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e Durante la semana del 22 al 29 de septiembre, el dolar (USD) se recuper6 con fuerza en
el 3T23, amenazando la dificil tarea de los banqueros centrales globales de reducir la
inflacion y al mismo tiempo proteger el fragil crecimiento econdmico.

e En cuanto a las monedas emergentes, los inversores han estado retirando fondos de bonos
de estos mercados y moviéndose hacia activos considerados refugio debido a la posibilidad
de un cierre del gobierno de Estados Unidos.

e El peso colombiano acumula dos semanas de pérdidas (+3,87%) al hilo con inversionistas
dejando de lado los solidos fundamentos. EI COP cerr6 el 3T23 en $4,070 por dolar,
representando una depreciacion de 2.36% s/s luego que el doélar USD acumulara once
semanas consecutivas con ganancias en el DXY, con la dltima semana registrando un
avance de 0.6% s/s.

e Esta semana, a pesar de la elevada volatilidad en los mercados financieros, los
especuladores se mantienen apostando por un desempeno defensivo del COP
considerando las expectativas de que Banrep retrasara el inicio de recortes en las tasas
de interés y el atractivo carry ajustado por volatilidad de la divisa vs sus pares
emergentes respaldado en el incremento del precio del petréleo.
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Durante la semana pasada, el dolar (USD) se recuperd con fuerza en el 3T23, amenazando la dificil
tarea de los banqueros centrales globales de reducir la inflacién y al mismo tiempo proteger el fragil
crecimiento econdmico. En particular, el USD ha subido casi un 6% desde mediados de julio y la
semana pasada cerrd su mejor trimestre desde el otofio pasado, cuando se encontraba en medio de
un repunte Gnico en una generacion. La fortaleza del USD ha sido impulsada por el aumento de los
rendimientos de los bonos del Tesoro, que al cierre del 3T23 saltaron por encima del 4.6% a un
nuevo maximo de 16 afios. Los inversores estan cada vez mas convencidos de la resiliencia de la
economia estadounidense y de que es probable que la Reserva Federal (FED) mantenga los costos de
endeudamiento mas altos durante mas tiempo de lo que lo haria en un ciclo econémico tipico. Estos
acontecimientos generaron nuevos brotes de volatilidad, como un reflejo del nerviosismo y aversion
al riesgo entre los inversionistas. El indice amplio del dolar permaneci6 al alza, alcanzando por
momentos un maximo desde noviembre de 2022.

De parte del andlisis fundamental, es importante destacar que los consumidores estadounidenses
han estado agotando sus ahorros acumulados durante la pandemia y se espera que los pagos de
préstamos estudiantiles tengan un impacto en el consumo. Mientras tanto, la tasa de desempleo,
aunque sigue siendo baja, ha ido en aumento. Es probable que el crecimiento de Estados Unidos se
desacelere y se alinee con el del resto del mundo en 2024, es parte porque las empresas
estadounidenses con operaciones internacionales, como Apple, también se ven afectadas, ya que el
valor de sus ingresos en el extranjero disminuye en términos de moneda estadounidense y sus
productos se vuelven mas caros para los extranjeros.

Desempeiio del DXY
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

Los inversores esperaban en gran medida que el dolar se debilitara este afio a medida que la FED
ponia fin a su campaifia mas agresiva de aumentos de tasas de interés desde la década de 1980. De
hecho, en la primera mitad del afio, monedas golpeadas como la libra esterlina (GBP) y el euro (EUR)
se recuperaron de las brutales caidas de 2022. Pero esas manifestaciones se han agotado. El euro,
que superd6 los USS1,10 durante el verano, ha vuelto a caer a USS$S1,05 a medida que la economia de la
eurozona se estanca y resurgen las preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda en las
fragiles economias del sur como Italia. Tanto Suiza como Corea del Sur han vendido reservas de
divisas para reforzar sus monedas, el franco y el won. Los analistas creen que China esta ayudando a
apuntalar el yuan, que en septiembre cay6 a su nivel mas bajo en 16 afios en el comercio interno, al
hacer que los bancos estatales vendan dolares.

En Asia, el yen japonés (JPY) ha experimentado una fuerte depreciacion, lo que ha llevado al
ministro de Finanzas japonés a tomar medidas. El ministro de Finanzas japonés, Shunichi Suzuki, se
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comprometi6 al cierre del 3T23 a tomar medidas contra las fuertes caidas del yen, que cotiza cerca
de $150 por dolar. Eso es aproximadamente el nivel que el afio pasado impulsé la primera
intervencion de mercado del Banco de Japon (BoJ) para comprar yenes en 24 afos.

Desempeio de monedas
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econdmicas ACVA

Tanto Suiza como Corea del Sur han vendido reservas de divisas para fortalecer sus monedas, el
franco suizo y el won surcoreano. China también esta interviniendo para apuntalar el yuan, que
alcanzo6 su nivel mas bajo en 16 afios en el comercio interno.

En Europa del Este, el florin hingaro (HUF) ha perdido valor frente al dolar, con un aumento de casi
el 8%, mientras los bancos centrales de Polonia y Hungria han comenzado a recortar las tasas de
interés después de endurecer la politica monetaria en 2021.

Lo cierto es que el USD sigue siendo, por mucho, la moneda mas utilizada para el comercio y las
finanzas mundiales, lo que significa que sus fluctuaciones se extienden mucho maés alla de Estados
Unidos. Las materias primas, como el petréleo o el trigo, normalmente se cotizan en ddlares. Y los
gobiernos, empresas y hogares de todo el mundo han pedido prestados billones de dolares en
moneda estadounidense. Cuando el valor del dolar aumenta, a otros les resulta mas caro comprar
importaciones o pagar sus deudas.

En cuanto a las monedas emergentes, los inversores han estado retirando fondos de bonos de
mercados emergentes y moviéndose hacia activos considerados refugio debido a la posibilidad de
un cierre del gobierno de Estados Unidos. Se espera que la narrativa de "tasas altas por mas
tiempo" tenga un impacto en el mercado global y en las divisas. Los inversores retiraron US$1.700
millones de fondos de bonos dedicados a los mercados emergentes (ME) durante la semana que
finaliz6 el 27 de septiembre, segin un informe del Bank of America que citaba datos de EPFR
Global. Esto amplio las salidas de bonos de ME en lo que va del afio a US$19.700 millones. Hubo
pocos flujos hacia las acciones de los ME, de solo USS$6 millones durante la semana; con entradas
de 2023 por US$95.300 millones.

El fortalecimiento del ddlar tiene un efecto negativo en las economias menos desarrolladas, ya que

histéricamente ha conducido a un desempefio econémico mas débil durante varios afios. Las tasas
de interés en muchos paises emergentes estan en sus niveles mas altos en afios o décadas, lo que
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aumenta el riesgo de crisis financieras. La combinacion de tasas mas altas, un délar estadounidense
mas fuerte y precios del petroleo elevados se traduce en un menor crecimiento econdémico a nivel
global y una mayor vulnerabilidad financiera. Los bancos centrales de paises como Brasil, Polonia y
Hungria han comenzado a reducir las tasas de interés para evitar una mayor depreciacion de sus
monedas. En América Latina, el peso chileno (CLP) se ha visto particularmente afectado, con el
dolar subiendo alrededor del 11% frente al CLP.

En Colombia, recientemente, la migracion de flujos hacia activos seguros determino la tendencia del
mercado cambiario. La politica monetaria restrictiva de la FED, la divergencia con otros bancos
centrales, los riesgos para el crecimiento global y una ola de ventas en bonos soberanos han sido los
principales catalizadores del mercado cambiario. En este sentido, el peso colombiano acumula dos
semanas de pérdidas (+3,87%) al hilo con inversionistas dejando de lado los s6lidos fundamentos. El
COP cerr6 el 3T23 en $4,070 por dolar, representando una depreciacion de 2.36% s/s luego que el
dolar USD acumulara once semanas consecutivas con ganancias en el DXY, con la Gltima semana
registrando un avance de 0.6% s/s.

Desempeiio de monedas de la region
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

En esa linea, el promedio de la tasa de cambio durante la semana del 22 al 29 de septiembre fue de
COP $4,032.90 pesos por délar, con un minimo de COP $3,921 y maximo de COP $4,063.5.
Adicionalmente, es importante sefalar que durante el periodo analizado se observdé un leve
descenso en la volatilidad. Durante ese periodo, la volatilidad del peso colombiano frente al doélar
spot obtuvo un méaximo de COP $84.0 y un minimo de COP $47.0, lo que refleja una menor
volatilidad en las tasas de cambio durante con respecto a los anteriores periodos analizados.

Volatilidad diaria USD/COP
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdmicas ACVA
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Asi mismo, el volumen de negociaciéon en el SET FX alcanzé un promedio diario de USD 1,037
millones, lo que representa un aumento del +31.5% en comparacién con la semana anterior, cuando
el promedio de negociacion se situé en USD 947 millones.

A medida que la narrativa de “tasas altas por mas tiempo” se incorpore en el sentimiento
inversionista totalmente, dara cabida a “dolar alto por mas tiempo” con lo que en el mercado local
podriamos ver un salto de nivel al pasar de $4,190 a los $4,400 con relativa facilidad dado el reciente
desempeiio de la moneda local, en especial luego que la volatilidad intradia se ubica sobre los $50
pesos por dolar muy cerca de su promedio $60 pesos por dolar teniendo en cuenta las cotizaciones
relativamente fuertes de la moneda local. En esta situacion el cluster de volatilidad podria
aumentar con relativa facilidad a rangos inferiores a los $100 por dia.

Hemos adoptado una perspectiva mas resistente para el dolar estadounidense (USD) en
comparacion con nuestras previsiones anteriores. En particular, tenemos una perspectiva
perceptiblemente mas débil para la libra y el euro hasta principios de 2024, junto con el peso
chileno y algunas monedas europeas emergentes. También anticipamos un repunte mas gradual de
las divisas hasta 2024, incluidas ganancias menos pronunciadas para muchas monedas del G10, asi
como una perspectiva mas cautelosa para el renminbi chino y el peso chileno.

Cualquier gran movimiento cambiario produce tanto ganadores como perdedores. En Estados
Unidos, un USD fuerte es politicamente popular y en gran medida bueno para los consumidores
porque mantiene baja la inflacion al mantener los precios de las importaciones bajo control y hace
que los viajes al extranjero sean mas baratos. Para el resto del mundo, sin embargo, el regreso del
USD fuerte es un acontecimiento en gran medida desagradable. En muchos paises, las tasas de
interés estan en su nivel mas alto en afios o décadas, lo que ya aumenta el riesgo de estrés
financiero. La combinacion de esas tasas mas altas, una moneda estadounidense mas fuerte y
precios elevados del petroleo significan un menor crecimiento en todo el mundo y una mayor
vulnerabilidad financiera. Las empresas estadounidenses con grandes negocios en el extranjero
como Apple también se estan viendo afectadas a medida que el valor de sus ingresos en el
extranjero cae en términos de moneda estadounidense y sus productos se vuelven mas caros para
los extranjeros.

Analisis técnico USD/COP
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

A pesar de la elevada volatilidad en los mercados financieros, los especuladores se mantienen
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apostando por un desemperfio defensivo del COP considerando las expectativas de que Banrep
retrasara el inicio de recortes en las tasas de interés y el atractivo carry ajustado por volatilidad de
la divisa vs sus pares emergentes respaldado en el incremento del precio del petroleo.

USD/COP y precio del Brent
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Fuente: Banrep, EIA- Investigaciones Econémicas ACVA

Finalmente, la posibilidad de que la Superintendencia Financiera -SFC- materialice su propuesta de
regulacion para mejorar las condiciones de liquidez local, atentan contra el COP, dado que las
entradas de COP han sido motivadas por las primas de rendimiento. Se espera que la SFC, emita
una regulacion destinada a flexibilizar las reglas de financiamiento para los bancos, lo que podria
proporcionar alrededor de COPSI4B (USS$3.400 millones) de liquidez a los bancos locales. Para
algunos el incremento de la prima, impulsada por la ampliaciéon de la base COP y los diferenciales
de rendimiento de CDT/TES, sera del 15% al 17%, lo que sugiere que el peso podria regresar a
$4.400-$4.500 con base en la normalizacion de estos diferenciales. De otra parte, el Banrep
mantuvo la tasa de referencia sin cambios en 13.25%, en linea con nuestra vision. El tono del
comunicado fue marcadamente mas hawkish. Tras esto, mantenemos nuestras expectativas con el
primer recorte de la tasa en diciembre de 2023. En segundo lugar, el nivel que alcanzaria al cierre
de ese ano seria de 12.25%. Tras la decision de la Fed, también ajustamos el momento de inicio y
trayectoria esperada del ciclo bajista.

Prondstico USD/COP

Fuente: Banrep, Reuters- Investigaciones Econdmicas ACVA

Muchos inversores todavia esperan que la racha ganadora de una década del délar, que lo ha dejado
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al menos un 10% sobrevaluado segiin muchas estimaciones, esté llegando a su fin. Un factor podria
ser el debilitamiento del crecimiento estadounidense. Los consumidores estadounidenses han
estado agotando sus mas de USS2B en ahorros de la era de la pandemia y se espera que la
reanudaciéon de los pagos de préstamos estudiantiles afecte ain mas el consumo. La tasa de
desempleo, aunque todavia esta cerca de minimos histdricos, ha ido aumentando. Es probable que
el crecimiento de Estados Unidos caiga en linea con el del resto del mundo en 2024. Esperamos un
rango comprendido COP $4,000 y COP $4,200 con un limite inferior de COP $3,920 y un limite
superior de COP $4,310.

CALENDARIO ECONOMICO SEMANAL

Unidad Previo Consenso

09:00 us ISM de precios pagados Sep Puntos 484 488 480
06:30 CLP Actividad economica YoY Aug % 1.8% -0.2% -02%
03:00 EURC PMi de fabricacion de la zona del euro SepF Puntos 434 434 434
04:00 EURO Tasa de desempleo Aug % 6.4% 6.4% 6.5%
01:00 UK Prc de casas nacionales MoM Sep % -0.8% -0.4% -0.3%
01:00 UK Prc NSA de casas nacionales YoY Sep % -5.3% -5.6% -56%
P 02:15 ESP PMI de fabricacion de Espafia HCOB Sep Puntos 46.5 46.4 47.0
3 02:45 TA PMI de fabricacion de taia HCOB Sep Puntos 454 458 46.0
o 02:50 FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB SepF Puntos 436 436 436
= 02:55 ALE PMI de fabricacion de Alemania HCOB SepF Puntos 39.8 39.8 39.8
03:00 TA Tasa de desempleo Aug % 76% 77% 7.7%
03:30 UK PMI de fabricacion del Reino Unido Glob SepF Puntos 442 442 442
08:45 us PMI de fabricacion EE. UU. S&P Global SepF Puntos 489 489 489
09:00 us ISM manufacturero Sep Puntos 476 478 47.5
us Gasto en construccion (MoM) Aug % 0.7% 06% 0.5%
10:00 coL PMI de fab Colombia Davivienda Sep Puntos 46.8 - -
18:50 JAP Base monetaria YoY Sep %o 1.2% 1.6% 1.6%
Martes 03 10:00 CcOoL Exportaciones FOB Aug Millones $4094.8m - $4090m
03:00 EURC PMI composite de la zona del euro HCOB SepF Puntos 471 471 471
03:00 EURC PMI de servicios de la zona del euro HC SepF Puntos 48.4 48.4 484
04:00 EURC Ventas al por menor MoM Aug % -0.2% -0.5% -0.8%
04:00 EURO Ventas al por menor YoY Aug % -1.0% -1.3% -1.1%
04:00 EURO IPP YoY Aug % -T6% -11.6% -11.6%
04:00 EURO PP MoM Aug % -0.5% 06% 0.6%
02:15 ESP PMI composite de Espafia HCOB Sep Puntos 4886 4986 50.0
5 ESP PMI de servicios de Espafia HCOB Sep Puntos 493 497 506
3 02:45 ITA PMI composite de ltalia HCOB Sep Puntos 482 490 49.0
..g TA PMI de servicios de ltalia HCOB Sep Puntos 498 50.1 50.0
_.;_: 02:50 FRA PMI de servicios de Francia HCOB SepF Puntos 439 439 43.9
= FRA PMI composite de Francia HCOB SepF Puntos 435 435 43.5
02:55 ALE PMI de servicios de Alemania HCOB SepF Puntos 49.8 498 49.8
ALE PMI composite de Alemania HCOB SepF Puntos 462 462 46.2
03:30 UK PMI de servicios del Reino Unido Global SepF Puntos 472 472 47.2
UK PMI composite del Reino Unido Global S SepF Puntos 468 468 468
07:15 us ADP Cambio de empleo Sep Miles 177k 150k 140K
08:45 us PMI de servicios EE. UU. S&P Global SepF Puntos 50.2 502 50.2
09:00 us Pedidos de fabrica Aug % -2.1% 02% 0.4%
us indice ISM Services Sep Puntos 545 535 534
01:45 FRA Produccion industrial MoM Aug % 0.8% -0.5% -0.4%
Jueves 05 03:30 UK PMI de construccion del Reino Unido Glo Sep Puntos 508 50.0 50.3
07:30 us Balanza comercial Aug Billones -$65.0b -$65.2b -$66.2b
18:30 JAP Beneficios laborales (YoY) Aug % 1.3% 1.5% 1.5%
07:30 us Cambio en néminas no agricolas Sep Miles. 187k 165k 170K
07:30 us Tasa de desempleo Sep % 3.8% 37% 37%
06:00 CLP CPI MoM Sep % 0.1% 06% 0.7%
2 06:00 CLP . CPI YoY Sep % 5.3% 5.0% 5.1%
e 01:00 ALE Ordenes de fabricas MoM Aug % -11.7% 1.5% 2.0%
E 03:00 ITA Ventas al por menor MoM Aug % 0.4% 0.0% 0.1%
g 07:30 us Cambio en nominas-manufactura Sep Miles 16k 10k Bk
18:00 coL IPC YoY Sep % 11.43% 11.03% 10.93%
coL IPC (MoM) Sep % 0.70% 0.57% 047%
coL IPC subyacente YoY Sep % 11.19% - 9.73%
coL IPC subyacente MoM Sep % 0.60% - 0.36%

02 octubre 2023



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Variacién

semanal mensual anual
Divisas /1
DXy 105.8 0.53% 264% -569%
UsDh/coP 4075.0 2.04% -062% -9.90%
EURICOP 43073 1.26% -384% -297%
EUR/USD 11 -0.77% -3.24% 8.14%
USD/IGBP 0.8 0.33% 4.27% -9.45%
USDI/CAD 1.3 0.10% -0.50% -1.53%
USDINZD 1.7 -0.55% 0.05% -4.32%
USD/AUD 16 -0.29% 0.76% 0.96%
UsSDICZK 231 0.69% 4.79% -7.59%
USD/SEK 108 -223% 0.40% -2.06%
USDIJPY 149.4 0.66% 213% 339%
USDICNY 1494 -0.08% 0.28% 253%
USDICLP 004.9 1.76% 572% -6.00%
USD/BRL 50 1.98% 374% -6.70%
USDIMXN 175 1.90% 4.48% -12.96%
Commodities /1
Oro-Londres (US/oz) 1,866.10 -4.1% -5.4% 11.8%
Plata-Londres (US/oz) 2245 -5.8% -106% 20.0%
Petrdleo Brent (US/barril) 95.31 22% 11.0% 7.7%
Petréleo WTI (US/barril) 90.79 0.8% 11.2% 11.8%

M variacion porcentual
Fuente: Investing - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores
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para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién 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 acompafan 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
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 tinicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién 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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