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Durante la semana del 15 al 22 de septiembre, el indice DXY experimentd un ligero
retroceso al inicio de la semana debido a la cautela de los inversores ante la proxima
decisién de la Reserva Federal sobre su politica monetaria. No obstante, el mercado
estaba mas interesado en las proyecciones del Dot Plot y las declaraciones de Jerome
Powell, presidente de la Reserva Federal. Segin estas proyecciones y declaraciones, se
prevé un aumento adicional de 25 puntos basicos antes de que finalice el afio, lo que
indica un tono mas conservador. Ademas, se anticipan solo dos recortes de tasas para el
ano 2024, dos menos de lo pronosticado previamente en junio.

Durante la semana pasada del 15 al 22 de septiembre, las monedas de las economias
desarrolladas tuvieron movimientos mixtos. La libra esterlina experimenté una
disminucién del -1.17% debido a la sorprendente decisién del Banco Central de
Inglaterra de mantener su tasa de interés en 5.25%. El Franco Suizo también se debilitd
después de que el Banco Central de Suiza (SNB) optara por mantener su tasa en 1.75%.
Por otro lado, el délar neozelandés fue la moneda mas fuerte, con un aumento del 1.03%,
impulsado por solidos datos econdmicos, incluido un PIB trimestral mejor de lo
esperado. Ademas, la corona sueca mostré un rendimiento positivo debido a un
aumento de las tasas de interés por parte del Banco Central de Suecia, alcanzando el
4.0%. Estos eventos reflejan la importancia de las decisiones de los bancos centrales y
los fundamentos econdémicos en los movimientos de las monedas.

En la tercera semana de septiembre, las divisas regionales tuvieron un desempefo
negativo. El real brasilefio cay6 un -1.38%, principalmente debido a la decisiéon del Banco
Central de Brasil de reducir su tasa de interés en 50 puntos béasicos. El peso colombiano
también experiment6 una caida del -1.37%, influido por la programacién de fechas para
la declaraciéon de impuestos y una ligera disminuciéon en los precios del petroleo.
Durante la semana, el peso colombiano tuvo una tasa de cambio promedio de COP
$3,919.80 por dodlar, con un aumento en la volatilidad en comparacion con periodos
anteriores

Esta semana, los mercados estaran influenciados por eventos macroeconémicos clave.
En China, la atencién se centrard en datos econémicos y el sector inmobiliario. En la
Zona Euro, se seguird de cerca las cifras de inflacion y la confianza del consumidor. En
EE.UU., destacan la confianza del consumidor, las ventas de viviendas, el informe de
bienes duraderos y declaraciones de la Reserva Federal. Para el par de divisas USD/COP,
se espera un rango de COP $3,950 a COP $4,140, con limites de COP $3,920 a COP $4,180
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Durante la semana pasada, se produjeron varios eventos de gran relevancia que captaron la atenciéon
de los inversores, dejando una huella significativa en los mercados financieros y en las decisiones de
inversion. Al inicio de la semana, los mercados financieros mantuvieron una tendencia neutral,
anticipando la segunda mitad de la semana, dado que se esperaban datos de suma importancia
tanto en EE.UU. como en la Zona Euro. Entre estos eventos, destacan la decision de varios bancos
centrales en relaciéon con su politica monetaria, el indice de Precios al Consumidor (IPC) y el indice
de Gerentes de Compras (PMI) en la zona euro. Ademaés, en EE.UU., se publica mensualmente el
informe de permisos de construccion y se llevan a cabo subastas de bonos a 20 afios, entre otros
acontecimientos econoémicos relevantes.

En primer lugar, en relacion a EE.UU,, el indice DXY experiment6 un ligero retroceso al inicio de la
semana, alcanzando un nivel de 105.13 unidades, lo que representd una reduccién del -0.2% hasta el
dia 19 de septiembre. Este retroceso se debi6 en gran medida a la cautela previa de los inversores
ante la proxima decision de la Reserva Federal sobre su politica monetaria. Sin embargo, el mercado
anticipaba que las tasas de interés se mantendrian sin cambios; lo que realmente importaba eran las
proyecciones del Dot Plot y las declaraciones del presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell.

Segtin el Dot Plot de la Reserva Federal y las declaraciones de Jerome Powell, se evidencia una
prevision de un aumento adicional de 25 puntos basicos antes de que finalice este afio, 1o que indica
un tono mas hawkish. Ademas, se anticipan solo dos recortes de tasas para el afio 2024, dos menos
de lo que se habia pronosticado en junio. Esto situaria la tasa de referencia en el 5.1% para el 2024.
Como resultado, el indice DXY mostr6 una significativa fortaleza tras este comunicado de Jerome
Powell y el Dot Plot, en medida que el dolar sigue siendo considerado uno de los activos seguros por
excelencia debido a que representa el 42% del comercio internacional, alcanzando las 105.58
unidades para cerrar el periodo analizado con un aumento del 0.25%

Con respecto a los datos fundamentales, los permisos de construccion se situaron en 1,543 millones
frente a los 1,440 millones previos, lo que representa un aumento del 7.2% en comparaciéon con el
dato anterior. Las nuevas solicitudes de desempleo se registraron en 201,000 frente a las 225,000
anteriores, lo que refuerza la tesis de la Fed de que el empleo en EE.UU. se mantiene bastante
resiliente. Sin embargo, es importante mencionar que el indice de manufacturero de Filadelfia se
ubicd en -13.5% en comparacién con el valor anterior de 12, lo que indica un deterioro en la
actividad manufacturera en EE.UU. (Grafico 1).

Grafico 1: Desempeio semanal del DXY - del 22 al 29 septiembre
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En segundo lugar, durante el periodo que abarcé del 15 al 22 de septiembre, mas de la mitad de las
monedas de las economias desarrolladas experimentaron movimientos positivos, mientras que la
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otra mitad mostr6 un desempeno negativo. Estos movimientos negativos estuvieron influenciados
en gran medida por las decisiones de los bancos centrales. Un ejemplo destacado fue la
sorprendente decision del Banco Central de Inglaterra de mantener su politica monetaria en un
5.25%. Esta eleccion tuvo un impacto significativo en contra de sus principales pares, lo que resulto
en una disminucién del -1.17% en el valor de la libra esterlina, convirtiéndola en la moneda mas
perjudicada en la semana analizada.

Por otro lado, el Franco Suizo fue la segunda moneda que experiment6 reducciones, dado que el
Banco Central de Suiza (SNB) también opt6 por mantener su tasa de interés en un 1.75%. Esta
decisiéon gener6 un menor atractivo para el Franco Suizo y segin las declaraciones del SNB, no
descartan futuras subidas si se consideran necesarias. Segun las proyecciones del SNB, se espera
que la inflacion promedio anual sea del 2.2% tanto para este afilo como para 2024, con una caida por
debajo del umbral del 2% en 2025, alcanzando un 1.9%. Con esta pausa en la politica de tasas de
interés, el SNB ha tomado una postura en contra de las expectativas del mercado, en contraposicion
a la decision tomada la semana pasada por el Banco Central Europeo (BCE), que aumento las tasas
en 25 puntos basicos, situdndose en el 4.50%.

Con respecto al délar neozelandés, es importante destacar que ha mostrado el mejor desempernio
entre las monedas del grupo GI0, con un aumento notable del 1.03%. Estos movimientos pueden
estar directamente relacionados con los resultados de los fundamentales econémicos.

En particular, se observo un so6lido desemperio en el PIB trimestral, que registré un crecimiento del
0.9%, superando las expectativas de los analistas que esperaban un valor negativo del -0.1%.
Ademas, en términos anuales, el PIB se situé en un 1.8%, superando también las expectativas del
1.2% esperado por los analistas. Estos datos reflejan la confianza del mercado en la economia de
Nueva Zelanda y su capacidad para atraer inversiones extranjeras. Este aumento en la confianza del
mercado ha generado una mayor demanda del délar neozelandés, lo que, a su vez, ha contribuido a
fortalecer su valor en los mercados internacionales.

Grafico 2: Desempeiio de monedas del G10 - del 15 al 22 de septiembre.
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econdémicas ACVA

Con respecto a la corona sueca, que se destacé como la segunda moneda con mejor rendimiento, y
esto se debi6 en gran medida a una decision clave del banco central. Este opté por aumentar las
tasas de interés en 25 puntos basicos, llevando la tasa al 4.0%, su nivel mas alto desde 2008. Segin
el comunicado emitido por el Banco Central de Suecia, este movimiento se basé en el aumento de
los tipos de interés del Riksbank y la caida de los precios de la energia, factores que contribuyeron a
que la inflacién comenzara a disminuir. A pesar de este avance positivo, las presiones inflacionarias
en la economia sueca seguian siendo consideradas demasiado altas. Por lo tanto, las proyecciones
indican que existe la posibilidad de que las tasas de politica monetaria sigan aumentando en el
futuro (Grafico 2).
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En la tercera semana de septiembre, las divisas regionales experimentaron un desempefio negativo.
El mayor retroceso durante este periodo se observé en el real brasilefio, que registr6 una
disminuciéon del -1,38%. Le sigui6 de cerca el peso colombiano, con una caida del -1,37%. La
reduccion del Real Brasilefio se debid al anuncio unanime del Banco Central de Brasil de reducir su
tasa de interés en 50 puntos basicos, dejando su tasa de referencia en un 12.75%. Esta decision se
tomo en consonancia con los datos de inflacion que indican una disminucion.

Por otro lado, el peso colombiano tuvo un desempefio negativo debido a varios factores. En primer
lugar, se comenzaron a acordar las fechas para la declaraciéon de impuestos sobre la renta para
personas naturales, un proceso que se extiende hasta el 19 de octubre, lo que generd una posible
reduccion en el flujo de capital hacia Colombia. Ademas, se observo una ligera reduccion en los
precios del petréleo, un elemento crucial para la economia colombiana, y se aprecié un
fortalecimiento del dolar a nivel mundial.

En general, otras divisas en América Latina también experimentaron disminuciones debido a las
decisiones de los bancos centrales, mientras que el dolar mostr6é una considerable fortaleza a nivel
global (Grafico 3).

Grafico 3: Monedas emergentes del 15 al 22 septiembre
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En esa linea, el promedio de la tasa de cambio durante la semana del 15 al 22 de septiembre fue de
COP $3,919.80 pesos por dolar, con un minimo de COP $3,902.54 y maximo de COP $3,948.25.
Adicional, es importante sefialar que durante el periodo analizado se observé un leve incremento en
la volatilidad. Durante ese periodo, la volatilidad del peso colombiano frente al d6lar spot obtuvo un
maximo de COP $84.00 y un minimo de COP $30.60, lo que refleja una mayor volatilidad en las tasas
de cambio durante con respecto a los anteriores periodos analizados (Grafico 4).

Grafico 4: Volatilidad diaria del 15 al 22 de septiembre
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdémicas ACVA
Asi mismo, el volumen de negociacién en el SET FX alcanz6 un promedio diario de USD 953
millones, lo que representa retroceso del -3.2% en comparacién con la semana anterior, cuando el
promedio de negociacion se situé en USD 984 millones.
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Basandonos en la narrativa previa de los eventos en los mercados internacionales, se puede
apreciar que esta semana estara influenciada por factores macroecondémicos que mantienen una
alta correlacién con el mercado cambiario. Aqui hay varios puntos clave a considerar:

i) Esta semana, los inversores estaran atentos a los datos macroeconémicos de China. Sin embargo,
también se mantendran especialmente vigilantes de las noticias relacionadas con el sector
inmobiliario chino. Esto se debe al pronunciamiento de un ex miembro del gobierno chino, quien
sefial6 que ni siquiera los 1.400 millones de habitantes del pais podrian ocupar todas las viviendas
vacias de China. Este comentario ha generado mayor incertidumbre en los mercados financieros

ii) En la Zona Euro, durante el mes de septiembre, se destacan tres eventos econoémicos clave. En
primer lugar, tenemos la reuniéon de politica no monetaria del Banco Central Europeo (BCE), la
publicacién del Boletin econémico del BCE y la comparecencia de la presidenta del BCE. Estaremos
especialmente atentos a los datos relacionados con el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
correspondientes a septiembre, tanto en su version subyacente como en la variacion anual,
excluyendo energia y alimentos. Estos indicadores son cruciales para comprender la evolucién de
la inflacién en la zona euro. Por tltimo, la Confianza del Consumidor para septiembre sera objeto
de seguimiento, dado que refleja el sentimiento y las expectativas de los consumidores en la region.

iii) Esta semana en EE.UU.,, se destacan varios eventos econdmicos clave que atraen la atencion de
los inversores. Entre estos eventos se encuentran la confianza del consumidor de septiembre, las
ventas de viviendas nuevas de agosto, los pedidos de bienes duraderos (version subyacente) de
agosto, los informes de inventario de petréleo crudo por parte de la AIE, el informe del PIB del
segundo trimestre, las nuevas peticiones de subsidio por desempleo, las ventas de viviendas
pendientes de agosto, las declaraciones del presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, y los
precios del gasto en consumo personal subyacente de agosto. Estos eventos proporcionan una
vision integral de la salud econémica y la direccion de la politica monetaria en los EE.UU.

En relacion al analisis técnico para el par de divisas USD COP, se presenta de la siguiente manera:

‘|
y 1l 5000
ALy
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y 2023

Esperamos un rango comprendido COP $3,950 y COP $4,140 con un limite inferior de COP $3,920
y un limite superior de COP $4,180.
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CALENDARIO ECONOMICO SEMANAL

Evento

Periodo Unidad

Previo

Consenso

] 03:00 ALE Situacion empresarial FO Sep Puntos 857 851 847
@ 03:00 ALE Expectativas IFO Sep Punlos 826 829 825
[~ 09:30 us Actividad manuf Fed Dallas Sep Puntos  -172 -139 -13.0
- 03:00 ALE Evaluacion actsal IFO Sep Puntos 890 aso 885
- 900 US  Confianza del consumidor del consejo de conf Sep Puntos  106.1 1055 106.1
o 900 us Ventas viviendas nuevas Aug Miles 714k 700k 700k
£ a7:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 YoY Sep % 424% 5.03% 5.00%
a 07:00 BRA ) IBGE inflacion PCA-15 MoM Sep % 028% 0.38% 035%
08:00 us Indice de precios de vivienda FHFA MoM Jul % 0.3% 05% 0.4%
& 0300 EURO Oferta de dinero M3 YoY Aug % 04% -1.1% -14%
$ 0100 ALE GfK confianza del consumidor Oct Punlos -255 -26.0 -262
° 01:45 FRA Confianza del consumidor Sep Puntos 85 84 84
E 07:30 us Ordenes bienes duraderos Aug P % -52% 0.4% 05%
= 07:30 us Durables no fransportacion Aug P % 04% 01% 0.2%
07:30 us Peliciones iniciales de desempleo Sep23 Miles 201k 214k 216k
0730 us PIB anualizado QoQ 2QT % 21% 23% 2.3%
02:00 MEX Tipo inta undia Sep 28 % 1125% 1125% 11.25%
UK Prc de casas nacionales MoM Sep % -0.8% 0.5% 0.4%
UK Prc NSA de casas nacionales YoY Sep % -5.3% -5.8% -5.8%
02:00 ESP PC YoY Sep P % 26% 35% 33%
02:00 ESP IPC UE armonizado Yo Sep P % 24% 32% 31%
02:00 ESP PC (MoM) Sep P % 05% 03% 0.3%
02:00 ESP IPC UE amonizado MoM SepP % 05% 06% 1.0%
03:00 mA Confiarea de fabricacion Sep Puntos 978 970 7.0
03:00 A indice confianza consumidor Sep Puntos 1065 1054 105.0
© 0700 ALE PC YoY Sep P % 6.1% 46% 4.7%
o 07:00 ALE PC (MoM) Sep P % 03% 03% 0.4%
2 07:00 ALE IPC UE armonizado YoY SepP % 64% 45% 4.6%
3 o7:00 ALE IPC UE amonizado MoM Sep P % 04% 0.3% 0.2%
07:30 us indice de precios PIB 2QT1 % 20% 20% 2.0%
07:30 us Vias pendientes viviendas{MoM) Aug % 09% 0.3% 0.15%
07:30 us Reclamos continuos Sep 16 Miles 1662k 1670k 1675k
07:30 us Consumo personal 2QT % 17% 17% 1.7%
18:30 JAP Desempleo Aug % 27% 26% 27%
18:30 JAP PC Tokio exc alim fres sa-YoY Sep % 28% 26% 25%
18:30 JAP Ratio trabajo-candidato Aug Puntos 128 129 129
18:30 JAP PC en Tokio YoY Sep % 29% 28% 27%
18:50 JAP Produccion industrial MoM Aug P % -1.8% -0.8% -09%
18:50 JAP Ventas al por menor YoY Aug % 68% B.4% 71%
18:50 JAP Produccion industrial YoY Aug P % -23% -4.8% -43%
18:50 JAP Ventas al por menor MoM Aug % 21% 05% 0.4%
07:30 us Inventarios al por mayor MoM Aug P % -0.2% 0.2% 02%
01:00 coL Tipo de interés a un dia Sep 20 % 1325% 1325% 13.25%
10:00 coL Desempleo urbano Aug % 98% 102% 9.9%
10:00 coL Desempleo nacional Aug % 96% - 9.5%
04:00 EURO PC (MoM) SepP % 05% 05% 0.5%
04:00 EURO Estimacion de IPC YoY Sep % 52% 45% 4.5%
04:00 EURO PC subyacente YoY SepP % 5.3% 48% 47%
0100 JAP P isos de « truccion YoY Aug % £6.7% -8.8% -B6%
01:00 UK PB QoQ 2QF % 02% 02% 02%
01:00 UK PIB YoY 2QF % 04% 04% 0.4%
o 01:45 FRA IPC YoY Sep P % 49% 52% 5.0%
™ 01:45 FRA IPC UE armonizado YoY Sep P % 57% 59% 59%
E 01:45 FRA PC (MoM) SepP % 1.0% 0.2% 04%
; 01:45 FRA IPC UE amonizado MoM Sep P % 11% 0.3% 02%
02:55 ALE Cambio en desempleo (000s) Sep Miles 18.0k 15.0k 15.0k
0255  ALE Tasa de reclamos de desempleo SA Sep % 57% 57% 57%
03:30 UK Aprobaciones hipotecas Aug Miles 49 4k 48.0k 49 0K
0400 ImA IPC UE armonizado YoY Sep P % 55% 53% 51%
04:00 ImA IPC UE amonizado MoM Sep P % 02% 13% 12%
07:30 us Ingresos personales Aug % 02% 05% 0.4%
07:30 us Gaslo personal Aug % 08% 0.4% 0.5%
08:45 us PMI Chicago MNI Sep Puntos 487 474 471
09:00 us Percepcion de la U. de Michigan SepF Puntos 677 677 675
08:30 CHI PMI de fabricacion Sep Punlos 497 202 20.0
08:30 CHI PMI no de fabricacion Sep Puntos 510 515 515
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Variacion

semanal mensual anual
Divisas /1
DXY 105.3 -0.06% 1.86% -5.26%
UsSD/COP 3,993.5 1.68% -1.77% -8.40%
EUR/COP 4253.9 1.65% -3.64% -0.77%
EUR/MSD 1.1 -0.03% -1.91% 8.24%
USD/GBP 0.8 1.16% 4.00% -7.94%
USD/CAD 1.3 -0.28% -0.54% -0.16%
USDINZD 1.7 -0.44% 0.15% -1.48%
usD/AUD 18 0.36% 0.29% 3.53%
UsD/ICZK 229 -0.48% 351% -8.48%
USD/SEK 11.2 -0.16% 2.22% 0.95%
USDAPY 148.4 0.37% 2.44% 4.37%
USDICNY 148.4 0.42% 0.19% 3.24%
USD/CLP 889.2 0.05% 2.32% -5.78%
USD/BRL 49 1.37% -0.04% -4.62%
USD/MXN 172 0.61% 1.80% -13.79%
Commodities /1
Oro-Londres (US/oz) 1,945.60 0.0% -0.1% 15.7%
Plata-Londres (US/oz) 23.84 2.0% -3.5% 21.5%
Petroleo Brent (US/barril) 93.27 -07% 12.1% 3.1%
Petréleo WTI (US/barril) 90.03 -08% 14.1% 7.8%

/1 variacion porcentual
Fuente: Investing - cdlculos de Investigaciones Econémicas de Acciones y Valores
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contra las pérdidas. La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversiéon ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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