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Durante la semana pasada, los mercados financieros experimentaron eventos
significativos que atrajeron la atencion de los inversores. Al inicio de la semana, la
tendencia fue neutral debido al feriado del Dia del Trabajo en Estados Unidos y la
anticipacion de datos econdmicos clave en ese pais y Europa. En Estados Unidos, los
pedidos de fabrica superaron las expectativas al caer un -2.1% en lugar del esperado
-2.5%, lo que podria fortalecer al délar al mostrar la fortaleza de la economia. Ademas, el
indice ISM de servicios aument6 a 54.5, indicando una mayor demanda de servicios y la
disminucién de las solicitudes de desempleo a 216,000 respaldé la resiliencia econémica
estadounidense. Estos resultados llevaron al indice DXY a subir un +0.8%, reflejando una
mejora en el sentimiento del dolar durante la semana.

Del 1 al 8 de septiembre, las monedas de las economias desarrolladas tuvieron
movimientos mixtos, en gran parte debido a datos macroeconomicos desfavorables en la
zona euro. El PMI compuesto de S&P Global en la zona euro en agosto cayd a 46.7 en
comparacion con las expectativas de los analistas de 47.0. Ademas, el PMI de servicios en
la zona euro para agosto se situ6 en 47.9, ligeramente por debajo de las expectativas de
48.3. Esto podria ejercer presion sobre el euro, afectar la politica monetaria del Banco
Central Europeo y los

A principios de septiembre, las divisas regionales mostraron un rendimiento mixto
debido a la incertidumbre econémica global. En Chile, el Banco Central redujo su tasa de
referencia debido a la aversion al riesgo en los mercados globales. Mientras tanto,
Colombia muestra resiliencia en sus indicadores macroeconémicos, lo que podria evitar
reducciones en las tasas de interés. La tasa de cambio promedio durante la semana fue
COP $4,075.71 por dolar, con menor volatilidad en comparacién con la semana anterior.
mercados de acciones. Los inversores podrian buscar activos seguros debido a la
incertidumbre econoémica, lo que impactara las decisiones de inversion y la volatilidad
en la zona euro y otros paises.

Esta semana, los mercados internacionales estaran atentos a datos macroecon6émicos
cruciales. En China, se destacan los informes de IPC e IPP de agosto. En la Zona Euro, se
observara el Indice ZEW, la produccién industrial y la decision del BCE sobre los tipos de
interés en septiembre. En Estados Unidos, los datos clave incluyen el IPC, el IPC
subyacente, el IPP subyacente y las nuevas solicitudes de desempleo. En ese sentido,
esperamos un rango comprendido COP $3,940 - COP $4,050, con un limite inferior de
COP $3,910 y un limite superior de COP $4,100.
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Durante la semana pasada, varios eventos de gran relevancia captaron la atencién de los inversores,
dejando una huella significativa en los mercados financieros y en las decisiones de inversion. Al
comienzo de la semana, los mercados financieros adoptaron una tendencia neutral, en parte debido
al feriado en los Estados Unidos por el Dia del Trabajo y a la anticipacion de los datos
macroecondmicos que se publicarian a lo largo de la semana en dicho pais y en Europa.

En primer lugar, en relaciéon a Estados Unidos, los pedidos de fabrica superaron las expectativas al
registrar un descenso del -2.1%, mientras que los analistas anticipan una caida del -2.5%. Esto
podria generar un impulso positivo para el doélar estadounidense en los mercados de divisas. Los
inversores podrian ver esta noticia como una sefial de fortaleza en la economia estadounidense, lo
que podria aumentar la demanda de la moneda. Ademas, el indice ISM de servicios se situ6 en 54.5,
lo que representa un incremento con respecto al valor anterior que estaba en 52.7. Esto podria
indicar un aumento en la demanda de servicios, mostrando la resiliencia en la economia
estadounidense. Asi mismo, las nuevas solicitudes de desempleo disminuyeron en comparacion con
el periodo anterior, situdndose en 216,000 frente a las previsiones de 234,000. Este fenémeno
refuerza la teoria de que la economia estadounidense muestra una notable resiliencia en esta
coyuntura actual. Estos resultados fundamentales llevaron a un aumento del indice DXY en un
+0.8%, reflejando una mejora en el sentimiento del dolar estadounidense del 01 al 08 de septiembre
(Grafico 1).

Grafico 1: Desempeiio semanal del DXY - del 01 al 08 septiembre
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA

En segundo lugar, durante el periodo que abarca del 01 al 08 de septiembre, las monedas de las
economias desarrolladas en su mayoria experimentaron movimientos mixtos. Estos movimientos
negativos estuvieron influenciados por los desfavorables datos macroeconémicos en la zona euro,
como el PMI compuesto de S&P Global en la zona euro (Ago), que registré en 46.7 en comparacion
con las expectativas de los analistas que esperaban 47.0. Ademas, el indice de Gerentes de Compras
(PMI) de servicios en la zona euro para agosto, se situ6 en 47.9, quedando ligeramente por debajo de
la expectativa de los analistas, que esperaban un valor de 48.3. En ese orden de ideas, esto podria
ejercer presion sobre el euro, llevar a cambios en la politica monetaria del Banco Central Europeo y
afectar negativamente los mercados de acciones. Los inversores podrian buscar refugio en activos
seguros ante la incertidumbre econdémica. Estos datos tendran un impacto significativo en las
decisiones de inversion y la volatilidad de los mercados en la zona euro y otros paises (Gréafico 2).
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Grafico 2: Desempeiio de monedas del G10 - del 01 al 08 de septiembre.
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Al inicio del mes de septiembre, las divisas regionales mostraron un rendimiento mixto, en gran
medida con las tendencias observadas en el indice DXY. Los movimientos podrian estar
relacionados con la posible desaceleracion econdémica en la Eurozona y la divergencia en la
economia estadounidense, en media que algunos datos indican una desaceleracién mientras que
otros apuntan en la direccion opuesta (Grafico 3).

Grafico 3: Monedas emergentes del 01 al 08 septiembre
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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
Banco Central de Chile anunci6 el 5 de septiembre una reduccion de 75 puntos basicos, llevando su
tasa de referencia al 9.5%. Ademas, en el comunicado de la reunion, se sefial6 que la aversion al
riesgo ha aumentado en los mercados globales, relacionada con eventos como la rebaja de la
calificacion de la deuda soberana de EE. UU. y la incertidumbre en torno al desempefio econdémico
de China y al ritmo de la desinflaciéon a nivel mundial. Por otro lado, la situacion a nivel local es
diferente, en medida que los datos macroeconémicos en Colombia muestran una notable
resiliencia. Esto se refleja, en parte, en los datos del Indice de Precios al Consumidor (IPC), que se
sitlan por encima de las expectativas. Esto genera la percepcion de que el Banco de la Reptblica en
Colombia podria abstenerse de reducir las tasas de interés, en medida que los indicadores
economicos del pais demuestran una cierta fortaleza.
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En esa linea, el promedio de la tasa de cambio durante la semana del 01 al 08 de septiembre fue de
COP $4,075.71 pesos por dolar, con un minimo de COP $4,045.83 y maximo de COP $4,099.20.
Adicionalmente, la volatilidad observada durante la semana pasada frente al d6lar spot fue menor a
la semana anterior, en medida que alcanz6 un minimo de 31.5 pesos y un maximo de 54.45 pesos
(Gréfico 4).

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

En este contexto, se observa que la volatilidad sigue disminuyendo en comparacion con las semanas
previas. Esto podria interpretarse como una mayor estabilidad en la tasa de cambio durante la
semana que se esta analizando. Los cambios en el tipo de cambio han estado ocurriendo en un
rango mas estrecho, lo que sugiere que posiblemente haya influencias que estan contribuyendo a
mantener la relacién entre las dos monedas relativamente constante durante este periodo
especifico.

Asi mismo, el volumen de negociaciéon en el SET FX alcanzé un promedio diario de USD 948
millones, lo que representa una reduccién del -1.25% en comparacién con la semana anterior,
cuando el promedio de negociacion se situ6é en USD 960 millones.

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 correlaciéon con el mercado cambiario. Aqui hay varios puntos clave a considerar:

i) Los inversores seguiran de cerca los datos macroeconémicos que provengan de China y estaran
atentos a la reaccion de los mercados financieros después de conocerse que el indice de Precios al
Consumidor (IPC) anual de agosto se ubicé en un 0.1%, en linea con las expectativas de los
analistas. Ademas, el Indice de Precios al Productor (IPP) anual se situ6 en un -0.3%, también en
concordancia con las previsiones de los analistas.

ii) En la Zona Euro, se destacan tres eventos econémicos clave para septiembre: el Indice ZEW de
confianza inversora en la zona euro, la produccién industrial anual y mensual en julio, asi como la

decisién del Banco Central Europeo (BCE) sobre los tipos de interés en septiembre.

iii) En Estados Unidos, se destacan varios eventos econdmicos clave, entre ellos: el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) anual y mensual correspondiente al mes de agosto. Ademas, se

11 septiembre 2023



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

observan el IPC subyacente anual y mensual, asi como el Indice de Precios al Productor (IPP)
subyacente mensual y anual de agosto. Por tltimo, también se destacan las nuevas solicitudes de
desempleo

En relacion al analisis técnico para el par de divisas USD COP, se presenta de la siguiente manera:
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Esperamos un rango comprendido COP $3,940 - COP $4,050, con un limite inferior de COP $3,910
y un limite superior de COP $4,100

11 septiembre 2023



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acva
Lunes 11 ITA Produccion industrial MoM Jul % 0.5% -0.3% -0.1%
ITA Produccion industrial WDA YoY Jul % -0.8% -1.8% -1.6%
COL indice confianza consumidor Aug % 174 - -
07:00 BRA IBGE IPCA inflacion MoM Aug % 0.12% 0.28% 0.30%
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA YoY Aug % 3.99% 4.66% 4.67%
UK Tasa de desempleo ILO 3 meses Jul % 42% 4.3% 4.4%
o UK Beneficios semanales promedio 3M/YoY Jul % 82% 82% 82%
4 ESP IPC YoY Aug F % 26% 26% 2.6%
5 ESP IPC UE armonizado YoY Aug F % 24% 24% 24%
= ESP IPC (MoM) Aug F % 0.5% 0.5% 0.5%
ESP IPC UE armonizado MoM Aug F % 0.5% 0.5% 0.5%
ALE Expectativas de encuesta ZEW Sep Puntos -12.3 -15.0 -15.0
ALE ZEW Encuesta de la situacion actual Sep Puntos -713 -76.0 -77.0
JAP IPP YoY Aug % 3.6% 3.3% 3.3%
07:30 us IPC (MoM) Aug % 02% 0.6% 0.6%
07:30 us IPC YoY Aug % 32% 3.6% 3.7%
07:30 us IPC sin alimentos y energia MoM Aug % 0.2% 0.2% 0.2%
13:00 us Presupuesto mensual Aug Billones -$220.8b -$2582b -250.0b
© 07:30 us IPC sin alimentos y energia YoY Aug % 4.7% 4.3% 4.3%
2 01:00 UK Produccion industrial MoM Jul % 1.8% -0.6% -0.9%
3 01:00 UK Produccién manufacturera MoM Jul % 24% -1.0% -1.2%
© 01:00 UK Produccién industrial YoY Jul % 0.7% 04% 0.3%
= 01:00 UK Balanza comercial GBP/mill Jul Millones -£4787m -£45000 -£45000r
01:00 UK Balanza comerc visible GBP/MM Jul Millones -£15455m -£15900 -£13500m
01:00 UK Produccion manufacturera YoY Jul % 3.1% 2.7% 2.5%
18:50 JAP Ordenes de maquinas centrales MoM Jul % 2.7% -0.7% 0.5%
18:50 JAP Ordenes de maguinas centrales YoY Jul % -5.8% -10.6% -10.3%
07:30 us Peticiones iniciales de desempleo Sep 9 Miles 216k 228k 230k
07:30 us Demanda final PP MoM Aug % 0.3% 0.4% 0.4%
07:30 us Demanda final PPl YoY Aug % 0.8% 1.3% 1.3%
07:30 us IPP sin alimentos y energia MoM Aug % 0.3% 0.2% 0.2%
07:30 us IPP sin alimentos y energia YoY Aug % 24% 22% 22%
T 07:30 us Ventas al por menor sin autos MoM Aug % 1.0% 0.4% 0.6%
2 07:15 =URC Tasa de refinanciacion principal BCE Sep 14 % 4.25% 4.25% 4.25%
% 07:15 =URC Tasa de organismos de deposito ECB Sep 14 % 3.75% 3.75% 3.75%
= 07:15 =URC Linea de crédito marginal Sep 14 % 4.50% 4.75% 4.50%
21:00 CHI Produccioén industrial YoY Aug % 3.7% 3.9% 41%
21:00 CHI Ventas al por menor YoY Aug % 2.5% 3.0% 2.8%
21:00 CHI Produccion industrial YTD YoY Aug % 3.8% 3.8% 3.8%
21:00 CHI Activos fijos sin rural YTD YoY Aug % 3.4% 3.3% 3.4%
23:30 JAP indice industrial terciario MoM Jul % -04% 0.3% 0.1%
09:00 us Percepcion de la U. de Michigan Sep P Puntos 69.5 69.2 69.0
08:15 us Produccién industrial MoM Aug % 1.0% 0.1% 0.2%
07:30 us Encuesta manufacturera NY Sep Puntos -19.0 -10.0 -9.5
07:30 us indice de precios de importacion MoM Aug % 0.4% 0.3% 0.3%
08:15 us Utilizacion de capacidad Aug % 79.3% 79.3% 79.2%
© 10:00 COL Ventas al por menor YoY Jul % -11.9% -7.0% -8.3%
" 10:00 COL Produccién manufacturera YoY Jul % -4.8% -4.4% -5.0%
g 10:00 COL Produccion industrial YoY Jul % 21% -1.1% -1.5%
Qo 07:00 BRA Ventas al por menor YoY Jul % 1.3% 21% 0.8%
> 07:00 BRA Ventas al por menor MoM Jul % 0.0% 0.6% 0.5%
01:45 FRA IPC YoY Aug F % 4.8% 4.8% 4.8%
01:45 FRA IPC UE armonizado YoY Aug F % 5.7% 57% 5.7%
01:45 FRA IPC (MoM) Aug F % 1.0% 1.0% 1.0%
01:45 FRA IPC UE armonizado MoM Aug F % 1.1% 1.1% 1.1%
04:00 ITA IPC UE armonizado YoY Aug F % 5.5% 5.5% 5.5%

11 septiembre 2023



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Variacién

semanal [ELEDE] anual
Divisas /1
DXY 108.1 3.72% 5.62% -1.27%
USD/COP 40125 -1.19% -0.12% -861%
EUR/COP 4293.0 -1.87% -262% -2.19%
EUR/USD 1.1 -0.69% -2.50% 7.46%
USD/GBP 0.8 0.97% 2.02% -7.87%
USD/CAD 1.4 1.29% 1.93% 431%
USD/NZD 1.7 2.20% 297% 2.81%
USD/AUD 1.6 1.74% 242% 5.68%
USDI/CZK 228 2.08% 3.09% -7.04%
USD/SEK 11.1 1.76% 3.93% 4.08%
USD/JPY 147.8 1.08% 2.85% 261%
USD/CNY 147.8 0.98% 1.55% 5.34%
USD/CLP 88238 3.64% 265% 0.16%
USD/BRL 5.0 0.45% 1.58% -467%
USD/MXN 176 3.41% 2.75% -12.05%
Commodities /1
Oro-Londres (US/oz) 1,042.70 -1.2% -0.4% 12.9%
Plata-Londres (US/oz) 2317 -5.7% 1.9% 25.7%
Petréleo Brent (US/barril) 90.65 2.4%, 35% 17%
Petréleo WTI (US/barril) 87.51 2.3% 3.7% 4.8%

11 variacién porcentual
Fuente: Investing - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores

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 diversificacién no garantiza ganancias ni protege
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
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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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