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 Brasil: La balanza comercial de septiembre se publicará el lunes. Esperamos un superávit de USD 2.700 M, por

debajo del superávit de USD4.500 M registrado en septiembre de 2024. Es probable que las exportaciones

alcancen los USD 30.500 M, mientras que las importaciones deberían totalizar USD 27.800 M.

 México: El jueves se publicarán las minutas de la reunión del 25 de septiembre del Banxico, en la que la junta

redujo la tasa de política monetaria en 25 puntos básicos hasta el 7,50%.

 Perú: El jueves, el BCRP llevará a cabo su reunión de política monetaria. Tras el recorte de 25 pbs en septiembre,

esperamos que la Junta mantenga sin cambios la tasa de referencia en 4,25%.

Pulso Económico de la Semana

Estados Unidos: Actas FOMC(Miércoles 08)

Las minutas de la reunión de política monetaria de

la FED de Septiembre serán publicadas en

miércoles. En esta reunión, la FED decidió recortar

las tasas de interés en 25 pbs al rango 4,00%-

4,25%. Con una votación 11-1, Stephen Miran fue el

único gobernador que votó a favor de un recorte

de 50 pbs. Según la actualización del dot plot, se

esperan 2 recortes adicionales en 2025, lo que

llevaría la tasa a 3,6% al cierre del año. Ante la

ausencia de publicaciones de cifras

macroeconómicas de manera indefinida debido al

cierre de gobierno, estas minutas, en conjunto con

los discursos de varios gobernadores de la FED en el

transcurso de la semana serán el foco de atención.

Fuente: FED, Itaú

El martes se publicará el IPC de septiembre. En

agosto, el IPC aumentó un 0,19% mensual, lo que

representó un incremento de 20 pbs en términos

anuales de julio a agosto (5,1%). La inflación

subyacente aumentó 2 pbs, alcanzando el 5,36%.

Para septiembre, se espera un aumento mensual del

0,34% (frente al 0,24% hace un año), lo que sería

consistente con un IPC anual del 5,20% (un aumento

de 10 pbs respecto al dato de agosto). Se espera que

esta aceleración sea impulsada principalmente por

los sectores de vivienda y servicios públicos, y en

menor medida por alimentos y educación. Se

proyecta que el IPC excluyendo alimentos sea del

0,34% mensual y de 5,21% en términos anuales.

EE.UU – A la espera de las minutas de la FED y

actualizaciones sobre el cierre de gobierno

CO – Esperamos que la inflación aumente 5,2%

anual en septiembre



Perspectiva semanal de Estrategia

• El peso colombiano continúa con su proceso de valorización 
que esta vez si parece obedecer a idiosincrasias locales 
referentes a las operaciones del Ministerio de Hacienda. 

• Si bien el DXY experimentaba una corrección la semana 
pasada por debajo de los 97 puntos, a cierre de la semana se 
observó un movimiento dispar en contraste con la región. 

• En septiembre las monetizaciones del Ministerio estimamos 
rondaron los USD3.400 millones y si revisamos el movimiento 
de la región en septiembre, el valor relativo arrojaría un valor 
justo de $3.972, mientras que a cierre del viernes el peso 
colombiano operaba sobre los $3.870, donde las 
monetizaciones podrían tener una incidencia cercana a $80 -
$100 aproximadamente. 

• Si bien parece que el espacio de monetizaciones es limitado, 
seguiremos dependiendo de las estrategias del Ministerio 
que puedan acelerar la tendencia bajista en la moneda local. 

• El cierre del gobierno dejaría entonces un mercado ciego a 
datos por ahora, lo que marcaría algo de lateralidad en los 
activos en general. 

• Niveles para la semana: Resistencias: $3.890, $3.916, $3.940 

Soportes: $3.850 $3.824, $3.800. 
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• Llega octubre, un mes históricamente volátil para las 
acciones en general y por encima del promedio de los 
diferentes meses del año. 

• Lo anterior empata con un cierre del gobierno, pero 
donde en diferentes oportunidades de apagones se 
evidencia un rendimiento positivo del S&P500. 

• Aun así, sin mucha información macro la probabilidad 
de recorte de tasas si bien se mantiene sobre el 94% 
para octubre, no alcanza un cuarto de punto. 

• El último trimestre del año parece que seguiremos en 
un régimen de crecimiento e inflación arriba, donde 
activos que protejan contra inflación, así como los 
famosos activos growth como el sector tecnológico 
seguirán teniendo espacio de valorización. 

• Esta semana esperamos un movimiento más lateral en 
los activos de renta variable ante ausencia de data 
macro.

• En el mercado local, el Colcap experimentó una 
dinámica lateral la semana pasada con una corrección 
de -0,12%. 

• A cierre de la semana anterior, Celsia culminó una de 
sus etapas de recompra de acciones a través del 
mecanismo de book building, con el fin de fortalecer 
su liquidez y generar valor a los accionistas. 

• La acción experimenta un techo histórico sobre los 
$4.950 y consideramos que compras cerca de los 
$4.500, para toma de utilidad cerca del techo hacen 
sentido para perfiles incluso conservadores dada la 
naturaleza de la acción. 

• Niveles Colcap: Resistencia: 1.885 puntos, Soporte: 
1.830 puntos. 



Renta fija

• La renta fija global arranca la semana con presiones 
alcistas del lado político. En Japón, la victoria de Sanae
Takaichi, en las primarias del partido que lidera las 
encuestas podría significar mayor emisión de deuda 
por su postura pro estimulo. En Europa, decisiones de 
Emmanuel Macron relacionadas al gabinete 
generaron un sold off en los bonos franceses y en 
EE.UU, se cumple el sexto día del apagón, en medio de 
amenazas de despidos masivos de empleados 
federales. 

• Históricamente, los apagones en EE.UU resultan en 
debilidad en el dólar, menores tasas de los bonos del 
tesoro y valorizaciones para las acciones. Además, la 
ausencia de datos hace que la FED adapte un tono 
más dovish, el mercado sigue esperando un nuevo 
recorte de 25 pbs en la reunión de este mes. 

• La nota del tesoro a 10 años continuara en su lateral 
entere el 4,10% y el 4,20% buscando catalizadores más 
allá de la hard data y espera una subasta por USD 39 
mil millones el miércoles, emisiones a 3 y 30 años 
también podrían presión de oferta en la semana. 

• Niveles Tesoros a 10 años: Resistencia: 4,35%, 4,20%. 
Soporte: 4,10%, 4,00%. 

• Después de conocer los detalles de composición del 
colateral del TRS y con los recursos obtenidos por las 
emisiones de bonos en moneda extranjera este año 
(USD y EUR), parece que la estrategia ya está 
consolidada en su totalidad y el flujo comprador del 
Minhacienda sobre la curva de TES se limitaría.

• Volvemos a los laterales, donde seguimos viendo 
oportunidades tácticas. Extender las valorizaciones 
más allá de los mínimos de este año necesita un nuevo 
catalizador.

• La deuda corporativa ha tenido un año relativamente 
lateral, con un Banrep que solo ha bajado la tasa de 
interés en 25 pbs, sin tener mayor impacto en las tasas 
de los títulos. En ese sentido, los TCOs, en medio de la 
amplia oferta, han ofrecido desde mayo una 
rentabilidad más alta a las de las captaciones de CDTs, 
de unos 30 pbs en promedio, en un título con riesgo 
nación.

• En plazos mas largos de la deuda privada, los títulos en 
tasa fija son los que registran mayor rentabilidad 
tanto al vencimiento como en ejercicios de rotación, 
seguidos de los indexados al IPC en modalidad previa. 

• Niveles TES 2036: Resistencia: 11,5%, 11,63%. Soportes: 

11,24%, 11,0%.
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Publicación ha sido obtenido de fuentes de información públicas y consideradas creíbles, las empresas de Itaú no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen 
a actualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del 
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