteriza por concentrar sus operaciones en el mercado externo y a plazos relativamente cortos (menores a 2 años), además se distingue porque sus contrapartes están altamente concentradas en pocos bancos locales e internacional
	5 Se calcula como la diferencia entre las tasas OIS cero cupón y las tasas de los swap IBR UVR, para más detalle consultar el Recuadro 1. Expectativas y señales de mercado provenientes de instrumentos financieros, publicado en el  de diciembre de 2020. El mercado swap de IBR/UVR se caracteriza por concentrar sus operaciones en el mercado externo y a plazos relativamente cortos (menores a 2 años), además se distingue porque sus contrapartes están altamente concentradas en pocos bancos locales e internacional
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	Gráfico 8. BEI y Swap BEI a 1 y 2 años 
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	Fuentes: Bloomberg. Cálculos: BanRep. 
	Fuentes: Bloomberg. Cálculos: BanRep. 
	Fuentes: Bloomberg. Cálculos: BanRep. 




	Por su parte, el Indicador Común de Expectativas de Inflación (ICEI) evidenció un repunte a mediano y largo plazo (Gráficos 9 al 12).  
	6
	6
	6 Para la descripción del cálculo de este indicador véase el Recuadro 1. Indicador común de expectativas de inflación para Colombia, publicado en el  de enero de 2022. 
	6 Para la descripción del cálculo de este indicador véase el Recuadro 1. Indicador común de expectativas de inflación para Colombia, publicado en el  de enero de 2022. 
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	Gráfico 9. ICEI de corto plazo 
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	Gráfico 10. ICEI de mediano plazo 
	Gráfico 10. ICEI de mediano plazo 
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	Gráfico 11. ICEI de largo plazo 
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	Gráfico 12. ICEI a todos los plazos 
	Gráfico 12. ICEI a todos los plazos 
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	Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La serie negra se estima con base en una muestra de expectativas de inflación que provienen de encuestas, de mercado (BEI/FBEI) y del BEI/FBEI sin primas de riesgo inflacionario y de liquidez relativa. La serie roja excluye de su estimación los BEI y FBEI que no son netos de dichas primas. El corto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 años. El mediano plazo corresponde a las expectativas de 2 años a 5 años. El lar
	Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La serie negra se estima con base en una muestra de expectativas de inflación que provienen de encuestas, de mercado (BEI/FBEI) y del BEI/FBEI sin primas de riesgo inflacionario y de liquidez relativa. La serie roja excluye de su estimación los BEI y FBEI que no son netos de dichas primas. El corto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 años. El mediano plazo corresponde a las expectativas de 2 años a 5 años. El lar
	Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La serie negra se estima con base en una muestra de expectativas de inflación que provienen de encuestas, de mercado (BEI/FBEI) y del BEI/FBEI sin primas de riesgo inflacionario y de liquidez relativa. La serie roja excluye de su estimación los BEI y FBEI que no son netos de dichas primas. El corto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 años. El mediano plazo corresponde a las expectativas de 2 años a 5 años. El lar




	Las expectativas de inflación total disminuyeron, mientras que las de inflación básica presentaron un comportamiento mixto. El promedio de las encuestas de expectativas de inflación total se redujo para finales de 2024 (obs: 5,48%; ant: 5,60%), 2025 (obs: 3,82%; ant: 3,83%), a 12 meses (obs: 4,06%; ant: 4,13%) y a 24 meses (obs: 3,45%; ant: 3,50%). Por otro lado, la última EME del BanRep mostró un comportamiento mixto de las expectativas sobre la inflación básica (sin alimentos, y sin alimentos ni regulados
	7
	7
	7 Para fin de año, se muestra un promedio de las encuestas disponibles, excluyendo a Focus Economics. Si se tiene en cuenta además la encuesta de Focus Economics, la expectativa promedio para 2024 se redujo de 5,60% a 5,51%, mientras que para 2025 lo hizo de 3,83% a 3,82%. 
	7 Para fin de año, se muestra un promedio de las encuestas disponibles, excluyendo a Focus Economics. Si se tiene en cuenta además la encuesta de Focus Economics, la expectativa promedio para 2024 se redujo de 5,60% a 5,51%, mientras que para 2025 lo hizo de 3,83% a 3,82%. 



	Gráfico 13. Inflación esperada para cierre 2024 
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	Gráfico 14. Inflación esperada para cierre 2025 
	Gráfico 14. Inflación esperada para cierre 2025 
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	Gráfico 15. Inflación esperada a 12 meses 
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	Gráfico 15. Inflación esperada a 12 meses 

	Gráfico 16. Inflación esperada a 24 meses 
	Gráfico 16. Inflación esperada a 24 meses 
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	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citibank. Se toma la mediana de las encuestas. SAR hace referencia a la inflación sin alimentos ni regulados. Los pronósticos de Focus Economics se publicaron el 8 de octubre, con encuestas recolectadas hasta el 7 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se publicó el 22 de octubre con datos recolectados entre el 9 y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicó el 28 de octubre. 
	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citibank. Se toma la mediana de las encuestas. SAR hace referencia a la inflación sin alimentos ni regulados. Los pronósticos de Focus Economics se publicaron el 8 de octubre, con encuestas recolectadas hasta el 7 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se publicó el 22 de octubre con datos recolectados entre el 9 y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicó el 28 de octubre. 
	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citibank. Se toma la mediana de las encuestas. SAR hace referencia a la inflación sin alimentos ni regulados. Los pronósticos de Focus Economics se publicaron el 8 de octubre, con encuestas recolectadas hasta el 7 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se publicó el 22 de octubre con datos recolectados entre el 9 y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicó el 28 de octubre. 




	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 17. Inflación mensual sin alimentos (observada vs. esperada) 
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	Fuente: BanRep, Citibank. Las líneas sólidas muestran la inflación mensual observada y las punteadas la esperada para el mismo mes. 
	Fuente: BanRep, Citibank. Las líneas sólidas muestran la inflación mensual observada y las punteadas la esperada para el mismo mes. 
	Fuente: BanRep, Citibank. Las líneas sólidas muestran la inflación mensual observada y las punteadas la esperada para el mismo mes. 




	En septiembre, la inflación mensual sin alimentos se ubicó por encima de lo esperado por el mercado. Para octubre, la expectativa se ubica por debajo de lo registrado en octubre de 2022 y 2023, pero por encima de lo registrado en 2021. La inflación sin alimentos se ubicó en 0,27% m/m en septiembre, por encima de lo esperado por los analistas encuestados por Citi (0,25%). Para octubre, estos agentes esperan que la inflación sin alimentos se ubique en 0,17% m/m, por debajo de los niveles de 0,60% y 0,26% regi
	La mayoría de las expectativas de inflación implícitas en los mercados financieros aumentó, mientras que las provenientes de encuestas para la inflación total disminuyeron, y aquellas asociadas a la inflación básica presentaron un comportamiento mixto. Parte del aumento de las expectativas a doce meses provenientes del mercado de deuda se explica por la estacionalidad de los TES en UVR y por la mayor sensibilidad de los TES en pesos frente a los denominados en UVR ante episodios de volatilidad en los mercad
	La brecha entre las expectativas de inflación a doce meses de los encuestados y del mercado de deuda pública se mantuvo, de manera que el mercado anticipa una convergencia más rápida a la meta del BanRep. Para plazos más largos, las expectativas provenientes del mercado se ubican por encima de las encuestas. A doce meses, las encuestas muestran una expectativa de 4,06% (ant: 4,13%), mientras que la expectativa a un año que se extrae de la descomposición del BEI (libre de primas) se ubica en 2,65% (ant: 2,73
	8
	8
	8 A diciembre de 2025, las encuestas indican una expectativa promedio de 3,82% (ant: 3,83%), mientras que el FBEI a 2025 neto de primas se ubica en 2,97% (ant: 2,99%) para el mismo plazo. 
	8 A diciembre de 2025, las encuestas indican una expectativa promedio de 3,82% (ant: 3,83%), mientras que el FBEI a 2025 neto de primas se ubica en 2,97% (ant: 2,99%) para el mismo plazo. 



	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 18. Credit Default Swaps Latam (5 años) 
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	Fuente: Bloomberg. El CDS para otras economías emergentes corresponde al índice CDX.EM elaborado por Markit, el cual está compuesto por una muestra de emisores soberanos de países emergentes de Latinoamérica, Europa del Este, Medio Oriente, África y Asia. 
	Fuente: Bloomberg. El CDS para otras economías emergentes corresponde al índice CDX.EM elaborado por Markit, el cual está compuesto por una muestra de emisores soberanos de países emergentes de Latinoamérica, Europa del Este, Medio Oriente, África y Asia. 
	Fuente: Bloomberg. El CDS para otras economías emergentes corresponde al índice CDX.EM elaborado por Markit, el cual está compuesto por una muestra de emisores soberanos de países emergentes de Latinoamérica, Europa del Este, Medio Oriente, África y Asia. 




	1.2. Comportamiento del mercado de deuda pública colombiana 
	 
	Desde la última reunión de la JDBR, la curva de TES en pesos se empinó ante mayores desvalorizaciones de los títulos de largo plazo frente a los de los demás tramos. Estas desvalorizaciones estuvieron en línea con un entorno global desfavorable para la renta fija, el cual estuvo asociado con las expectativas de menores recortes de la TPM y el aumento de la prima a término en EE. UU. A nivel local, estas desvalorizaciones también pudieron explicarse por la persistente incertidumbre fiscal ante la continuació
	9
	9
	9 Si bien el recaudo aumentó en septiembre 3,2% frente a lo observado en el mismo mes de 2023, al deflactar por la inflación observada durante este periodo, la variación real continúa en terreno negativo. Durante lo corrido del año, el recaudo aún se ubica 8% por debajo de lo reportado para el mismo periodo de 2023. 
	9 Si bien el recaudo aumentó en septiembre 3,2% frente a lo observado en el mismo mes de 2023, al deflactar por la inflación observada durante este periodo, la variación real continúa en terreno negativo. Durante lo corrido del año, el recaudo aún se ubica 8% por debajo de lo reportado para el mismo periodo de 2023. 


	10
	10
	10 De acuerdo con el Comité Autónomo de la Regla Fiscal (Carf), esta reforma no es fiscalmente sostenible ya que excedería el monto máximo de la deuda establecido por ley. Por su parte, el MHCP y el Departamento Nacional de Planeación (DNP) han expresado su preocupación si el proyecto de ley no se aprueba en conjunto con una reforma a las competencias (obligaciones) que deben asumir las regiones. 
	10 De acuerdo con el Comité Autónomo de la Regla Fiscal (Carf), esta reforma no es fiscalmente sostenible ya que excedería el monto máximo de la deuda establecido por ley. Por su parte, el MHCP y el Departamento Nacional de Planeación (DNP) han expresado su preocupación si el proyecto de ley no se aprueba en conjunto con una reforma a las competencias (obligaciones) que deben asumir las regiones. 
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	11
	11 Durante la última semana, el CDS de Colombia se amplió 8 pb, mientras que el de Brasil lo hizo en 5 pb, al tiempo que el de Chile se redujo en 1 pb, y los de México y Perú no presentaron cambios. En este contexto, el CDS de Colombia se ubica 40 pb por encima del CDS de Brasil, cuya calificación crediticia se encuentra un nodo por debajo de la colombiana. Por otro lado, la mayor incertidumbre en el frente local también se vio reflejada en la mayor prima que tuvo que asumir el Gobierno colombiano por coloc
	11 Durante la última semana, el CDS de Colombia se amplió 8 pb, mientras que el de Brasil lo hizo en 5 pb, al tiempo que el de Chile se redujo en 1 pb, y los de México y Perú no presentaron cambios. En este contexto, el CDS de Colombia se ubica 40 pb por encima del CDS de Brasil, cuya calificación crediticia se encuentra un nodo por debajo de la colombiana. Por otro lado, la mayor incertidumbre en el frente local también se vio reflejada en la mayor prima que tuvo que asumir el Gobierno colombiano por coloc
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	Gráfico 20. Curva cero cupón en pesos 
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	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. Notas: i) si bien la TPM es a plazo overnight, se incluye a lo largo del eje horizontal como referencia de las tasas a los distintos plazos; ii) la línea detrás de la serie morada corresponde al promedio mensual de la tasa de diez años. 
	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. Notas: i) si bien la TPM es a plazo overnight, se incluye a lo largo del eje horizontal como referencia de las tasas a los distintos plazos; ii) la línea detrás de la serie morada corresponde al promedio mensual de la tasa de diez años. 
	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. Notas: i) si bien la TPM es a plazo overnight, se incluye a lo largo del eje horizontal como referencia de las tasas a los distintos plazos; ii) la línea detrás de la serie morada corresponde al promedio mensual de la tasa de diez años. 




	Los TES denominados en UVR se desvalorizaron en una magnitud similar a lo largo de toda la curva. Estas desvalorizaciones estuvieron en línea con lo observado en el mercado de TES en pesos y con el contexto internacional desfavorable para la renta fija (Gráficos 21 y 22). 
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	Gráfico 22. Curva cero cupón en UVR 
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	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 




	Desde la última reunión de la JDBR, los inversionistas extranjeros continuaron con la tendencia vendedora presentada en septiembre, realizando ventas netas de TES denominados en pesos por COP 810 miles de millones (mm), concentradas principalmente en referencias del tramo medio de la curva (COP 390 mm). En el caso de los TES denominados en UVR, las ventas netas alcanzaron COP 208 mm en el mercado de contado, concentradas en el tramo largo (COP 113 mm). Así, acumulan compras netas por COP 718 mm en lo corrid
	12
	12
	12 En TES denominados en pesos del tramo corto y largo presentaron ventas netas por COP 45 mm y COP 374 mm, respectivamente. 
	12 En TES denominados en pesos del tramo corto y largo presentaron ventas netas por COP 45 mm y COP 374 mm, respectivamente. 
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	13 En TES denominados en UVR del tramo medio presentaron ventas netas por COP 95 mm. 
	13 En TES denominados en UVR del tramo medio presentaron ventas netas por COP 95 mm. 
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	14 Las ventas de los inversionistas extranjeros se vieron concentradas en la última semana del período de análisis. Desde el 21 de octubre, estos agentes realizaron ventas netas en TES en pesos y UVR por COP 1,6 b, concentradas en referencias del tramo largo de la curva (COP 1,3 b). 
	14 Las ventas de los inversionistas extranjeros se vieron concentradas en la última semana del período de análisis. Desde el 21 de octubre, estos agentes realizaron ventas netas en TES en pesos y UVR por COP 1,6 b, concentradas en referencias del tramo largo de la curva (COP 1,3 b). 



	Gráfico 23. Flujos netos de los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES acumulados por año (COP mm) 
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	Gráfico 24. Participación por tipo de agente dentro del total circulando de TES en pesos y UVR – sin transferencia del Fonpet (% del total) 
	Gráfico 24. Participación por tipo de agente dentro del total circulando de TES en pesos y UVR – sin transferencia del Fonpet (% del total) 
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	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Nota: Se incorpora los últimos 4 años y se agregan los flujos de 2016 por ser un periodo de referencia de un monto importante de compras. 
	 

	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Nota: Excluye la transferencia del portafolio Fonpet realizado por los fondos de pensiones locales y sociedades fiduciarias al Ministerio de Hacienda (entidades públicas) en abril de 2023, así como la posterior transferencia del 25% de ese portafolio del Ministerio de Hacienda a Fiduprevisora en diciembre de 2023. Para poder aproximar cuál sería la variación del portafolio excluyendo el efecto que se generó por la transferencia de los TES en el Fonpet, se realiza un ejercicio en el que se asume que la misma
	 




	 
	Gráfico 25.   Flujos netos acumulados de inversionistas extranjeros por tipo de agente en el mercado de contado de TES  
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	Fuente:  BanRep. 
	Fuente:  BanRep. 
	Fuente:  BanRep. 
	 
	 




	Desde la última reunión de la JDBR, los fondos mutuos encabezaron las ventas realizadas por inversionistas extranjeros, mientras que los fondos de pensiones internacionales compensaron parcialmente esta tendencia. En el acumulado del año, continúa observándose una recomposición hacia las autoridades monetarias (Gráfico 25). En lo corrido de octubre, los fondos mutuos realizaron ventas netas por COP 1,1 billones (b), mientras que los fondos de pensiones internacionales compraron en neto COP 768 mm. En el acu
	Gráfico 26. Flujos netos acumulados de inversionistas extranjeros (No) indexados en el mercado de contado de TES (COP mm) 
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	Fuente:  BanRep. 
	Fuente:  BanRep. 
	Fuente:  BanRep. 




	Los inversionistas extranjeros con mayor propensión a estar indexados al índice GBI-EM Global Diversified lideraron las ventas desde la última reunión de la JDBR (Gráfico 26). Estos agentes realizaron ventas netas por COP 1,3 b, mientras que los inversionistas no-indexados vendieron en neto COP 748 mm. Las salidas de los inversionistas no-indexados en la última semana del período de análisis podrían estar relacionados con un mayor aumento de la percepción de riesgo de Colombia frente a sus pares. Además, en
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	15
	15 La clasificación se basa en un documento de investigación en desarrollo, elaborado por Oscar Botero, Andrés Murcia y Mauricio Villamizar, en el cual se calcula el beta entre los flujos por inversionista extranjero en TES y un componente exógeno de la variación en la ponderación de Colombia en el índice GBI-EM, controlando por otros factores de mercado. Valores más altos de este beta, indican que el agente presenta una mayor propensión a seguir el índice, y por lo tanto se incluye en el grupo de indexados
	15 La clasificación se basa en un documento de investigación en desarrollo, elaborado por Oscar Botero, Andrés Murcia y Mauricio Villamizar, en el cual se calcula el beta entre los flujos por inversionista extranjero en TES y un componente exógeno de la variación en la ponderación de Colombia en el índice GBI-EM, controlando por otros factores de mercado. Valores más altos de este beta, indican que el agente presenta una mayor propensión a seguir el índice, y por lo tanto se incluye en el grupo de indexados
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	16 Índice construido por JP Morgan a partir de una canasta de títulos de deuda pública en moneda local de un grupo de países emergentes. Este índice basa sus cotizaciones en el valor de mercado de los títulos incluidos en la canasta, por lo tanto, las ponderaciones de los emisores incluidos no son constantes a través del tiempo 
	16 Índice construido por JP Morgan a partir de una canasta de títulos de deuda pública en moneda local de un grupo de países emergentes. Este índice basa sus cotizaciones en el valor de mercado de los títulos incluidos en la canasta, por lo tanto, las ponderaciones de los emisores incluidos no son constantes a través del tiempo 
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	17 Este valor excluye las compras (COP 1.1 b) realizadas por un agente perteneciente al grupo de inversionistas indexados que volvió a entrar al mercado colombiano a principios del periodo de análisis, y que no estarían relacionadas con el seguimiento del índice. 
	17 Este valor excluye las compras (COP 1.1 b) realizadas por un agente perteneciente al grupo de inversionistas indexados que volvió a entrar al mercado colombiano a principios del periodo de análisis, y que no estarían relacionadas con el seguimiento del índice. 
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	18 Según JP Morgan, la inclusión de India en el índice GBI-EM se realizará con incrementos uniformes de 1% cada mes, desde junio de 2024 hasta llegar a un techo de 10% en marzo de 2025. 
	18 Según JP Morgan, la inclusión de India en el índice GBI-EM se realizará con incrementos uniformes de 1% cada mes, desde junio de 2024 hasta llegar a un techo de 10% en marzo de 2025. 
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	19 En octubre, se proyecta que la ponderación de India suba de 4,00% a 5,00%, mientras que la de Colombia pasaría de 4,19% a 4,07%.  
	19 En octubre, se proyecta que la ponderación de India suba de 4,00% a 5,00%, mientras que la de Colombia pasaría de 4,19% a 4,07%.  



	 
	 
	 
	Gráfico 27. Flujos netos de los fondos de pensiones locales en el mercado de contado de TES acumulados por año  
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	Fuente:  BanRep. 
	Fuente:  BanRep. 
	Fuente:  BanRep. 




	Los fondos de pensiones locales, por su parte, continuaron con su tendencia compradora en octubre y fueron los mayores demandantes de TES en pesos durante el período (COP 3,3 b), principalmente en el tramo largo de la curva (COP 4,0 b) (Gráfico 27). Por el contrario, en TES en UVR vendieron en neto COP 608 mm, principalmente en referencias del tramo medio de la curva (COP 768 mm). Así, se mantienen como los principales tenedores de TES (33% del total de TES en circulación, ver Anexo 3). 
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	20 Estos agentes presentaron flujos netos en los tramos corto y medio de la curva en pesos por COP 2 mm y COP -736 mm, respectivamente. 
	20 Estos agentes presentaron flujos netos en los tramos corto y medio de la curva en pesos por COP 2 mm y COP -736 mm, respectivamente. 



	 
	 
	Las entidades públicas continuaron realizando ventas netas en TES denominados en pesos y UVR desde la última reunión de la JDBR, siendo los mayores vendedores en ambos mercados. Durante octubre, las entidades públicas realizaron ventas por COP 4 b en TES en pesos, principalmente en el tramo largo de la curva (COP 2,9 b), mientras que en los tramos corto y medio realizaron ventas netas por COP 171 mm y COP 944 mm, respectivamente. Durante este mismo periodo, presentaron flujos netos por COP 168 mm, COP -379 
	Gráfico 28. Volatilidad condicional por plazo y regímenes de volatilidad en el mercado de TES (IDXTES) 
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	Fuente: BanRep y Precia. Cálculos: BanRep. Nota: La volatilidad condicional se estima mediante un modelo GARCH (1,1) sobre la tasa cero cupón de los TES en pesos para los plazos a 1, 5 y 10 años. Las probabilidades de los regímenes de volatilidad en el mercado de TES se calcularon con un modelo MS-GARCH sobre el índice IDXTES. 
	Fuente: BanRep y Precia. Cálculos: BanRep. Nota: La volatilidad condicional se estima mediante un modelo GARCH (1,1) sobre la tasa cero cupón de los TES en pesos para los plazos a 1, 5 y 10 años. Las probabilidades de los regímenes de volatilidad en el mercado de TES se calcularon con un modelo MS-GARCH sobre el índice IDXTES. 
	Fuente: BanRep y Precia. Cálculos: BanRep. Nota: La volatilidad condicional se estima mediante un modelo GARCH (1,1) sobre la tasa cero cupón de los TES en pesos para los plazos a 1, 5 y 10 años. Las probabilidades de los regímenes de volatilidad en el mercado de TES se calcularon con un modelo MS-GARCH sobre el índice IDXTES. 
	 


	 
	 
	 




	La volatilidad promedio del mercado de TES en pesos aumentó para todos los plazos y se ubicó con mayor probabilidad en un nivel de volatilidad medio (Gráfico 28), al tiempo que la liquidez presentó un deterioro frente a lo observado en septiembre.  Respecto a los indicadores de liquidez, el Bid-Ask Spread (BAS) promedio de los TES en pesos y UVR se ubicó por encima del observado en septiembre, mientras que la profundidad promedio de estos títulos se ubicó por debajo de lo observado el mes anterior (Anexo 2 
	21
	21
	21 Al 25 de octubre, los BAS promedio diario del mes se ubicaron en 4,2 pb para los TES en pesos y 5,3 pb para los TES denominados en UVR, frente a los niveles promedio de 3,8 pb y 5,0 pb observados durante septiembre, y los niveles promedio de 2,7 pb y 3,5 pb registrados durante los cinco años prepandemia. Por otro lado, durante el último mes la profundidad promedio del mercado de TES en pesos disminuyó de COP 158,1 mm a COP 138,8 mm, mientras que la profundidad promedio de los TES denominados en UVR lo hi
	21 Al 25 de octubre, los BAS promedio diario del mes se ubicaron en 4,2 pb para los TES en pesos y 5,3 pb para los TES denominados en UVR, frente a los niveles promedio de 3,8 pb y 5,0 pb observados durante septiembre, y los niveles promedio de 2,7 pb y 3,5 pb registrados durante los cinco años prepandemia. Por otro lado, durante el último mes la profundidad promedio del mercado de TES en pesos disminuyó de COP 158,1 mm a COP 138,8 mm, mientras que la profundidad promedio de los TES denominados en UVR lo hi



	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 29. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) 
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	Gráfico 30. Bid-Ask spread de los TES en UVR (pb) 
	Gráfico 30. Bid-Ask spread de los TES en UVR (pb) 
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	Fuente y Cálculos: BanRep. El bid-ask spread se calcula como la mediana (diaria) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada día para todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. Las líneas punteadas corresponden al promedio durante los primeros días de la pandemia del Covid-19 (marzo
	Fuente y Cálculos: BanRep. El bid-ask spread se calcula como la mediana (diaria) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada día para todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. Las líneas punteadas corresponden al promedio durante los primeros días de la pandemia del Covid-19 (marzo
	Fuente y Cálculos: BanRep. El bid-ask spread se calcula como la mediana (diaria) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada día para todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. Las líneas punteadas corresponden al promedio durante los primeros días de la pandemia del Covid-19 (marzo




	 
	Gráfico 31. Profundidad promedio TES en pesos 
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	Gráfico 32. Profundidad promedio TES en UVR 
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	Fuente y Cálculos: BanRep. Las cifras están en miles de millones de pesos. La medida de profundidad por título corresponde al promedio de la sumatoria del monto de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00 a.m. y la 12:30 a.m. para el total del mercado y las mejores posturas (en tasa) dentro de un rango de +/- 5 pb. Total: promedio de todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. Los títulos sin posturas tie
	Fuente y Cálculos: BanRep. Las cifras están en miles de millones de pesos. La medida de profundidad por título corresponde al promedio de la sumatoria del monto de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00 a.m. y la 12:30 a.m. para el total del mercado y las mejores posturas (en tasa) dentro de un rango de +/- 5 pb. Total: promedio de todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. Los títulos sin posturas tie
	Fuente y Cálculos: BanRep. Las cifras están en miles de millones de pesos. La medida de profundidad por título corresponde al promedio de la sumatoria del monto de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00 a.m. y la 12:30 a.m. para el total del mercado y las mejores posturas (en tasa) dentro de un rango de +/- 5 pb. Total: promedio de todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. Los títulos sin posturas tie




	La curva de los TES en pesos se empinó, mientras que la de los TES denominados en UVR se mantuvo relativamente estable. Durante este periodo, la pendiente 10 años – 2 años aumentó 29 pb, alcanzando un nivel de 230 pb en la curva de TES pesos, mientras que se redujo 4 pb, hasta un nivel de 107 pb, para la curva de TES UVR (Gráficos 33 y 34). 
	Gráfico 33. Pendiente curva TES pesos (10-2 años, pb) 
	Gráfico 33. Pendiente curva TES pesos (10-2 años, pb) 
	Gráfico 33. Pendiente curva TES pesos (10-2 años, pb) 
	Gráfico 33. Pendiente curva TES pesos (10-2 años, pb) 
	Gráfico 33. Pendiente curva TES pesos (10-2 años, pb) 

	Gráfico 34. Pendiente curva TES UVR (10-2 años, pb) 
	Gráfico 34. Pendiente curva TES UVR (10-2 años, pb) 



	 
	 
	 
	 
	Figure

	 
	 
	Figure


	Fuentes: SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 
	Fuentes: SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 
	Fuentes: SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 




	 
	Los títulos de deuda soberana colombiana denominada en dólares se desvalorizaron, y la diferencia de sus tasas con las de los títulos locales aumentó. Desde el 30 de septiembre, las tasas de los títulos con vencimientos a 3, 7, 25 y 37 años presentaron variaciones de 29 pb, 48 pb, 48 pb y 46 pb, respectivamente (Gráfico 35). En ese período, el margen entre la deuda pública local y externa a 10 años (denominada en pesos y dólares respectivamente) aumentó 33 pb, debido a que los títulos locales presentaron ma
	Gráfico 35. Tasas de la deuda pública externa en USD por referencia 
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	Gráfico 36. Margen entre la deuda local y la deuda externa a 10 años vs. Tasa de cambio 
	Gráfico 36. Margen entre la deuda local y la deuda externa a 10 años vs. Tasa de cambio 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 

	Fuente: Bloomberg y BanRep. 
	Fuente: Bloomberg y BanRep. 




	1.3. Expectativas de política monetaria en Estados Unidos y la eurozona 
	Gráfico 37. Senda esperada tasa de Fondos Federales 
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	Gráfico 37. Senda esperada tasa de Fondos Federales 
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	Fuente:  Bloomberg y Fed. Las líneas punteadas representan el rango actual de la tasa de los Fondos Federales. 
	Fuente:  Bloomberg y Fed. Las líneas punteadas representan el rango actual de la tasa de los Fondos Federales. 
	Fuente:  Bloomberg y Fed. Las líneas punteadas representan el rango actual de la tasa de los Fondos Federales. 




	Durante octubre, las expectativas del mercado de futuros sobre la tasa de los Fondos Federales revirtieron parcialmente la tendencia decreciente de meses anteriores, ubicándose en línea con las proyecciones del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés). Así, el mercado anticipa que el FOMC recortará la tasa en 50 pb (ant: 75 pb) en lo que resta de 2024. A mediano plazo, se esperan menores recortes frente a lo que se descontaba el mes pasado. La tendencia de estas expectativas se dio
	22
	22
	22 Para la reunión de octubre del FOMC, el rango más probable de tasas de los Fondos Federales es consistente con un recorte de 25 pb en cada una de las próximas dos reuniones de 2024.  
	22 Para la reunión de octubre del FOMC, el rango más probable de tasas de los Fondos Federales es consistente con un recorte de 25 pb en cada una de las próximas dos reuniones de 2024.  



	 
	En esta misma línea, el CME muestra que el mercado descuenta con mayor probabilidad escenarios de menores recortes de tasas, siendo el rango más probable de tasas de los Fondos Federales para diciembre de 2024 aquel consistente con recortes por 50 pb (ant: 75 pb) en lo que resta del año. Así, el escenario más probable de tasas de los Fondos Federales para fin de año se ubicó en el rango entre 4,25% y 4,50% (probabilidad del 75%) durante octubre (Cuadro 3).  
	23
	23
	23 Por sus siglas en inglés, Chicago Mercantile Exchange. 
	23 Por sus siglas en inglés, Chicago Mercantile Exchange. 



	Cuadro 3. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunión de la Fed de diciembre del 2024 
	 
	Figure
	                  Fuente: CME. 
	 
	Gráfico 38. Expectativas de las tasas del BCE 
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	Gráfico 38. Expectativas de las tasas del BCE 
	Gráfico 38. Expectativas de las tasas del BCE 
	Gráfico 38. Expectativas de las tasas del BCE 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 




	En Europa, el mercado continúa anticipando un recorte adicional de 25 pb durante 2024 (Gráfico 38, Anexo 5). Además, los futuros de la tasa Euribor descuentan una senda de política monetaria de mediano plazo con recortes acumulados por 125 pb durante 2025 (ant:125 pb).  
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1.4. Comportamiento de los mercados de deuda pública en Estados Unidos y en la región 
	Los Tesoros de EE. UU. se desvalorizaron a lo largo de toda la curva. Este comportamiento estuvo en línea con unas expectativas de política monetaria menos expansiva ante la publicación de cifras de inflación, mercado laboral y de actividad económica en general que sorprendieron al alza al mercado, y algunos comentarios de miembros de la Fed, los cuales fueron calificados como hawkish por el mercado. Adicionalmente, las desvalorizaciones también pudieron estar asociadas con el aumento de la prima a término 
	24
	24
	24 La inflación se ubicó en 2,4% a/a en septiembre, por encima de lo esperado por el mercado (2,3%). Asimismo, la inflación básica (sin alimentos ni energía) se ubicó por encima de lo esperado (obs: 3,3%; esp: 3,2%). 
	24 La inflación se ubicó en 2,4% a/a en septiembre, por encima de lo esperado por el mercado (2,3%). Asimismo, la inflación básica (sin alimentos ni energía) se ubicó por encima de lo esperado (obs: 3,3%; esp: 3,2%). 


	25
	25
	25 De acuerdo con el reporte del mercado laboral de septiembre: i) las nóminas no agrícolas (254 mil) se ubicaron por encima de lo esperado por el mercado (150 mil); ii) se revisaron a la baja las nóminas no agrícolas de agosto de 142 mil a 159 mil; y iii) la tasa de desempleo se redujo de 4,2% a 4,1%, mientras que el mercado esperaba que se mantuviera en la cifra del mes previo. 
	25 De acuerdo con el reporte del mercado laboral de septiembre: i) las nóminas no agrícolas (254 mil) se ubicaron por encima de lo esperado por el mercado (150 mil); ii) se revisaron a la baja las nóminas no agrícolas de agosto de 142 mil a 159 mil; y iii) la tasa de desempleo se redujo de 4,2% a 4,1%, mientras que el mercado esperaba que se mantuviera en la cifra del mes previo. 


	26
	26
	26 Las ventas al por menor crecieron en septiembre (0,4% m/m) por encima de lo esperado por el mercado (0,3%), al tiempo que las órdenes de bienes durables se contrajeron (-0,8% m/m) menos de lo proyectado por los analistas (-1,0%). Además, el ISM de servicios (54,9) también se ubicó por encima de lo esperado (51,7) en el mismo mes. 
	26 Las ventas al por menor crecieron en septiembre (0,4% m/m) por encima de lo esperado por el mercado (0,3%), al tiempo que las órdenes de bienes durables se contrajeron (-0,8% m/m) menos de lo proyectado por los analistas (-1,0%). Además, el ISM de servicios (54,9) también se ubicó por encima de lo esperado (51,7) en el mismo mes. 


	27
	27
	27 El presidente de la Fed, Jerome Powell, dijo que la entidad bajará las tasas de interés “con el tiempo”, aunque nuevamente enfatizó que la economía estadounidense en general sigue sobre una base sólida y señaló que el Comité seguirá tomando decisiones reunión tras reunión, en función de los datos económicos publicados. El presidente de la Fed de Richmond, Tom Barkin, dijo que se han dado avances en materia de inflación, pero es demasiado pronto para que la Fed declare la victoria. El presidente de la Fed
	27 El presidente de la Fed, Jerome Powell, dijo que la entidad bajará las tasas de interés “con el tiempo”, aunque nuevamente enfatizó que la economía estadounidense en general sigue sobre una base sólida y señaló que el Comité seguirá tomando decisiones reunión tras reunión, en función de los datos económicos publicados. El presidente de la Fed de Richmond, Tom Barkin, dijo que se han dado avances en materia de inflación, pero es demasiado pronto para que la Fed declare la victoria. El presidente de la Fed



	elecciones del 5 de noviembre, lo cual implicaría mayores riesgos inflacionarios y fiscales, y una mayor incertidumbre en el frente geopolítico y comercial. 
	28
	28
	28 De acuerdo con los sitios de apuestas PredictIt y Polimarket. 
	28 De acuerdo con los sitios de apuestas PredictIt y Polimarket. 



	La mayoría de los títulos de deuda pública de la región también presentó desvalorizaciones. De manera análoga a lo observado en el caso de Colombia, la mayoría de los títulos de deuda pública de la región se desvalorizó, en línea con el desempeño de los Tesoros de EE. UU. En el caso de Brasil, las desvalorizaciones del tramo largo estuvieron contenidas por los comentarios del ministro de Finanzas, Fernando Hadad, a favor de un mayor ajuste fiscal, y por la decisión de Moody’s de mejorar la calificación cred
	29
	29
	29 En septiembre, la inflación se ubicó en 4,1% en Chile (esp: 4,4%) y 1,78% en Perú (esp: 2,09%). Por su parte, el indicador de actividad económica en Chile (Imacec) registró una expansión de 2,3% a/a en agosto (esp: 2,5%). 
	29 En septiembre, la inflación se ubicó en 4,1% en Chile (esp: 4,4%) y 1,78% en Perú (esp: 2,09%). Por su parte, el indicador de actividad económica en Chile (Imacec) registró una expansión de 2,3% a/a en agosto (esp: 2,5%). 



	Gráfico 39. Cambios (pb) tasa cero cupón a 10 años Latam y EE. UU. 
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	Gráfico 39. Cambios (pb) tasa cero cupón a 10 años Latam y EE. UU. 

	Gráfico 40. Pendiente 10 años – 2 años curva cero cupón Latam y EE. UU. (pb) 
	Gráfico 40. Pendiente 10 años – 2 años curva cero cupón Latam y EE. UU. (pb) 
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	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. Cambios (pb) desde el 1 de octubre de 2023. 
	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. Cambios (pb) desde el 1 de octubre de 2023. 
	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. Cambios (pb) desde el 1 de octubre de 2023. 

	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 
	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 




	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 41. Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE. UU. Desde la última reunión de la JDBR 
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	Gráfico 41. Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE. UU. Desde la última reunión de la JDBR 
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	Nota: Si bien la TPM es a plazo overnight, se incluye a lo largo del eje horizontal como referencia de las tasas a los distintos plazos. 




	 
	2. EXPECTATIVAS DE MERCADO DE TPM Y CRECIMIENTO ECONÓMICO 
	A continuación, se presentan las expectativas de crecimiento económico y de la tasa de política monetaria extraídas de encuestas, de la curva OIS y del mercado de TES en pesos. 
	2.1. Expectativas de TPM 
	Las encuestas indican que los agentes se encuentran divididos entre un recorte de 50 pb y uno de 75 pb para la reunión de octubre. Según la EME, la mediana de la tasa esperada es de 9,50% (desviación estándar de 16 pb). Por otro lado, según la Encuesta de Opinión Financiera (EOF), de los 31 agentes encuestados, 16 esperan una reducción de 75 pb, 13 estiman un recorte de 50 pb, uno proyecta que la TPM se mantenga inalterada, mientras que la entidad restante apunta a un recorte de 100 pb. Por su parte, de las
	30
	30
	30 Datos recolectados entre el 8 y el 10 de octubre. 
	30 Datos recolectados entre el 8 y el 10 de octubre. 
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	31
	31 Publicada el 22 de octubre con información recolectada entre el 9 y el 16 del mismo mes. 
	31 Publicada el 22 de octubre con información recolectada entre el 9 y el 16 del mismo mes. 


	32
	32
	32 Datos actualizados al 29 de octubre. 
	32 Datos actualizados al 29 de octubre. 
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	33 Publicada el 25 de octubre. 
	33 Publicada el 25 de octubre. 
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	34 Publicada el 28 de octubre. 
	34 Publicada el 28 de octubre. 



	Para diciembre de 2024 aumentaron las expectativas de TPM extraídas de encuestas de 8,75% a 9,00%. En el Gráfico 43 se muestra la evolución de las expectativas de la TPM para diciembre de 2024 de acuerdo con la encuesta de Citibank, en la cual se observa que entre agosto y septiembre la tasa mediana esperada aumentó de 8,75% a 9,00%, mientras que la desviación estándar de estas expectativas disminuyó de 0,29% a 0,21%. 
	Gráfico 42.  Expectativa de cambio (pb) TPM para la reunión de octubre 
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	Gráfico 43. Expectativas TPM para diciembre de 2024 
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	Fuente: ANIF y Citibank. 
	Fuente: ANIF y Citibank. 
	Fuente: ANIF y Citibank. 

	Fuente: Citibank. 
	Fuente: Citibank. 




	 
	Gráfico 44. Expectativas TPM próxima reunión 
	Gráfico 44. Expectativas TPM próxima reunión 
	Gráfico 44. Expectativas TPM próxima reunión 
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	Gráfico 44. Expectativas TPM próxima reunión 
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	Se toma la mediana. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se publicó el 22 de octubre con datos recolectados entre el 9 y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicó el 28 de octubre. Los datos de Bloomberg se recopilaron hasta el 29 de octubre. 
	Se toma la mediana. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se publicó el 22 de octubre con datos recolectados entre el 9 y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicó el 28 de octubre. Los datos de Bloomberg se recopilaron hasta el 29 de octubre. 
	Se toma la mediana. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se publicó el 22 de octubre con datos recolectados entre el 9 y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicó el 28 de octubre. Los datos de Bloomberg se recopilaron hasta el 29 de octubre. 
	Fuente:
	 
	BanRep, EOF, Bloomberg y Citibank. 





	Las encuestas indican expectativas de tasa de política monetaria para finales de 2024 ligeramente superiores a las registradas en septiembre. En los Gráficos 44, 45 y 46 se muestran las expectativas sobre la TPM para la próxima reunión y para las de diciembre de 2024 y 2025. En estas se observa que: i) los agentes están divididos entre un recorte de 50 pb y 75 pb en octubre; ii) el promedio de las encuestas para el cierre de 2024 aumentó de 8,69% a 8,88%; y iii) el promedio de las encuestas para el cierre d
	 
	 
	 
	Gráfico 45. Expectativas TPM para diciembre de 2024 
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	Gráfico 46. Expectativas TPM para diciembre de 2025 
	Gráfico 46. Expectativas TPM para diciembre de 2025 
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	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citibank. Los datos corresponden a la mediana. Los pronósticos de Focus Economics se publicaron el 8 de octubre, con encuestas recolectadas hasta el 7 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se publicó el 22 de octubre con datos recolectados entre el 9 y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicó el 28 de octubre. 
	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citibank. Los datos corresponden a la mediana. Los pronósticos de Focus Economics se publicaron el 8 de octubre, con encuestas recolectadas hasta el 7 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se publicó el 22 de octubre con datos recolectados entre el 9 y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicó el 28 de octubre. 
	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citibank. Los datos corresponden a la mediana. Los pronósticos de Focus Economics se publicaron el 8 de octubre, con encuestas recolectadas hasta el 7 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de octubre. La EOF se publicó el 22 de octubre con datos recolectados entre el 9 y el 16 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicó el 28 de octubre. 




	Desde la última reunión de la JDBR, las tasas IBR y OIS entre 3 y 6 meses cayeron, mientras que las tasas superiores a 9 meses subieron. Hasta el 25 de octubre, las tasas IBR a 3, 6 y 12 meses, junto con las tasas OIS a 9, 12 y 18 meses, variaron -21 pb, -14 pb, +30 pb, +4 pb, +27 pb y +56 pb, respectivamente (Gráficos 47 y 48). 
	Gráfico 47. Tasa de intervención y tasas IBR 
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	Gráfico 48. Tasas OIS 
	Gráfico 48. Tasas OIS 
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	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 

	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 




	Las expectativas del mercado OIS continúan descontando recortes, pero se esperan menores recortes de la TPM en 2025. Los menores recortes esperados de la TPM en EE.UU. y las persistentes preocupaciones fiscales locales explicaron el comportamiento de estas tasas. Así, para la reunión de octubre las tasas OIS reflejan una división entre un recorte de 50 y 75 pb, con probabilidades de 58% y 42%, respectivamente. Al cierre de 2024 la TPM se ubicaría en 9,25% (anterior: 9,25%). Las tasas del mercado OIS con pla
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 49. Tasa de política monetaria implícita – OIS (tasas del 29 de octubre de 2024) 
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	Gráfico 50. Evolución de expectativas TPM – OIS 
	Gráfico 50. Evolución de expectativas TPM – OIS 
	Gráfico 50. Evolución de expectativas TPM – OIS 
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	Fuente: Bloomberg. Cálculos: BanRep. Nota: Cada cifra de color blanco y negro indica un cambio de tasa de política. Los resultados del modelo OIS para las fechas marcadas con ** permiten aumentos o reducciones de hasta 200 pb de la TPM. Para los cuadros grises no se calcula la expectativa, solo se estima el modelo con tasas hasta 18 meses, para valores superiores a estas maduraciones las tasas OIS presentan cupón. 
	Fuente: Bloomberg. Cálculos: BanRep. Nota: Cada cifra de color blanco y negro indica un cambio de tasa de política. Los resultados del modelo OIS para las fechas marcadas con ** permiten aumentos o reducciones de hasta 200 pb de la TPM. Para los cuadros grises no se calcula la expectativa, solo se estima el modelo con tasas hasta 18 meses, para valores superiores a estas maduraciones las tasas OIS presentan cupón. 
	Fuente: Bloomberg. Cálculos: BanRep. Nota: Cada cifra de color blanco y negro indica un cambio de tasa de política. Los resultados del modelo OIS para las fechas marcadas con ** permiten aumentos o reducciones de hasta 200 pb de la TPM. Para los cuadros grises no se calcula la expectativa, solo se estima el modelo con tasas hasta 18 meses, para valores superiores a estas maduraciones las tasas OIS presentan cupón. 




	Las expectativas de TPM ajustadas por primas a término del mercado OIS muestran expectativas divididas entre recortes de 50 y 75 pb para la reunión de octubre, con probabilidades de 51% y 49%, respectivamente. Estas expectativas también descuentan menores recortes de la TPM en 2025.  El Gráfico 51 presenta la senda esperada de política monetaria ajustada por la prima a término para los meses de septiembre y octubre. Según esta medida, la expectativa para diciembre de 2024 se ubicó en 9,25% (ant: 8,75%), y p
	El entorno internacional también afectó las expectativas de TPM para 2025 y ahora se descuentan mayores niveles de tasas de interés (Gráfico 52). Para las últimas reuniones de 2024, se espera que el Banco Central de Brasil aumente la TPM 100 pb a 12,00% (ant. 12,00%), mientras 
	que en Chile y México se esperan reducciones de 25 pb de manera que sus TPM se ubicarían en 5,00% (ant. 5,25%) y 10,25% (ant. 10,25%), respectivamente. Al cierre del 2025 se espera que la TPM de Brasil, Chile y México se ubique en 13,25% (ant. 13,00%), 4,50% (ant. 4,25%) y 9,50% (ant. 8,50%). Las presiones al alza de la TPM esperada en los países de la región se explica principalmente por el ajuste de las expectativas en EE. UU. 
	Gráfico 51. Expectativas de mercado sin la prima a término 
	Gráfico 51. Expectativas de mercado sin la prima a término 
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	Gráfico 52. Expectativas de mercado de TPM en los países de la región  
	Gráfico 52. Expectativas de mercado de TPM en los países de la región  
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	Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 30 de septiembre de 2024 y 29 de octubre de 2024. 
	Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 30 de septiembre de 2024 y 29 de octubre de 2024. 
	Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 30 de septiembre de 2024 y 29 de octubre de 2024. 

	Fuente: Bloomberg, Citi. Cálculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros en las áreas sombreadas representan las expectativas tomadas el 25 de octubre, mientras que los guiones claros representan las expectativas del 30 de septiembre de 2024. 
	Fuente: Bloomberg, Citi. Cálculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros en las áreas sombreadas representan las expectativas tomadas el 25 de octubre, mientras que los guiones claros representan las expectativas del 30 de septiembre de 2024. 




	El aumento promedio mensual de las tasas de los TES en pesos de corto plazo puede explicarse principalmente por incrementos de las tasas neutrales, en línea con las expectativas de la TPM para los próximos meses implícitas en los contratos OIS. El Gráfico 53 presenta estimaciones de la prima a término y la tasa neutral al riesgo, evaluando qué proporción de los movimientos de las tasas nominales puede ser explicada por estos factores. Desde la última reunión de la JDBR, las tasas neutrales al riesgo promedi
	Gráfico 53. Tasas neutrales al riesgo y prima por vencimiento de los TES en pesos a 1 y 5 años 
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	Fuente:  SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep .  




	 
	 
	 
	 
	 
	 
	2.2. Expectativas de crecimiento económico 
	Las expectativas de crecimiento se mantuvieron estables. De acuerdo con la EOF, los analistas mantuvieron su perspectiva de crecimiento para 2024 y 2025 en 1,80% y 2,60%, respectivamente, al tiempo que la mejoraron para el 3T24 de 2,00% a 2,10%, y para el 4T24 de 2,03% a 2,11% (Gráfico 54). Asimismo, los agentes encuestados por Citi mantuvieron su perspectiva de crecimiento para 2024 y 2025 en 1,8% y 2,6%, respectivamente. 
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	Fuente: Fedesarrollo y BVC. Cálculos: BanRep. La línea del centro de la caja representa la mediana y la “x” la media de los datos. La caja incluye el 50% de los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atípicos. 
	Fuente: Fedesarrollo y BVC. Cálculos: BanRep. La línea del centro de la caja representa la mediana y la “x” la media de los datos. La caja incluye el 50% de los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atípicos. 
	Fuente: Fedesarrollo y BVC. Cálculos: BanRep. La línea del centro de la caja representa la mediana y la “x” la media de los datos. La caja incluye el 50% de los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atípicos. 




	Los analistas prevén valorizaciones de los TES y el MSCI COLCAP en el corto plazo. Frente a los TES que vencen en 2028 y 2032, los analistas esperan que durante los próximos tres meses estos se valoricen cerca de 45 pb (desviaciones estándar de 42 y 38 pb, respectivamente), mientras que a fin de año proyectan valorizaciones de 35 pb (desviaciones estándar de 41 pb). Con respecto al MSCI COLCAP, los analistas financieros anticipan que durante los próximos 3 meses este se valorice cerca de 2%, mientras que a 
	35
	35
	35 Este dato corresponde a la diferencia entre la tasa promedio observada durante la aplicación de la encuesta y la tasa mediana esperada por los analistas. 
	35 Este dato corresponde a la diferencia entre la tasa promedio observada durante la aplicación de la encuesta y la tasa mediana esperada por los analistas. 
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	Fuente: Fedesarrollo y BVC.  
	Fuente: Fedesarrollo y BVC.  
	Fuente: Fedesarrollo y BVC.  




	En cuanto a la toma de decisiones de inversión, la política fiscal sigue siendo el factor más relevante, al tiempo que las condiciones sociopolíticas y los factores externos cobraron mayor relevancia. Ante la pregunta dirigida a administradores de portafolio: ¿Cuál es actualmente el factor más relevante a la hora de tomar sus decisiones de inversión?, el 36% de los encuestados señaló la política fiscal (ant: 44%, var: -8 pp), el 26% las condiciones sociopolíticas (ant: 11%; var: 15 pp), el 19% los factores 
	3. PERCEPCIÓN DE RIESGO DEL MERCADO 
	Con datos definitivos de septiembre de 2024, el IDOAM se mantuvo relativamente estable y continúa ubicándose cerca de su promedio histórico. La estabilidad de este indicador se explica por aumentos del spread de las tasas de la cartera de consumo y preferencial frente a las tasas de los TES, los cuales fueron compensados por una menor volatilidad del mercado accionario y de TES durante septiembre (Gráfico 56). 
	Los indicadores de confianza empresarial y del consumidor presentaron un comportamiento mixto en septiembre. El indicador de confianza del consumidor, estimado por Fedesarrollo, se ubicó en septiembre en su nivel más bajo del año (obs: -16,0%; ant: -15,3%) como consecuencia del deterioro de la percepción de las condiciones económicas, lo cual fue parcialmente compensado por unas mejores expectativas a doce meses (Gráfico 57). Asimismo, la serie desestacionalizada disminuyó al pasar de -19,9% a -20,6% (Gráfi
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	Gráfico 57. Índices de confianza en Colombia 
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	Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. Nota: La volatilidad se calcula con un modelo GARCH(1,1). 
	Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. Nota: La volatilidad se calcula con un modelo GARCH(1,1). 
	Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. Nota: La volatilidad se calcula con un modelo GARCH(1,1). 

	Fuente: Fedesarrollo, DANE. En el eje derecho se grafica el indicador de confianza estimado por Davivienda (línea punteada). 
	Fuente: Fedesarrollo, DANE. En el eje derecho se grafica el indicador de confianza estimado por Davivienda (línea punteada). 




	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	  Gráfico 58. Índices de confianza de Latinoamérica* 
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	  Gráfico 58. Índices de confianza de Latinoamérica* 
	(desviaciones estándar con respecto a la media**) 
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	Fuentes: INEGI, FGV , UDD, BanRep, Fedesarrollo, APOYO. 
	Fuentes: INEGI, FGV , UDD, BanRep, Fedesarrollo, APOYO. 
	Fuentes: INEGI, FGV , UDD, BanRep, Fedesarrollo, APOYO. 
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	Cálculos: BanRep. *Series desestacionalizadas. Información mensual.  
	** La media corresponde a la última media histórica después de ajustar por cambio estructural. 
	*** No se incluye el dato de Perú para septiembre por indisponibilidad del indicador. 




	El indicador de confianza del consumidor desestacionalizado de Colombia continuó deteriorándose en septiembre, al igual que los de la mayoría de los países de la muestra. El Gráfico 58 ilustra los indicadores de confianza del consumidor medidos como desviaciones estándar frente a su media en Colombia y en otros países latinoamericanos (datos desestacionalizados). Brasil fue el único país para el que este indicador aumentó en septiembre. Además, los indicadores de Colombia, Argentina y Chile se encuentran po
	 
	 
	 
	La volatilidad implícita de las opciones sobre índices bursátiles en EE. UU. (Vix) y Europa (Vstoxx), y sobre Tesoros (Move), aumentó de manera importante durante octubre. El incremento de la aversión al riesgo pudo obedecer a: i) la intensificación del conflicto en Medio Oriente tras los ataques de Irán a Israel y la incertidumbre frente a la respuesta de Israel; y ii) el menor optimismo frente al ritmo de recortes de tasas de interés a nivel global. Por su parte, el Skew se redujo ante la materialización 
	38
	38
	38 El Vix es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice S&P 500. 
	38 El Vix es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice S&P 500. 
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	39 El Vstoxx es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice EuroStoxx 50. 
	39 El Vstoxx es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice EuroStoxx 50. 
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	40 El Move es la volatilidad implícita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries. 
	40 El Move es la volatilidad implícita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries. 
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	41 El Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetría de los retornos del S&P 500, de forma tal que un incremento del Skew -una asimetría más negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado accionario. 
	41 El Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetría de los retornos del S&P 500, de forma tal que un incremento del Skew -una asimetría más negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado accionario. 
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	Gráfico 60. Skew del S&P500 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 

	Fuente: Bloomberg.  
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	Gráfico 61. EMBIG Latam 
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	Fuente: J.P. Morgan y Banco Central de Chile. Datos al 21 de octubre. 
	Fuente: J.P. Morgan y Banco Central de Chile. Datos al 21 de octubre. 
	Fuente: J.P. Morgan y Banco Central de Chile. Datos al 21 de octubre. 




	Finalmente, el EMBIG se redujo en los países de la región. Así, en Latinoamérica, con información al 21 de octubre, el índice EMBIG se redujo 13 pb en Brasil, 12 pb en Colombia, 11 pb en México, 7 pb en Chile y 1 pb en Perú (Gráfico 61). 
	42
	42
	42 A diferencia del EMBI+, que incorpora solamente títulos soberanos, el EMBIG también incorpora títulos cuasi soberanos (por ejemplo, los bonos emitidos por Pemex). Copyright 2020, J.P. Morgan Chase & Co. All rights reserved. 
	42 A diferencia del EMBI+, que incorpora solamente títulos soberanos, el EMBIG también incorpora títulos cuasi soberanos (por ejemplo, los bonos emitidos por Pemex). Copyright 2020, J.P. Morgan Chase & Co. All rights reserved. 
	Information has been obtained from sources believed to be reliable, but J.P. Morgan does not warrant its 
	completeness or accuracy.
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	4. RECUADROS/ANEXOS 
	 
	Anexo 1. Encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros 
	Cuadro A1.1. Encuesta de expectativas de Bloomberg sobre tasa de política monetaria para la reunión de la JDBR de octubre de 2024 
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	Cuadro A1.2. Encuesta de expectativas de ANIF y Citibank sobre la tasa de política monetaria para la reunión de la JDBR de octubre de 2024 
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	Cuadro A1.3. Encuesta de expectativas de Citibank sobre tasa de política monetaria 
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	Cuadro A1.4. Encuesta de expectativas de Citibank sobre inflación 
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	Cuadro A1.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de política monetaria 
	*Las entidades en rojo presentan expectativas que difieren de las de la encuesta de Citibank 
	 
	Figure
	 
	 
	 
	 
	Cuadro A1.6. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre inflación 
	*Las entidades en rojo presentan expectativas que difieren de las de la encuesta de Citibank 
	 
	Figure
	 
	Anexo 2. Eventos relevantes en el mercado local 
	 
	El 30 de septiembre del 2024, la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR) decidió por mayoría reducir en 50 puntos básicos (pb) la tasa de interés de política monetaria (TPM) a 10,25%. Algunos agentes comentaron que el mercado ya tenía descontado el recorte, por lo cual no hubo sorpresa en la decisión. Al finalizar la sesión de negociación del día siguiente, las tasas de los TES en pesos a 2, 5 y 10 años presentaron variaciones de 6 pb, 5 pb y 1 pb, respectivamente, mientras que los TES en UVR mostr
	 
	El 7 de octubre, el DANE reportó que la inflación anual para septiembre de 2024 se encontró levemente por debajo de las expectativas del mercado (5,81% a/a vs 5,83% esp) y por debajo de la lectura del mes anterior (6,12%). El IPC registró una variación m/m de 0,24% (ant: 0,00% m/m, esp: 0,26% m/m). Tras el resultado, continuaron las expectativas de los analistas que consideran que el dato de septiembre soporta mayores recortes en la TPM por parte de la JDBR a partir de la reunión de octubre. Al finalizar la
	 
	El 10 de octubre, la calificadora Fitch Ratings advirtió que es poco probable que el país cumpla con la regla fiscal en 2024. La entidad indicó que los ingresos fiscales por la gestión de la administración tributaria por parte de la DIAN se han ubicado por debajo de las expectativas y considera que no va a ser posible cumplir la meta de 1,6% del PIB. Además, resaltó que podría darse una baja en la calificación crediticia si el nivel de deuda supera el de los pares de la región. Esto ante un déficit fiscal e
	 
	El 18 de octubre, el DANE reportó que el ISE, indicador sobre la actividad económica a agosto de 2024, se ubicó por encima de las expectativas del mercado (2,0% a/a vs 1,6% esp) pero por debajo de la lectura del mes anterior (3,8%). Analistas catalogaron estos resultados como positivos en la medida que indican que se está afianzando el proceso de reactivación de la economía. Esto a pesar de que la industria y la construcción siguen presentando resultados desafiantes.  
	 
	Además, el 20 de octubre, se venció el plazo para que el Congreso aprobara el Presupuesto General de la Nación de 2025, por tanto, el Gobierno deberá aprobarlo por decreto. De acuerdo con el ministro de hacienda, Ricardo Bonilla, el documento será el mismo que se presentó el 29 de julio, es decir, por un monto de COP 523 b, de los cuales COP 12 b no están financiados y están sujetos a la aprobación de la Ley de Financiamiento por parte del legislativo. Analistas comentaron que esto profundiza la incertidumb
	 
	El 22 de octubre, se llevó a cabo una nueva sesión legislativa en el Congreso para discutir el proyecto que pretende reformar el SGP y que cursa el sexto de los ocho debates necesarios para su aprobación. Este proyecto busca fortalecer a las economías regionales aumentando gradualmente las transferencias de ingresos de la Nación a las entidades territoriales, pasando de cerca del 24% actual de ingresos, al 46% aproximadamente, durante los próximos 10 años. Analistas comentaron que este tema ha puesto nuevam
	Fiscal de Mediano Plazo de 2024 y superando el límite establecido por la regla fiscal. Al finalizar la sesión de negociación del día siguiente, las tasas de los TES en pesos a 2, 5 y 10 años presentaron variaciones de 9 pb, 16 pb y 15 pb, respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraron cambios de 4 pb, 7 pb y 6 pb para dichos vencimientos. 
	 
	El 23 de octubre, la DIAN reportó que el recaudo mejoró en septiembre, pero sigue débil en lo corrido del año. Durante septiembre, el recaudo se ubicó en COP 28,2 b, 3,2% más que en el mismo mes de 2023 cuando se recaudaron COP 27,3 b. Mientras que entre enero y septiembre de 2024, se recaudaron COP 206,1 b, representando una caída de 8,1% respecto al mismo periodo de 2023, cuando se alcanzaron COP 224,3 b. Tras estos resultados, analistas continuaron enfatizando en el deterioro de las perspectivas fiscales
	 
	Durante octubre, se han realizado dos subastas de TES por un monto total de COP 1,18 billones y un Bid to Cover promedio de 3,2 veces el monto inicial. El 2 de octubre se subastaron TES UVR con vencimiento en 2029, 2037 y 2049, y el 9 de octubre se subastaron TES COP con vencimiento en 2036, 2042 y 2050. Se destaca la sesión del 2 de octubre por su Bid to Cover de 3,7 veces. 
	 
	En lo corrido de octubre, el monto promedio diario negociado ha sido $3,6 billones, menor al observado el mes anterior ($5,4 billones) y mayor al registrado en octubre de 2023 ($3,3 billones) (Gráfico A2.2). Los bonos denominados en pesos más transados han sido aquellos que vencen en julio de 2046, cuya participación pasó de 20,7% a 18,0%, seguidos por los que vencen en abril de 2028 cuya participación pasó de 6,7% a 10,3% (Gráfico A2.3). 
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	Gráfico A2.3. TES más transados  
	Gráfico A2.3. TES más transados  



	 
	 
	 
	 
	Figure

	 
	 
	Figure


	Fuente y Cálculos: DCV - Banrep.  
	Fuente y Cálculos: DCV - Banrep.  
	Fuente y Cálculos: DCV - Banrep.  
	Datos al 25 de octubre de 2024. 

	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: Banrep. *Los más transados mostrados en este gráfico son de cotización obligatoria. Datos al 25 de octubre de 2024. 
	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: Banrep. *Los más transados mostrados en este gráfico son de cotización obligatoria. Datos al 25 de octubre de 2024. 




	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico A2.4. Bid-Ask spread por plazo de los TES en pesos* (pb) 
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	Fuente y Cálculos: BanRep. * El bid-ask spread se calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada día para todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. 
	Fuente y Cálculos: BanRep. * El bid-ask spread se calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada día para todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. 
	Fuente y Cálculos: BanRep. * El bid-ask spread se calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada día para todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. 




	Con información al 25 de octubre de 2024, los BAS promedio mensual de TES en pesos se ubicaron en 10,7 pb (ant: 12,2 pb), 3,6 pb (ant: 3,5 pb) y 4,4 pb (ant: 3,9 pb) para el corto, mediano y largo plazo, respectivamente. Por otra parte, los BAS de UVR a diferentes plazos se ubicaron en 22,6 pb (ant: 14,8 pb), 4,6 pb (ant: 4,2 pb) y 6,0 pb (ant: 5,5 pb), para el corto, mediano y largo plazo, en su orden. 
	Anexo 3. Inversionistas en el mercado de deuda local 
	Posterior a la última reunión de la JDBR, y con información hasta el 25 de octubre de 2024, los principales agentes compradores netos de TES denominados en pesos en el mercado de contado fueron los fondos de pensiones locales (COP 3.306 mm), al tiempo que los principales vendedores netos fueron las entidades públicas (COP 4.026 mm). Por su parte, los principales agentes compradores netos de TES denominados en UVR en el mercado de contado fueron los bancos comerciales (COP 958 mm), al tiempo que los principa
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	Gráfico A3.2. Compras diarias netas de TES en UVR por tipo de agente 
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	Fuente: BanRep. COP mm. Datos diarios. 
	Fuente: BanRep. COP mm. Datos diarios. 
	Fuente: BanRep. COP mm. Datos diarios. 
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	Cuadro A3.1. Compras netas de TES en pesos (azul) y TES UVR (gris) (valor nominal en miles de millones de pesos) 
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	Figure
	Fuente: BanRep. Información actualizada al 25 de octubre de 2024. Los valores que se muestran en la tabla corresponden a los montos negociados en cada fecha y liquidados hasta el 14 de diciembre de 2023. Dado lo anterior esta información puede estar sujeta a cambios.*Corresponde a los flujos nominales por operaciones compraventa contra pago (420 y 422), transferencias (423), vencimientos, emisiones, y redenciones anticipadas. ** Fogafín, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la Na
	Por otra parte, durante el periodo analizado, la posición compradora neta de TES en contratos Non Delivery Forward (NDF) del offshore aumentó para los títulos que vencen en 2026, 2028, 2030, 2031, 2033, 2050, disminuyó para aquellos con vencimiento en 2027, 2032, 2034, 2036, 2042, 2046, y se mantuvo estable para los títulos que vencen en 2027, (Gráfico A3.3).   
	 
	Con información al 25 de octubre, en el periodo analizado los inversionistas extranjeros realizaron compras y ventas de TES denominados en pesos en el mercado a futuro por COP 24.061 mm y COP 3.167 mm, respectivamente (y registraron vencimientos en contratos de compra y de venta por COP 23.458 mm y COP 2.206 mm), de tal forma que su posición abierta de compra en TES denominados en pesos a través de contratos NDF disminuyó COP 357 mm; adicionalmente, estos inversionistas compraron y vendieron TES denominados
	 
	 
	 
	 
	Gráfico A3.3. Saldo de compras netas offshore de TES en NDF por referencia 
	Gráfico A3.3. Saldo de compras netas offshore de TES en NDF por referencia 
	Gráfico A3.3. Saldo de compras netas offshore de TES en NDF por referencia 
	Gráfico A3.3. Saldo de compras netas offshore de TES en NDF por referencia 
	Gráfico A3.3. Saldo de compras netas offshore de TES en NDF por referencia 


	 
	 
	 
	Figure


	                                                                   Fuente: BanRep. COP mm. 
	                                                                   Fuente: BanRep. COP mm. 
	                                                                   Fuente: BanRep. COP mm. 



	Gráfico A3.4. Saldo de TES del offshore en el mercado de contado como proporción del saldo total 
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	Gráfico A3.5. Compraventas pactadas y vencidas* de TES del offshore a través de NDF (mensuales) & posición compradora neta (diaria, eje derecho) 
	Gráfico A3.5. Compraventas pactadas y vencidas* de TES del offshore a través de NDF (mensuales) & posición compradora neta (diaria, eje derecho) 
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	Fuente: BanRep 
	Fuente: BanRep 
	Fuente: BanRep 

	*Se presentan las operaciones según su efecto en la posición compradora neta, de manera que las compras pactadas y las ventas vencidas son positivas, al tiempo que las ventas pactadas y las compras vencidas se presentan con signo negativo.  
	*Se presentan las operaciones según su efecto en la posición compradora neta, de manera que las compras pactadas y las ventas vencidas son positivas, al tiempo que las ventas pactadas y las compras vencidas se presentan con signo negativo.  
	Fuente: BanRep. Cifras en billones de pesos. 




	En los gráficos A3.6, A3.7 y A3.8 se presentan algunos factores de mercado con los que se pueden encontrar relacionados los flujos de inversionistas extranjeros en deuda pública en moneda local, con base en conversaciones sostenidas con algunos de estos agentes, así como la evolución de su participación en los mercados de deuda de la región. 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico A3.6. Variación del saldo de extranjeros en el mercado spot de TES expresado en dólares* vs flujos en pesos de extranjeros en TES 
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	Gráfico A3.7. Margen entre la deuda local a 10 años y los Tesoros vs flujos netos acumulados de extranjeros en TES 
	Gráfico A3.7. Margen entre la deuda local a 10 años y los Tesoros vs flujos netos acumulados de extranjeros en TES 
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	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Nota: i) * Corresponde a la diferencia del saldo en TES de los inversionistas extranjeros en valor nominal expresado a dólares con respecto a diciembre de 2022 (el valor nominal excluye el efecto de la valorización de los títulos y permite apreciar el efecto de tipo de cambio). 
	ii) Para la conversión a dólares, se utiliza la tasa de cambio del día anterior a cada corte. 
	iii) Este gráfico busca aproximar la posición de los inversionistas extranjeros en una moneda como el dólar, y permite ejemplificar que, aunque se hayan presentado ventas en pesos colombianos, la posición en dólares de los inversionistas extranjeros no se ha reducido. 
	 

	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	 


	Gráfico A3.8. Participación de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda pública en moneda local para una muestra de países de la región 
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	Fuente: IIF y FMI. Nota: Este gráfico permite comparar la participación de los inversionistas extranjeros en el outstanding de deuda pública emitida en moneda local. Esta información presenta un rezago en su disponibilidad para Argentina, Chile y Uruguay.  
	Fuente: IIF y FMI. Nota: Este gráfico permite comparar la participación de los inversionistas extranjeros en el outstanding de deuda pública emitida en moneda local. Esta información presenta un rezago en su disponibilidad para Argentina, Chile y Uruguay.  
	Fuente: IIF y FMI. Nota: Este gráfico permite comparar la participación de los inversionistas extranjeros en el outstanding de deuda pública emitida en moneda local. Esta información presenta un rezago en su disponibilidad para Argentina, Chile y Uruguay.  




	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Anexo 4. Comportamiento de los bonos soberanos en moneda local de países de la región 
	el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF) estimó entradas netas de inversión de portafolio en economías emergentes por USD 56,6 mm durante septiembre, conformadas por entradas netas de USD 28,7 mm en renta fija y de USD 27,9 mm en renta variable.    
	 
	Gráfico A4.1. Flujos de portafolio hacia economías emergentes 
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	Fuente: IIF. Cifras en USD mm. 
	Fuente: IIF. Cifras en USD mm. 
	Fuente: IIF. Cifras en USD mm. 




	 
	Gráfico A4.2. Correlación pendientes región 
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	Gráfico A4.3. Prima por vencimiento Tesoros 
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	Fuente: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 

	Fuente: Fed. 
	Fuente: Fed. 




	En el Gráfico A4.3 puede observarse que la correlación entre las pendientes de Chile, México, Perú, Brasil y Colombia (línea azul) subió y se ubicó en 17,9%. La correlación que se calcula aislando factores internacionales (VIX y pendiente de Estados Unidos, línea roja) también aumentó y se ubicó en 1,91%. Lo anterior indica que las pendientes de la región están siendo influenciadas levemente por factores internacionales. Por su parte, con información al 25 de octubre, desde finales de septiembre las primas 
	en -0,11% y 0,19%, respectivamente. Las tasas neutrales al riesgo subieron 18 pb y 16 pb, y se ubicaron en 4,12% y 4,03% para los plazos a 5 y 10 años, en su orden (Gráfico 4.4). Por otra parte, los mercados en EE. UU descuentan una ligera reducción de la prima por riesgo inflacionaria (0,43%, ant. 0,44%) y prima por riesgo real (1,23%, ant. 1,25%). La expectativa de inflación de largo plazo permaneció estable (2,12%, ant. 2,12%). 
	Gráfico A4.5. Expectativas de inflación, prima por riesgo inflacionaria y real a 10 años en EE.UU. 
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	Fuente: Fed. 
	Fuente: Fed. 
	Fuente: Fed. 
	 




	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Anexo 5. Decisiones de bancos centrales y gobiernos 
	Cuadro A5.1. Decisiones de TPM 
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	Gráfico A5.4. Tasas reales de los países de la región (desviaciones estándar respecto a la media desde 2005) 
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	Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadísticas -Chile- y Banco Central de Reserva del Perú. 
	Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadísticas -Chile- y Banco Central de Reserva del Perú. 
	Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadísticas -Chile- y Banco Central de Reserva del Perú. 




	En el Gráfico A5.4 se muestra el número de desviaciones estándar con respecto a la media de las tasas de política monetaria de algunos países de la región expresadas en términos reales desde el año 2005. Se puede observar que el indicador de Brasil fue el único de la muestra que aumentó durante septiembre. Con los últimos datos disponibles, en lo corrido de octubre este indicador ha disminuido para Chile. El indicador se encuentra por encima de su media histórica para todos los países de la muestra.  
	43
	43
	43 Las tasas reales se calculan como la diferencia entre la TPM y la inflación básica de cada país en la muestra. 
	43 Las tasas reales se calculan como la diferencia entre la TPM y la inflación básica de cada país en la muestra. 



	 
	 
	 
	 
	 
	Anexo 6. Probabilidades de los escenarios de tasa de referencia para las próximas reuniones de la JDBR estimados a partir de información del OIS y otras medidas de expectativas de inflación 
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	Gráfico A6.2. Medidas de incertidumbre de las expectativas de la TPM 
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	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 

	Fuente y Cálculos: BanRep.  
	Fuente y Cálculos: BanRep.  
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	Gráfico A6.4. Inflación anual esperada a distintos plazos (FBEI) 
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	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 

	Fuente y Cálculos: Precia.  
	Fuente y Cálculos: Precia.  




	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Anexo 7. IDOAM, análisis por componentes 
	Gráfico A7.1. Volatilidad condicional y regímenes de volatilidad en el mercado accionario (Colcap) 
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	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	 




	De acuerdo con la EOF, el 45% de los agentes encuestados espera que el EMBI de Colombia aumente (ant: 56%) durante los próximos tres meses, el 32% que permanezca sin cambios (ant: 22%), mientras que el otro 23% restante espera que disminuya (ant: 22%). En cuanto a la duración esperada de los portafolios de estos agentes durante los próximos tres meses, un 27% espera que permanezca sin cambios (ant: 39%), un 23% que disminuya (ant: 12%) y un 20% que aumente (ant: 23%). 
	44
	44
	44 Al 30% de los agentes que respondieron esta encuesta no les aplica la pregunta (ant: 27%). 
	44 Al 30% de los agentes que respondieron esta encuesta no les aplica la pregunta (ant: 27%). 



	En lo corrido de octubre de 2024, la volatilidad promedio del mercado accionario disminuyó y el 25 de octubre el MSCI COLCAP se ubicó con mayor probabilidad en el estado de volatilidad medio (Gráfico A7.1). 
	 
	 
	Anexo 8. Indicadores de percepción de riesgo internacional 
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	Fuente: Bloomberg. Los indicadores Vix, Vstoxx y Move se muestran como cambios en pb en el eje izquierdo. Los CDS se muestran como cambios en pb en el eje derecho. 
	Fuente: Bloomberg. Los indicadores Vix, Vstoxx y Move se muestran como cambios en pb en el eje izquierdo. Los CDS se muestran como cambios en pb en el eje derecho. 
	Fuente: Bloomberg. Los indicadores Vix, Vstoxx y Move se muestran como cambios en pb en el eje izquierdo. Los CDS se muestran como cambios en pb en el eje derecho. 




	El Gráfico A8.1. ilustra, desde la última reunión de la JDBR, la evolución de la percepción de riesgo internacional en economías desarrolladas, medida a través del Vix, el Vstoxx y el Move, así como los CDS a cinco años de Colombia, los demás países de la región y otras economías emergentes.  
	45
	45
	45 El Vix es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice S&P 500. 
	45 El Vix es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice S&P 500. 
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	46 El Vstoxx es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice EuroStoxx 50. 
	46 El Vstoxx es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice EuroStoxx 50. 
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	47 El Move es la volatilidad implícita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries. 
	47 El Move es la volatilidad implícita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries. 



	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	El índice de incertidumbre de política económica de Baker, Bloom & Davis (2016) se mantuvo relativamente estable en EE. UU. al pasar de 99 en agosto a 94 en septiembre. Asimismo, el indicador de política monetaria varió levemente (obs: 120; ant: 116), mientras que el indicador de política fiscal disminuyó (obs: 77; ant: 106) y el de política sanitaria aumentó (obs: 156; ant: 136). Por su parte, en Europa este indicador aumentó de 552 a 679. Asimismo, estos indicadores aumentaron en Alemania (obs: 679; ant: 
	ant: 71), mientras que en España se mantuvo relativamente estable (obs: 77; ant: 72, Gráficos A8.2 y A8.3). 
	 
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  

	Gráfico A8.3. Incertidumbre en política económica en Europa  
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	Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016). 
	Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016). 
	Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016). 
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	Fuente: 
	Baker, Bloom & Davis (2016); Ghirelli, Perez & Urtasun (2019).
	 





	Anexo 9. Expectativas macroeconómicas de otros países 
	Cuadro A9.1. Expectativas macroeconómicas 
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	Colombia: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por Citibank el 28 de octubre. 
	Colombia: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por Citibank el 28 de octubre. 
	Colombia: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por Citibank el 28 de octubre. 
	Brasil: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por el Banco Central de Brasil el 28 de octubre. 
	Chile: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por el Banco Central de Chile el 10 de octubre. 
	China: Expectativas extraídas de la encuesta de Focus Economics de octubre. La TPM corresponde a la tasa repo de siete días.  
	EE.UU. Sudáfrica, Rusia, Turquía & Noruega: Expectativas extraídas de Bloomberg. 
	México, Perú, Ecuador, Argentina, India, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Panamá & Paraguay: Expectativas extraídas de la encuesta de Focus Economics de octubre. 
	* Los datos de crecimiento del PIB corresponden a la información observada del 2T24, excepto en China, cuya información corresponde al 3T24. 
	** Los datos esperados de inflación y PIB que se publican junto a la cifra observada se extraen de Bloomberg. 




	 





