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Durante la semana del 08 al 15 de septiembre, el indice DXY pas6 de un inicio neutro a
un aumento significativo, superando las 105 unidades. Esto se debi6 a la fortaleza de los
datos econémicos en EE.UU., las tensiones geopoliticas globales que impulsaron la
demanda del dolar como refugio seguro y las perspectivas mas favorables de la
economia estadounidense en comparacion con la zona euro. En ese sentido, el indice
DXY aument6 un +0.22% durante esta semana, reflejando un fortalecimiento del dolar
estadounidense en los mercados internacionales.

Las principales monedas de las economias desarrolladas experimentaron movimientos
mixtos. El euro se debilit6 frente al dolar debido a datos desfavorables en la zona euro y
al aumento de la tasa de referencia del Banco Central Europeo. Por otro lado, la libra
esterlina no logr6 ganar terreno frente al doélar a pesar de datos laborales y de
produccion industrial positivos en el Reino Unido. En cuanto al doélar australiano, su
rendimiento se vio influenciado por la confianza empresarial, una tasa de desempleo
solida y una alta tasa de participacion laboral en Australia, lo que indica una salud
econdmica y un potencial de produccion positivos en el pais.

La mayoria de las monedas latinoamericanas mostraron un desempefo positivo, excepto
el Sol Peruano. El peso mexicano se destacé con un aumento del +3.02%, impulsado por
finanzas publicas soélidas, mayores remesas y precios del petroleo. En el caso del peso
colombiano, la tasa de cambio promedio fue de COP $3,978.81 por dolar, con una leve
volatilidad. A pesar de estos movimientos, el indice global DXY permaneci6 fuerte, y se
sigue monitoreando la situacion en cada pais de la regiéon debido a condiciones
econdmicas especificas y la influencia global.

Esta semana estard influenciada por importantes factores macroeconémicos que
afectan al mercado cambiario. En China, se prestara atencion a la Tasa de Préstamo
Preferencial del Banco Popular de China. En la Zona Euro, se destacan eventos como la
Cuenta Corriente de julio, los datos del indice de Precios al Consumidor (IPC) de agosto
y la Confianza del Consumidor de septiembre. En EE.UU., se seguiran de cerca eventos
como los permisos de construccion, las subastas de bonos a 20 afios, las decisiones de la
Reserva Federal, las nuevas peticiones por desempleo, la cuenta corriente y los indices
de gerentes de compras (PMI) manufacturero y de servicios de septiembre. En cuanto al
par de divisas USD/COP, se espera un rango de negociaciéon entre COP $3,880 y COP
$3,950, con un limite inferior en COP $3,850 y un limite superior en COP $3,980.
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Durante la semana pasada, se suscitaron varios eventos de gran relevancia que captaron la atencion
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 mitad de la semana, en medida que se esperaban datos de suma importancia tanto
en EE.UU. como en la Zona Euro. Entre estos eventos destacaban el informe del indice de Precios al
Consumidor (IPC) en EE.UU. y la decisiéon de politica monetaria del Banco Central Europeo con
respecto a su tasa de referencia.

En primer lugar, en relacion a EE.UU, el indice DXY experimenté un retroceso al inicio de la
semana, alcanzando un nivel de 104.53 unidades. A lo largo de la semana, el indice mantuvo una
tendencia neutral, a la espera de un catalizador que le permitiera consolidarse por encima de las
105 unidades. Uno de estos catalizadores fue el Informe del Iindice de Precios al Consumidor (IPC)
de EE.UU.,, el cual presentdé una cifra mensual en linea con las expectativas de los analistas,
registrando un aumento del 0.6%. Ademas, en términos anuales, el IPC super6 las expectativas
previas al situarse en un 3.7% frente al pronostico del 3.6%. El segundo catalizador se produjo
después de que el Banco Central Europeo tomara la decision de aumentar su tasa de referencia en
25 puntos basicos, situdndose en un 4.5%. Esto resulté en una consolidacion del indice DXY por
encima de las 105 unidades.

En ese sentido, el aumento del indice DXY se debe a varios factores significativos. En primer lugar,
la resiliencia de los datos macroeconémicos en EE.UU. ha contribuido a su fortaleza. En segundo
lugar, las tensiones geopoliticas entre China y EE.UU.,, derivadas de rivalidades comerciales, la
situacion en Taiwan, la invasion rusa en Ucrania y el hallazgo de un supuesto globo espia chino en
territorio estadounidense, han impulsado la busqueda de refugio en el dolar como moneda segura.
Y, en tercer lugar, se prevé que la situacion macroeconémica de EE.UU. sea mas favorable en
comparacion con sus contrapartes en la zona euro, lo que también ha respaldado el aumento del
indice DXY. Por lo tanto, el indice DXY ha experimentado un aument6 de +0.22%, reflejando una
mejora en el sentimiento del dolar estadounidense del 08 al 15 de septiembre (Grafico 1).

Grafico 1: Desempeio semanal del DXY - del 08 al 15 septiembre
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

En segundo lugar, durante el periodo que abarca del 8 al 15 de septiembre, la mayoria de las
monedas de las economias desarrolladas experimentaron movimientos mixtos. Estos movimientos
negativos estuvieron influenciados por los desfavorables datos macroeconémicos en la zona euro,
como el indice de confianza inversora de ZEW, que se registré en -8.9 en comparacion con las
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expectativas de los analistas que esperaban un valor de -6.2. Asimismo, la produccién industrial
también experiment6 un retroceso mayor al esperado por los analistas, registrando un -1.1% en
comparacion con el prondstico del -0.7%. Posteriormente, después de mitad de la semana, tuvo
lugar la reunion del Banco Central Europeo, que decidi6 aumentar su tasa de referencia en 25
puntos basicos, llevandola al 4.5%. En ese sentido, el euro contintia mostrando una depreciacion
frente al dolar, alcanzando una caida del -1.40%.

Por otro lado, en cuanto a Inglaterra, se presentaron fundamentales que, aunque en cierto modo
resultaron favorables, no contribuyeron a fortalecer la moneda frente al doélar. Al comienzo de la
semana, se reportd una tasa de desempleo en linea con las expectativas, situandose en un 4.0%.
Ademas, los beneficios semanales promedio superaron las previsiones de los analistas al alcanzar el
8.5% en comparacién con el pronostico del 8.2% En el ambito de la produccion industrial, se
registr6 un descenso mensual del -0.8%, mejorando ligeramente las expectativas que apuntaban a
un -1.0%. Ademas, en términos anuales, la produccién industrial se situé en un 3.0%, superando la
proyeccion del +2.7%. A pesar de estos datos positivos, la libra esterlina no logré ganar terreno
frente al dolar y registré una depreciacion de 0.68%

El rendimiento del dolar australiano esta influenciado por varios factores fundamentales. Uno de
ellos es el indice del Banco Nacional de Australia (NAB), que mide la confianza de las empresas en las
condiciones actuales de negocios en Australia a corto plazo. En este momento, este indice se
encuentra en 2, lo que sugiere una tendencia al alza. Esta mejora en la confianza empresarial indica
un aumento en la inversiéon de las empresas, lo que a su vez podria llevar a niveles mas altos de
produccion.

Ademas, es importante destacar que la tasa de desempleo se ha mantenido sélida en un 3.7%, en
linea con las expectativas de los analistas. Esta cifra no ha generado presiones negativas en el
mercado de divisas, lo que es una sefial positiva. Ademas, es alentador observar que la tasa de
participacion laboral se mantiene alta e incluso esta en aumento. Esto suele interpretarse como un
signo positivo, en medida que indica que mas personas en edad de trabajar estan activamente
involucradas en la fuerza laboral. Esto no solo denota una seiial de salud econdmica, sino que
también implica un mayor potencial de produccion y generacion de ingresos en el pais, lo que
contribuye a fortalecer la economia en general (Gréafico 2).

Grafico 2: Desempeiio de monedas del G10 - del 08 al 15 de septiembre.
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

A principios de septiembre, las divisas regionales presentaron un desempefo positivo en general,
con la excepcion de una ligera depreciacion del Sol Peruano, que retrocedié un -0.03%. La moneda
que mas se aprecié durante este periodo fue el peso mexicano con un aument6 del +3.02%. Los
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movimientos podrian estar relacionados con la fortaleza de los precios del petréleo de referencia
Brent, WTI y con los datos macroeconémicos de cada pais. Sin embargo, es importante sefialar que
existe una ligera divergencia, en medida que el indice global DXY se mantiene fuerte y no se
anticipa un retroceso en el periodo del 18 al 22 de septiembre (Gréafico 3).

Grafico 3: Monedas emergentes del 08 al 15 septiembre
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

En este contexto, los operados estan siguiendo de cerca los acontecimientos particulares en cada
uno de los paises de la region dado que cada uno presenta una coyuntura distinta. Por ejemplo, el
peso mexicano ha experimentado un comportamiento alentador frente al ddlar, y esto se puede
atribuir a tres factores clave. En primer lugar, México ha mantenido finanzas publicas relativamente
solidas, lo que ha generado confianza en la estabilidad econémica del pais. En segundo lugar, se ha
registrado un aumento significativo en las remesas durante el Ultimo trimestre, lo que ha
proporcionado un flujo de divisas adicional y fortalecido la posicién del peso. Por tltimo, el
incremento en los precios del petréleo también ha contribuido a la fortaleza del peso mexicano, en
medida que el pais es un importante productor de petréleo. Ademas de estos factores, la mayor
confianza de los inversionistas en el peso mexicano respaldado su desempefio positivo frente al
dolar.

En esa linea, el promedio de la tasa de cambio durante la semana del 08 al 15 de septiembre fue de
COP $3,978.81 pesos por dodlar, con un minimo de COP $3,926.59 y maximo de COP $4,045.83.
Adicionalmente, es importante sefalar que durante el periodo analizado se observo un leve
incremento en la volatilidad. Durante ese periodo, la volatilidad del peso colombiano frente al dolar
spot obtuvo un maximo de COP $60.45 por ddlar y un minimo de COP $29.1, lo que refleja la
estabilidad en las tasas de cambio durante ese tiempo (Gréafico 4).

Grafico 4: Volatilidad diaria
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdémicas ACVA

Asi mismo, el volumen de negociaciéon en el SET FX alcanzé un promedio diario de USD 984
millones, lo que representa un aument6 del +3.8% en comparacién con la semana anterior, cuando
el promedio de negociacion se situd en USD 948 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 macroeconémicos que mantienen una
alta correlacion con el mercado cambiario. Aqui hay varios puntos clave a considerar:

i) Los inversores seguiran de cerca los datos macroeconémicos que provengan de China esta
semana. Sin embargo, no se esperan tantos fundamentales relevantes para la segunda economia
mas importante del mundo en los proximos dias. Destaca principalmente la Tasa de Préstamo
Preferencial del Banco Popular de China para septiembre y su variacién anual.

ii) En la Zona Euro, durante el mes de septiembre, se destacan tres eventos econémicos clave. En
primer lugar, tenemos la Cuenta Corriente correspondiente a julio, que proporcionara informacion
importante sobre el balance de pagos en la region. Ademas, se estaran atentos a los datos
relacionados con el Indice de Precios al Consumidor (IPC), tanto en su versiéon subyacente como en
la variacion anual, excluyendo energia y alimentos, correspondientes a agosto. Estos indicadores
son fundamentales para comprender la evolucién de la inflaciéon en la zona euro. Por tltimo, la
Confianza del Consumidor para septiembre serd seguida de cerca, en medida que refleja el
sentimiento y las expectativas de los consumidores en la region.

iii) En EE.UU.,, se destacan varios eventos economicos clave para esta semana, como el informe
mensual de permisos de construccion, las subastas de bonos a 20 afios que influyen en las tasas de
interés, las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal, las nuevas peticiones por
desempleo que ofrecen una instantanea del mercado laboral, la cuenta corriente que refleja las
relaciones comerciales internacionales, y los indices de gerentes de compras (PMI) manufacturero
y de servicios para septiembre, que sirven para evaluar la salud de los sectores econémicos. Estos
eventos son criticos para entender la situacién econémica y financiera de EE.UU.

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

|

D.H:\Dlﬂ 0
")
‘TIT' q.

MNov 2023 Feb Abr Jun Ago Oct

Esperamos un rango comprendido COP $3,880 - COP $3,950, con un limite inferior de COP $3,850
y un limite superior de COP $3,980.
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Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acva
Lunes 18 11:00 CoL Actividad economica NSA YoY Jul % 1.7% 1.4% 0.9%
07:30 us Construcciones iniciales Aug Miles 1452k 1435k 1440k
07:30 us Permisos de construccion Aug  Miles 1442k 1440k 1420k
S 10:00 coL Balanza comercial Jul Millones -$766.1m - -$600m
b 10:00 COL Importaciones CIF total Jul Millones $5015.2m - $4690m
5 04:00 EURO IPC YoY AugF % 5.3% 5.3% 5.3%
= 04:00 EURO IPC (MoM) AugF % 0.6% 0.6% 0.6%
04:00 EURO IPC subyacente YoY AugF % 5.3% 5.3% 53%
06:50 JAP Balanza comercial Aug Billones -¥78.7b  -¥678.5b -¥800.5b
01:00 us FOMC Decision de tasa (techo) Sep20 % 5.50% 5.50% 5.50%
. 04:30 BRA Tasa Selic Sep20 % 1325%  12.75% 12.75%
j 01:00 UK IPC YoY Aug % 6.8% 71% 72%
% 01:00 UK IPC (MoM) Aug % -0.4% 0.7% 0.7%
E 01:00 UK IPC subyacente YoY Aug % 6.9% 6.8% 6.7%
s 01:00 UK RPI MoM Aug % -0.6% 0.9% 0.9%
01:00 UK RPIYoY Aug % 9.0% 9.3% 9.4%
01:00 UK indice precios al por menor Aug Puntos 3742 3773 3774
07:30 us Peticiones iniciales de desempleo Sep 16  Miles 220k 224k 230k
09:00 us Ventas viviendas de segunda Aug  Millones 4.07m 410m 4.16m
09:00 us indice lider Aug % -0.4% -0.5% -0.6%
07:30 us Panorama de negocios por la Fed de Phil Sep  Puntos 120 -1.4 -0.5
S 07:30 us Balanza cuenta corriente 2Q Billones -$219.3b -$221.2b -220.0b
] 09:00 EURO Confianza del consumidor SepP Puntos -16.0 -16.5 -16.3
§ 01:00 UK PSNB sin grupos bancarios Aug Billones 43b 11.0b 10.3b
= 1:45 FRA Confianza de fabricacion Sep Puntos 96 95 95
6:00 UK Tasa bancario Banco de Inglaterra Sep 21 % 0.0525 5.5% 5.5%
18:01 UK GfK confianza del consumidor Sep Puntos -25 -26 -23
18:30 JAP IPC (YoY) Aug % 3.3% 3.0% 3.1%
18:30 JAP IPC nac ex alimentos frescos YoY Aug % 3.1% 3.0% 3.0%
08:45 us PMI de fabricacion EE. UU. S&P Global SepP Puntos 479 48.2 48.5
08:45 us PMI de servicios EE. UU. S&P Global SepP Puntos 50.5 50.0 50.0
03:00 EURO PMI de fabricacion de la zona del euro HC SepP Puntos 435 440 43.5
03:00 EURO PMI composite de la zona del euro HCOB SepP Puntos 46.7 46.7 46.2
03:00 EURO PMI de servicios de la zona del euro HCO SepP Puntos 479 477 47 1
01:00 UK Ventas al por menor inc carb autos MoM Aug % -1.2% 0.5% 0.3%
01:00 UK Ventas al por menor inc carb autos YoY Aug % -3.2% -1.2% -0.9%
01:00 UK Ventas al por menor sin carb autos MoM Aug % -1.4% 0.7% 05
Q 01:00 UK Ventas al por menor sin carb autos YoY Aug % -3.4% -1.3% -0.8%
8 02:00 ESP PIB QoQ 2QF % 04% 0.4% 04%
g 02:00 ESP PIB YoY 2QF % 1.8% 1.8% 1.8%
> 02:15 FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB Sep P Puntos 46.0 46.2 46.3
02:15 FRA PMI de servicios de Francia HCOB SepP Puntos 46.0 46.0 46.2
02:15 FRA PMI composite de Francia HCOB SepP Puntos 46.0 46.0 46.0
02:30 ALE PMI de fabricacion de Alemania HCOB SepP Puntos 39.1 395 39.9
02:30 ALE PMI de servicios de Alemania HCOB SepP Puntos 473 472 475
02:30 ALE PMI composite de Alemania HCOB SepP Puntos 446 449 447
03:30 UK PMI de fabricacion del Reino Unido Globa SepP Puntos 430 43.4 43.5
03:30 UK PMI de servicios del Reino Unido Global S SepP Puntos 495 49.0 490
03:30 UK PMI composite del Reino Unido Global S& SepP Puntos 486 48.8 48.8
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Variacion

semanal mensual anual
Divisas /1
DXY 105.0 -0.08% 1.61% -4.08%
USD/COP 39275 -212% -4.97% -11.00%
EUR/COP 4184.8 -2.52% -6.93% -517%
EUR/USD 1.1 -041% -2.01% 6.65%
USD/GBP 0.8 0.70% 2.83% -7.36%
USD/CAD 1.4 -1.24% 0.19% 2.36%
USD/NZD 1.7 -041% 0.87% 1.17%
USD/AUD 1.6 -0.85% 0.39% 4.28%
USD/CZK 230 1.04% 3.98% -5.90%
USD/SEK 11.2 0.43% 3.01% 4.36%
USD/JPY 147.8 0.01% 1.00% 2.96%
USD/CNY 147.8 -0.71% -0.08% 4.04%
USD/CLP 888.7 0.68% 3.04% -363%
USD/BRL 4.9 -217% -2.31% -68.97%
USD/MXN 17.1 -2.68% -0.13% -14.75%
Commaodities /1
Oro-Londres (US/oz) 1,946.20 02% 09% 16.0%
Plata-Londres (US/oz) 23.39 09% 3.8% 21.4%
Petrélec Brent (US/barril) 93.93 386% 12.6% 3.4%,
Petrolec WTI (US/barril) 90.77 37% 14.3% B8.7%

/1 variacién porcentual
Fuente: Investing - célculos de Investigaciones Econédmicas de Acciones y Valores
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presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion 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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