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Escenario macroeconomico

Los principales bancos centrales continuian tratando de contener las presiones inflacionarias
persistentes con incrementos acelerados en sus tasas de referencia pese a su costo sobre el
crecimiento econémico.

La mayoria de las regiones tendra crecimientos econdmicos positivos en 2022 y 2023, pero con tasas menores a
las esperadas a inicios del ano. El ritmo acelerado de incrementos de tasas de los principales bancos centrales es
uno de los principales factores de riesgo sobre la actividad econémica. En Estados Unidos esperamos un crecimiento
econdmico de 1.8% para 2022 y de 1.0% para 2023. En Colombia, revisamos nuevamente al alza la expectativa de
crecimiento econdémico para 2022 desde 6.9% hasta 7.8% en vista de la fortaleza de la demanda interna. Mientras
que, redujimos nuestra expectativa de crecimiento econémico para 2023 desde 2.3% hasta 0.7% previendo los
efectos a la baja sobre la demanda interna de la mayor inflacion y una politica monetaria restrictiva.
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Presiones sobre la inflacion persisten poniendo a prueba la expectativa de moderacién y descenso gradual en los
niveles de precios en los proximos meses. En Estados Unidos, la fortaleza del mercado laboral supone una presion
adicional sobre la inflacién. De acuerdo con las Ultimas cifras publicadas, la inflacién total acumula dos meses
retrocediendo. Sin embargo, la inflacion basica, que excluye energia y alimentos, subié en agosto. En el dmbito
local, consideramos un desmonte gradual del subsidio al precic de la gasolina a partir de octubre de 2022 y un
incremento del salario minimo de 20% en 2023. Incrementamos nuestra expectativa de inflacion desde 11.05%
hasta 12.57% para 2022 y desde 6.33% hasta 6.79% para 2023 teniendo en cuenta que la inflacién de septiembre
se ubicd nuevamente por encima de lo esperado.

Esperamos politicas monetarias menos acomodaticias en las economias desarrolladas, con excepcion de Japodn,
generando condiciones financieras mas ajustadas. Con respecto al mes de septiembre, ajustamos nuevamente al
alza la expectativa de tasas de referencia para Estados Unido. Esperamos que la tasa de la Reserva Federal cierre
en 4.50% en 2022, esto es, 25pbs adicionales a nuestra expectativa del mes anterior. Respecto a Colombia,
incrementamos nuestra expectativa de tasa de referencia, esperando que se ubigue en niveles cercanos a 11.50%
en diciembre del 2022.

Retornos esperados

La coyuntura macroecondmica reciente nos deja en un escenario de mayores expectativas de
retorno para los activos de renta fija. Tanto a nivel local como internacional, el diferencial que
presentan los activos de renta variable con respecto a los activos de renta fija se ha reducido hasta
ubicarse inclusive en terreno negativo.

La reduccion en este diferencial se refleja dos supuestos claves. Primero, la expectativa de que las tasas de interés,
que se encuentran histdricamente altas, empiecen a reducirse en la medida que la inflacion retorna de manera
gradual a los rangos meta de los bancos centrales. Segundo, la expectativa de moderacion en el ritmo de
crecimiento de las utilidades de las empresas en la medida que se materializa el impacto negativo de la politica
monetaria sobre la actividad econdémica.

Los retornos esperados se ampliaron nuevamente este mes como consecuencia de la continuacién en las
correcciones de los precios de mercado. Los retornos esperados contintian en niveles superiores al 10% para los
activos locales. Con respecto a septiembre, redujimos el potencial de valorizacién de la renta variable local
considerando una moderacidn en las utilidades esperadas para 2023. Los retornos esperados para los activos
internacionales core se ubican en tasas de un digito. Sin embargo, para el caso de activos de renta fija internacional
con componente crediticio, estos retornos se ubican en tasas superiores al 10%.

Los retornos de los portafolios modelo de Invesbot siguen reflejando la coyuntura actual de mayores retornos
esperados para los activos de renta fija, lo que hace que portafolios mas conservadores presenten retornos
esperados similares o superiores a los portafolios con mayor riesgo. Dadas nuestras expectativas de retornos
esperados por macroactivo, esperamos que 10s retornos esperados para los portafolios modelo oscilen entre 13.1%
E.A.y 14.2% E.A. como lo muestra el siguiente grafico.
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En octubre redujimos la participacion de la renta variable local en los portafolios modelo dada la revision a la baja
en la expectativa de retorno del macroactivo. Compensamos la reduccion en la renta variable local con incrementos
en la renta variable internacional y la renta fija local. A nivel de fondos, incrementamos la participacion de los fondos

Renta Futuro y Renta Alta Conviccion y lo compensamos con reducciones en los fondos Renta Variable Colombiay
Renta Sostenible Global.

Posicionamiento por fondo

PM 1
sep (%) oct (%) 2y

Renta Liquidez 45.5 53.5 8.0
Renta Futuro 53.5 43.9 -9.6
Renta Sostenible Global 0.1 2.5 2.4
Renta Variable Colombia 0.9 0.1 -0.8
Renta Alta Conviccién

Total 100 100 0
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Posicionamiento por clase de activo
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Posicionamiento por fondo

PM 2 PM 3 PM 4 PM 5
sep (%) oct (%) v sep (%) oct (%) v sep (%) oct (%) v sep (%) oct (%)

Renta Liquidez 34.8 21.5 -13.4

Renta Futuro 52.4 72.5 20.2 82.1 92.3 10.2 68.3 76.0 7.7 53.6 62.4 8.8
Renta Sostenible Global 8.7 5.1 -3.6 12.0 2.8 -9.2 15.0 8.1 -6.9 15.6 7.7 =1.9
Renta Variable Colombia 4.1 0.8 -3.3 5.9 -5.9 13.7 4.1 -9.6 16.7 8.0 -8.7
Renta Alta Conviccion 0.1 0.1 4.9 4.9 3.0 11.8 8.8 14.1 21.9 7.8
Total 100 100 0 100 100 0 100 100 0 100 100 0

Posicionamiento por clase de activo
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Posicionamiento por fondo

PM 6 PM 7 PM 8 PM 9
sep (%) oct (%) 4V sep (%) oct (%) *v sep (%) oct (%) v sep (%) oct (%)

Renta Liquidez

Renta Futuro 40.2 48.3 8.1 27.1 35.3 8.2 131 21.3 8.2 3.2 9.9 6.7
Renta Sostenible Global 15.0 7.7 -7.3 151 7.7 -1.4 151 7.7 -71.4 6.0 -6.0
Renta Variable Colombia 21.7 12.0 -9.7 24.6 15.0 -9.6 28.6 19.0 -9.6 31.7 22.5 -9.2
Renta Alta Conviccidn 23.0 31.9 8.9 33.2 41.9 8.7 43.2 52.0 8.8 59.1 67.6 8.5
Total 100 100 0 100 100 0 100 100 0 100 100 0

Posicionamiento por clase de activo
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Los mercados financieros continuaron presentando desvalorizaciones en medio de un
comportamiento altamente volatil. Las desvalorizaciones conjuntas de los activos de renta fija y
renta variable han hecho dificil la posibilidad de diversificacion de los riesgos.

En el Ultimo mes los portafolios modelo presentaron nuevamente rentabilidades negativas. Tanto la renta fija como
la renta variable local e internacional tuvieron comportamientos negativos. Sin embargo, los activos de renta
variable registraron las mayores desvalorizaciones. En el ano corrido, los portafolios modelo contindan presentando
rentabilidades negativas, en linea con la continuacion en las desvalorizaciones de los mercados financieros globales.
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Rentabilidades E.A. (%)

3 Meses 6 Meses 1 Afno Septiembre Mes Corrido Afo Corrido
PM 1 -9.6 2.3 -1.2 -0.5 -7.1 -6.9 -1.1 1.8
PM 2 -13.0 0.5 -4.1 -2.4 -14.1 -6.1 -4.0 3.2
PM 3 -24.1 -4.1 -10.2 -5.9 -23.6 -14.6 -9.0 5.3
PM 4 -27.2 -6.6 -12.1 -6.7 -30.6 -8.0 -10.6 7.4
PM 5 -33.0 -10.1 -16.3 -8.7 -37.6 -6.1 -13.4 9.4
PM 6 -38.0 -13.3 -20.2 -10.6 -44.0 -2.3 -16.1 11.2
PM 7 -42.7 -16.3 -23.7 -12.4 -49.5 -0.3 -18.6 12.9
PM 8 -47.2 -19.4 -27.3 -14.2 -54.7 2.8 -21.1 14.8
PM 9 -53.5 -23.0 -32.9 -17.3 -60.5 3.2 -24.4 15.0

Rentabilidades netas, datos al 15 de octubre de 2022



