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Durante la semana del 16 al 20 de octubre, datos positivos en las ventas minoristas y la
produccion industrial en los Estados Unidos inicialmente fortalecieron el délar, pero un
discurso ambiguo del presidente de la Fed, Jerome Powell, gener6 volatilidad en los
mercados. Powell destacdé el debilitamiento del mercado laboral y las tensiones
geopoliticas como riesgos econdmicos, lo que llevd a una correccion en los rendimientos
de los bonos del Tesoro y la divisa. El indice DXY cerré la semana con un rendimiento
variable.

Durante la semana del 16 al 20 de octubre, se observaron movimientos mixtos en las
monedas del grupo Gl0. El franco suizo destacé como la moneda de mejor rendimiento
debido a su estatus como activo refugio, respaldado por la estabilidad econémica y politica
de Suiza, una politica monetaria conservadora y menores tasas de inflacién con respecto a
sus pares. El euro también tuvo un buen desempefo gracias a datos macroeconémicos en
linea con las expectativas, mientras que la libra esterlina subié debido a sorprendentes
datos inflacionarios en el Reino Unido. Por otro lado, el yen japonés experimentd un
rendimiento negativo debido a la contraccion en la produccion industrial. En ese sentido,
el escenario global de endurecimiento de las condiciones financieras y las tensiones
econdmicas persisten, lo que requiere vigilancia continua por parte de los bancos centrales
y los inversores.

En la tercera semana de octubre, las divisas de la region tuvieron un desempefio mixto,
con el peso mexicano cayendo y el peso colombiano fortaleciéndose debido al aumento en
los precios de las materias primas. Ademas, las importaciones colombianas disminuyeron,
lo que podria presionar a la baja el tipo de cambio USDCOP. El peso mexicano se debilitd
debido a la aversion al riesgo, el aumento en los rendimientos de los bonos del Tesoro de
EE. UU. y la incertidumbre en torno a la Reserva Federal. El volumen de negociacion en el
SET FX aument6 un 30% en comparacién con la semana anterior.

La demanda de activos seguros persiste debido a la incertidumbre global por los conflictos
en el Medio Oriente y la guerra en Ucrania. Enfocaremos la atencion en indicadores clave
en Estados Unidos y seguiremos de cerca la evolucion del conflicto en el Medio Oriente.
Ademas, estaremos atentos a datos relevantes de China y Asia. La debilidad del dolar
podria llevar el tipo de cambio local a alrededor de COP $4,100 por USD.

Esperamos un rango comprendido COP $4,130 y COP $4,240 con un limite inferior de COP
$4,090 y un limite superior de COP $4,280.
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1. Doélar estadounidense

En la semana comprendida entre el 16 al 20 de octubre se publicaron distintos datos
macroeconomicos con cierta significancia en el mercado cambiario. Por ejemplo, al inicio de la
semana se conocieron las ventas minoristas con un aumento de 0.7% mientras los analistas
estimaban 0.3%. En ese sentido, la reaccion del dolar fue al alza, desde 106.22 unidades hasta
alcanzar un maximo de 106.52; sin embargo, el activo no pudo sostener ese impulso y terminé
retrocediendo hasta las 106.19 unidades. Adicionalmente, es relevante destacar que la produccion
industrial en los Estados Unidos sigue experimentando un crecimiento, registrando un aumento del
0.3%, en contraste con las previsiones iniciales que la ubicaban en un 0.0%. Este incremento ha
contribuido a mantener la estabilidad del dolar, que se mantiene en 106 unidades. Ademas, ha
avivado el debate en torno a la posibilidad de que la Reserva Federal considere un aumento en las
tasas de interés, lo que sigue siendo tema de discusion.

Entre otros temas importantes, la intervencion de Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal
(Fed) de Estados Unidos, en su discurso ante el Club Econémico de Nueva York, en relacion a los
futuros pasos en la politica monetaria de la Fed ha generado un mensaje ambiguo en los mercados
financieros. Powell enfatiz6 que el mercado laboral se est4 desacelerando gradualmente, a pesar del
destacado crecimiento econdémico que se espera que disminuya en el futuro. También advirtié sobre
la importancia de las tensiones geopoliticas como riesgos significativos para la economia global,
subrayando que la Fed esta vigilando de cerca esta incertidumbre.

Estas declaraciones tuvieron un impacto en los mercados. Inicialmente, el dolar aumento y los
rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 anos superaron el 4.90%. Sin embargo, posteriormente se
corrigieron debido a la interpretaciéon cautelosa del discurso. Powell también indicé que la Fed esta
dispuesta a tomar medidas adicionales si es necesario para lograr una inflaciéon en torno al objetivo
del 2%. En este contexto, el indice DXY tuvo un rendimiento de -0.45% en la semana pasada.
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

2. Monedas desarrolladas

En la semana pasada, mas de la mitad de las monedas del grupo G10 experimentaron movimientos
positivos, mientras que solo cuatro monedas registraron rendimientos negativos, como el Yen
Japonés, el Dolar Canadiense, el Délar Neozelandés y la Corona Noruega.

El franco suizo continta consolidandose como la moneda de mejor rendimiento dentro del grupo
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del G10, con una apreciacién de +1.11%. Estos movimientos se deben a que el franco suizo también es
considerado un activo refugio gracias a una combinacion de factores que incluyen la estabilidad
econémica y politica de Suiza, una politica monetaria conservadora, tasas de inflacion bajas en
comparacion con otros paises europeos y una larga trayectoria de estabilidad monetaria. Estas
cualidades hacen que el franco suizo sea atractivo para los inversores en momentos de
incertidumbre y volatilidad en los mercados globales.

El euro destacé como la segunda moneda de mejor rendimiento en el periodo analizado, con un
aumento del 0.80%, a pesar de que los datos macroeconémicos no jugaron un papel destacado
como catalizador. Este incremento se debi6 a que los indicadores macroeconémicos de la zona euro
estuvieron en linea con las expectativas de los analistas. Por ejemplo, el indice de precios al
consumo (IPC) tanto en su version mensual como anual se mantuvo en el 0.3% y 4.3%,
respectivamente, tal como habian previsto los analistas. Esto gener6 una sensacion de tranquilidad
al sugerir que los indicadores macroeconémicos seguian una ruta predecible y esperada para los
hacedores de la politica monetaria.

La libra esterlina experimentdé un incremento de un 0.17% debido a datos macroecondémicos
positivos para la moneda. En septiembre, el Indice de Precios al Consumidor (IPC) en el Reino Unido
aument6 un 6.7% interanual, superando las expectativas que preveian un 6.5%. Ademas, la inflacion
mensual britanica se elevd al 0.5%, en contraste con el pronoéstico del 0.4%. Estos sorprendentes
datos inflacionarios impulsaron al par de divisas GBP/USD por encima de 1.2220 en esa jornada,
indicando que los inversores estan reaccionando a la presion inflacionaria en el Reino Unido y a sus
posibles implicaciones para la politica monetaria y economica.

En contraste, el yen tuvo un rendimiento negativo del -0.19%, en parte por la contraccion en la
produccion industrial mensual en agosto, que cay6 a un -0.7%, cuando las expectativas apuntaban a
un 0.0%. Ademas, los rendimiento del bono japonés (JGB) a 10 afios ha subido hasta acercarse al
umbral del 1.0% interanual. Si alcanza el 1.0%, el Banco de Japon probablemente relajara ain mas su
politica monetaria para reducirlo, lo que empujara al Yen atn mas a la baja. Después de la
publicacién del altimo informe sobre el Sistema Financiero de Japén por el BoJ (Banco de Japén) el
pasado viernes, se refuerza la idea de que, a pesar del endurecimiento global de las condiciones
financieras y las tensiones resultantes, los bancos japoneses disponen de un capital suficiente para
mantener sus actividades de intermediacion financiera. Sin embargo, se destaca la necesidad
continua de mantener la vigilancia contra riesgos extremos. Este periodo de tensién podria
prolongarse debido a la persistente politica de endurecimiento monetario adoptada por los bancos
centrales y las inquietudes relacionadas con la desaceleracion de las economias extranjeras.

Desempeiio divisas G10 vs DXY del 16 al 20 de octubre
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA
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1. Peso colombiano

El peso colombiano exhibié un desempefio positivo impulsado por varios factores. En primer lugar,
es cierto que la aversion al riesgo persiste, lo que generalmente refuerza al dolar, considerado uno
de los activos financieros mas seguros. No obstante, este fortalecimiento se vio contrarrestado por
el aumento en los precios de las materias primas. Este incremento en los valores de los commodities
se debi6 en parte a las tensiones en el Medio Oriente, que podrian intensificarse y desencadenar un
conflicto regional. Ademas, se ha especulado que, en caso de una escalada regional, los precios del
petroleo podrian alcanzar niveles cercanos a los 130 a 140 ddlares por barril.

Adicionalmente, es importante analizar la publicaciéon de balanza comercial que sali6 el dia viernes,
para el mes de agosto. Las importaciones de Colombia disminuyeron en un -27.5% en comparacion
con el mismo mes del ano anterior, alcanzando un total de USD 5,288 millones CIF. Esto result6 en
un déficit comercial de USD -1,061.2 millones FOB para el mismo mes. Durante los primeros ocho
meses del afio, las importaciones totales sumaron USD 45,054 millones, lo que representa una caida
del 20.2% en comparacion con el afio anterior. El principal factor que contribuy6 a esta disminucion
en las importaciones fue el grupo de manufacturas, que cay6é un 30.0% y explico aproximadamente
el 81% de la caida total en agosto. Ademas, las importaciones de bienes agropecuarios y energéticos
también experimentaron descensos del 17% y 26.1%, respectivamente. La disminucién en las
importaciones se debi6 en gran medida a la reduccion en la compra de materias primas y productos
intermedios, que son elementos clave para la industria y la agricultura local. Las importaciones de
materias primas cayeron un -24.1% en agosto y representaron el 50% de la caida total de todas las
importaciones.

En ese sentido, la disminucion en las importaciones de Colombia podria presionar a la baja el tipo de
cambio USD/COP, en medida que la desaceleracion econdémica conlleva a una menor demanda

agregada y un menor déficit comercial reduce la presion sobre la tasa de cambio a corto plazo.

Balanza Comercial de Colombia vs USDCOP
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

El promedio de la tasa de cambio durante la semana del 16 al 20 de octubre fue de COP $4,237.05
pesos por dolar, con un minimo de COP $4,212.09 y maximo de COP $4,249.71. Durante ese periodo,
la volatilidad del peso colombiano frente al dolar spot obtuvo un maximo de COP $89.78 y un
minimo de COP $43.9, lo que refleja una disminucion de volatilidad en las tasas de cambio durante
con respecto a los anteriores periodos analizados.
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Asi mismo, el volumen de negociacién en el SET FX alcanzé un promedio diario de USD 1,167
millones, lo que representa un aument6 del +30% en comparacién con la semana anterior, cuando el
promedio de negociacion se situé en USD 898 millones.

Volatilidad diaria USD/COP
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

2. Monedas Latam

En la tercera semana de octubre, las divisas regionales experimentaron un desempefio mixto.
Durante este periodo, se observaron retrocesos en varias monedas, siendo el peso mexicano el que
registr6 la mayor caida con un -0.81%. Le siguio el sol peruano, que experiment6 una disminucion
del -0.49%, y el peso chileno, con una reduccion del -0.10%.

El peso mexicano tuvo un desempefio negativo, atribuido a la creciente aversion al riesgo provocada
por el conflicto en Medio Oriente entre Israel y Hamas, el aumento en los rendimientos de los bonos
del Tesoro de EE. UU., que atrajo a inversores hacia el délar como refugio seguro, y la ambigiiedad
en las declaraciones de la Reserva Federal de Estados Unidos, liderada por Jerome Powell, que
genero6 incertidumbre en los mercados y socavo la confianza en el peso mexicano.

En general, otras divisas en América Latina también experimentaron disminuciones debido a la
aversion al riesgo creciente. No obstante, el peso colombiano y el brasilefio, al final de la semana,
mostraron un desempefo positivo.

Desempeiio de monedas de la region
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econdémicas ACVA
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La demanda de activos refugio sigue siendo fuerte en los mercados financieros debido a la creciente
incertidumbre derivada de los conflictos en curso en el Medio Oriente y la guerra en curso entre
Rusia y Ucrania. Sin embargo, es esencial que estemos atentos a los indicadores fundamentales en
Estados Unidos. En este sentido, se presentaran el informe del PIB del tercer trimestre de 2023, asi
como los datos del Indice de Precios al Consumidor (IPC) tanto mensual como anual, y el indice de
Gastos de Consumo Personal (PCE) subyacente. Por otro lado, en la Eurozona los inversionistas
estaran atentos al PMI industrial y préstamos privados en la zona euro (Anual).

En este contexto, la narrativa de los mercados para esta semana estara enfocada en la evolucion del
conflicto en el Medio Oriente, especialmente dado que en la jornada de hoy se ha observado una
reduccion en las tensiones. Asimismo, se mantendra una atencion especial a posibles comentarios y
datos relevantes procedentes de China y de diversas regiones de Asia

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

A medida que la debilidad del USD se consolide, el movimiento para la moneda local podria apuntar
a los $4.100 COP/USD (para ello el petroleo deberia mantenerse arriba de los US$90pb, DXY abajo
de las 106 unidades y el CDS 5a abajo de las 240 unidades y el Vix abajo de las 17 unidades. En el
rango semanal. Esperamos un rango comprendido COP $4,130 y COP $4,240 con un limite inferior
de COP $4,090 y un limite superior de COP $4,280.
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Variacion

semanal mensual anual
Divisas /1
DXY 106.0 -0.42% 1.15% -6.05%
USD/COP 42335 -0.02% 8.01% -13.47%
EUR/COP 44846 0.78% 7.34% -6.30%
EUR/USD 1.1 0.80% -062% 7.84%
USD/GBP 0.8 -0.16% 1.47% -7.22%
USD/CAD 1.4 0.57% 2.02% 0.00%
USD/INZD 1.7 1.34% 1.85% -2.07%
USD/AUD 1.6 -0.16% 2.19% 0.14%
USD/ICZK 232 -1.18% 1.51% -7.31%
USD/SEK 109 -0.36% -1.91% -2.72%
UsSD/JPY 149.8 0.19% 1.02% 0.01%
USD/ICNY 149.8 0.13% 0.21% 1.36%
USD/CLP 941.2 0.54% 8.49% -3.77%
USD/BRL 5.1 0.34% 4.05% -2.74%
USD/MXN 183 1.88% 7.29% -8.60%
Commodities /1
Oro-Londres (US/oz) 1,994.50 27% 14% 21.9%
Plata-Londres (US/oz2) 23.50 27% -1.4% 25.8%
Petréleo Brent (US/barril) 92.16 1.4% -1.5% -0.2%
Petréleo WTI (US/barril) 88.75 1.2% -1.7% 3.2%

M variacion porcentual
Fuente: Investing - calculos de Investigaciones Economicas de Acciones y Valores
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Calendario Informacién Econémica Global
Semana del 23 al 27 de octubre de 2023

Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acva
Lunes 23 07:30 us Chicago Fed Nat Activity Index Sep Puntos -0.16 -0.01 -0.15
09:00 EURO Confianza del consumidor OctP__ Puntos -17.8 -184 -18
08:45 us PMI de fabricacion EE. UU. S&P Global OctP  Puntos 498 494 493
08:45 us PMIl de servicios EE. UU. S&P Global OctP  Puntos 50.1 49.8 499
07:00 MEX IPC quincenal 45214 % 0.13% 0.31% 0.31%
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI 45214 % 0.11% 0.20% 0.16%
07:00 MEX IPC quincenal YoY 45214 % 4.47% 4.34% 4.30%
03:00 EURO PMI de fabricacién de la zona del euro HC OctP  Puntos 434 43.7 438
03:00 EURO PMI composite de la zona del euro HCOB OctP  Puntos 472 47.3 475
« 03:00 EURO PMI de servicios de la zona del euro HCOB OctP  Puntos 48.7 48.6 483
": 02:15 FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB OctP  Puntos 442 44 4 445
2 02:15 FRA PMi de servicios de Francia HCOB OctP  Puntos 44.4 44.4 44
g 02:15 FRA PMI composite de Francia HCOB OctP  Puntos 441 443 441
02:30 ALE PMI de fabricacién de Alemania HCOB OctP  Puntos 39.6 40.1 405
02:30 ALE PMI de servicios de Alemania HCOB OctP  Puntos 50.3 50 47
02:30 ALE PMI composite de Alemania HCOB OctP  Puntos 46.4 46.7 50
01:00 ALE GfK confianza del consumidor Nov Puntos -26.5 27 27
03:30 UK PMI de fabricacion del Reino Unido Global OctP  Puntos 443 447 445
01:00 UK Tasa de desempleo ILO 3 meses Aug % 4.30% 4.30% 4.40%
03:30 UK PMIl de servicios del Reino Unido Global S OctP  Puntos 493 493 49
03:30 UK PMI composite del Reino Unido Global S&P QOctP _ Puntos 48.5 48.7 48.5
09:00 us Ventas viviendas nuevas Sep Miles 675k 683k 650k
03:00 EURO Oferta de dinero M3 YoY Sep % -1.30% -1.80% -1.80%
Miércoles 25 03:00 ALE Situacion empresarial IFO Oct  Puntos 85.7 85.9 86
03:00 ALE Expectativas IFO Oct Puntos 82.9 83.5 83.1
03:00 ALE Evaluacioén actual IFO Oct Puntos 88.7 88.5 88.5
07:30 us Peticiones iniciales de desempleo 45220 Miles 198k 210k 207k
07:30 us PIB anualizado QoQ 3QA % 2.10% 4.50% 4.40%
07:30 us Ordenes bienes duraderos SepP % 0.10% 1.50% 1.80%
07:30 us Inventarios al por mayor MoM SepP % -0.10% 0.10% 0.10%
07:30 us indice de precios PIB 3QA % 1.70% 2.50% 2.70%
09:00 us Vtas pendientes viviendas(MoM) Sep % -7.10% -1.00% -1.00%
07:30 us Durables no transportacion SepP % 0.40% 0.30% 0.30%
4 07:30 us Reclamos continuos 45213 Miles 1734k 1731k 1740k
3 07:30 us Consumo personal 3QA % 0.80% 3.90% 4.00%
§ 07:30 us indice de precio PCE subyacente QoQ 3QA % 3.70% 2.50% 2.50%
E) 07:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 MoM Oct % 0.35% 0.20% 0.25%
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 YoY Oct % 5.00% 4.99% 4.90%
07:15 EURO Tasa de refinanciacion principal BCE 45225 % 4.50% 4.50% 4.50%
07:15 EURO Tasa de organismos de depésito ECB 45225 % 4.00% 4.00% 4.00%
07:15 EURO Linea de crédito marginal 45225 % 4.75% 4.75% 4.75%
02:00 ESP Tasa de desempleo 3Q % 11.60% 11.50% 11.50%
18:30 JAP IPC Tokio exc alim fres sa-YoY Oct % 2.50% 2.50% 2.50%
18:30 JAP IPC en Tokio YoY Oct % 2.80% 2.70% 2.80%
09:00 us Percepcion de la U. de Michigan OctF  Puntos 63 63 63
07:30 us Ingresos personales Sep % 0.40% 0.40% 0.40%
& 07:30 us Gasto personal Sep % 0.40% 0.50% 0.50%
3 01:45 FRA Confianza del consumidor Qct Puntos 83 83 82
% 02:00 ESP PIB QoQ 3QP % 0.50% 0.30% 0.20%
> 02:00 ESP PIB YoY 3QP % 2.20% 1.60% 1.50%
03:00 ITA Confianza de fabricacion Oct Puntos 96.4 96 957
03:00 ITA indice confianza consumidor Oct Puntos 1054 105.2 103.5

23 octubre 2023



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacién 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 indicaciéon 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 interpretaciéon de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccioén, 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 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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