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En octubre, el crecimiento econémico mundial sigue siendo solido, aunque con algunas
reducciones en varios indicadores globales. La economia de Estados Unidos mantuvo un
crecimiento del 4.9% en el tercer trimestre de 2023, impulsado por un aumento constante
en el empleo y la expansion del indice ISM de servicios. Por otro lado, la Eurozona
experiment6 una contraccién del PIB trimestral de -0.1%, su primera desde el inicio de la
pandemia, lo que la coloca al borde de una posible recesion técnica. Los eventos en estos
paises pueden influir en el valor del délar estadounidense debido a su ponderacion en el
indice DXY.

En octubre, los precios del petréleo subieron debido a tensiones en Oriente Medio, pero
se estabilizaron gracias a la suspension de sanciones a Venezuela y la capacidad de Arabia
Saudita para aumentar la produccién. Luego, cayeron debido a preocupaciones sobre la
demanda relacionadas con perspectivas econdémicas negativas en Europa. Hacia el final del
mes, los precios subieron nuevamente por temores a una escalada del conflicto en la
region.

En octubre, en Japon, se destacaron las actas de la reuniéon de politica monetaria de
septiembre que resaltan una recuperacion moderada en la economia, con preocupaciones
sobre la inversién empresarial y la inflacion. Ademas, se publicaron datos econémicos
clave, como el indice PMI manufacturero, que cay¢ ligeramente, y el PMI de servicios, que
subi6. La inflacion se mantuvo en linea con las expectativas. Hacia finales del mes, el
Banco de Jap6n mantuvo su politica de tasas de interés y anunci6 una mayor
flexibilizacion en el control de la curva de rendimiento.

En el dltimo mes, las monedas latinoamericanas tuvieron rendimientos mixtos. El peso
chileno fue el mas afectado debido a la reduccién de tasas de interés del Banco Central de
Chile y la falta de reduccion por parte de la Reserva Federal de EE. UU. Esto disminuy0 el
atractivo del peso chileno en operaciones "carry trade". El Banco Central de Chile tomé
medidas para contener la depreciacion.

Se espera que el peso colombiano tenga una tendencia mixta. Si los datos de Estados
Unidos se mantienen mixtos, el rango de movimiento seria de COP $4,020 a COP 4,180. En
un escenario alcista, podria llegar a COP $4,250, y en un escenario bajista, caeria a COP
$3,950.
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:Qué paso en octubre de 20237?

Crecimiento econémico soporta al dolar

En octubre, se siguen obteniendo pruebas de que el crecimiento econdémico mundial sigue
superando las expectativas, a pesar de algunas reducciones en indicadores clave en diversas
economias a nivel global. Sin embargo, en el caso de la economia estadounidense, se evidencia una
leve disminuciéon en las cifras tanto mes a mes como anualmente, aunque estas siguen
manteniéndose en niveles considerablemente altos reduciendo las expectativas de crecimiento
para el dltimo trimestre del afio.

Durante el tercer trimestre de 2023, la economia de Estados Unidos mantuvo un firme
crecimiento, registrando un aumento del 4.9% en su Producto Interno Bruto (PIB) en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior, cuando se situaba en un modesto 2.6%. Este incremento
representa un marcado contraste con la previa amenaza de recesion y se puede atribuir en gran
parte al crecimiento constante de las néminas no agricolas durante dos meses consecutivos y a lo
largo del afio 2023. Adicionalmente, el indice ISM de servicios ha experimentado un retroceso en
los tltimos meses, especificamente en mayo, junio y julio. No obstante, a partir de agosto y
septiembre, se ha observado un notable aumento, llevando el indice a alcanzar las 50 unidades y
adentrarse en el territorio de la expansion econémica. En ese sentido, sigue reforzando la teoria de
un soft landing para la economia estadounidense.

En contraste, la Eurozona ha experimentado una disminucién en su Producto Interno Bruto (PIB)
trimestral, que se situé en -0.1%, marcando un contraste con el trimestre anterior, que habia
registrado un crecimiento del +0.2%. Esta caida en la actividad economica representa la primera
contraccion desde la implementacion de confinamientos y restricciones debido a la pandemia de la
COVID-19. Asimismo, coloca a la zona euro en el umbral de una posible recesién técnica, que se
define como dos trimestres consecutivos de contraccién econémica.

En este contexto, es fundamental tener en cuenta los acontecimientos que afectan a los paises que
conforman esta canasta ponderada en el indice DXY. Dependiendo de la ponderaciéon de cada
moneda, los eventos en estos paises pueden tener efectos mas notables en el indice, lo que a su vez
puede generar movimientos positivos o negativos en el valor del doélar estadounidense.

El indice DXY se desglosa en funcion de su medicion del valor del doélar estadounidense en relacion
con una canasta de otras monedas. Estas monedas representan algunos de los principales socios
comerciales de Estados Unidos, y sus ponderaciones en el indice son las siguientes:

> Euro 57,60 %
> Yen Japonés 13,60 %
> Libra Esterlina 11,90 %
> Dolar canadiense 9,10 %
> (Corona sueca 4,20 %
> Franco suizo 3,60 %

Guerra entre Hamas vy Israel soporta al dolar

Durante octubre, los precios del petroleo experimentaron fluctuaciones significativas debido a la
creciente tension en Oriente Medio. Al inicio del mes, el precio del crudo WTI aument6 un 3.95%,
alcanzando los USD $86.06, impulsado por el conflicto entre Israel y Hamas, lo que generd
preocupaciones en los mercados financieros y llevé a un repunte en los precios del petroleo. A
medida que avanzaba el mes, tanto el Brent como el WTI continuaron aumentando, llegando a
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superar los USD $89 por barril. Se destacaron las preocupaciones sobre la posible participacion de
Iran en el conflicto y sus implicaciones en el suministro de petroéleo global.

A medida que avanzaba octubre, la preocupacion por el conflicto en Oriente Medio persistia, pero
las fluctuaciones de precios del petréleo se atenuaban. Esto es debido a que, a pesar de la
volatilidad en la situacion global, la suspension de sanciones a Venezuela por parte de EE.UU. y la
capacidad de Arabia Saudita para aumentar la produccién se convirtieron en factores
estabilizadores. Ademas, también se empujaron los precios a la baja debido a la preocupacién por
la demanda, la cual se atribuye a una posible recesion en la zona euro y las perspectivas
econdmicas sombrias en Europa. En este contexto, se produjo una disminucién en el precio del
crudo WTT al final del mes.

A medida que avanzaba la ultima semana de octubre, los precios del petrdleo nuevamente
experimentaron un aumento debido a la preocupacion de los inversores por una escalada del
conflicto en Oriente Medio que podria interrumpir el suministro de petroéleo. Los ataques y
tensiones en la region, asi como el fortalecimiento del dolar, contribuyeron a la volatilidad de los
precios del petréleo. Se mencionaron ataques y conflictos en varias areas, incluyendo Iran, Siria,
Egipto y Gaza. La incertidumbre prevalecia, ya que las consecuencias en el suministro de petroleo
y la participacion de actores clave en la regiéon no estaban claras. Al final del mes esta
preocupacion ha mermado ligeramente, pero no deja de ser un foco en los precios del petroéleo.
Los principales movimientos diarios durante el mes se pueden ver aqui:
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA. Nota: Estas variaciones corresponden al precio del crudo al inicio de la
jornada después de que se dan a conocer las noticias.
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En ese sentido, la desaceleracion de la economia en el G20, los sélidos resultados econémicos en
los Estados Unidos y las consecuencias del conflicto entre Estados Unidos e Israel, como se explico
anteriormente, han contribuido a mantener el indice DXY por encima de las 106 unidades debido a
la alta incertidumbre en los mercados financieros. Por lo tanto, hasta el 31 de octubre, el DXY ha

registrado un aumento del 3.03% en lo que va del afo, mientras que en el mes se observd un
incremento del -0.46%.
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Debilitamiento de las monedas desarrolladas

USD/IPY

A principios de octubre, se hicieron publicas las actas de la reuniéon de politica monetaria que tuvo
lugar en septiembre. En estas actas, se resalté que la economia de Japon se esta recuperando de
manera moderada, con un aumento en el consumo privado, aunque existen preocupaciones
persistentes. A pesar de la debilidad en la inversién empresarial y la incertidumbre en torno a la
inflacién, las grandes empresas muestran confianza, mientras que las pequefias y medianas
empresas enfrentan desafios. Es esencial mantener una estrecha vigilancia sobre la evolucion del
consumo privado y la inflacién en el futuro.

En el &mbito econdémico de octubre, se mantuvo la divulgacién de datos fundamentales que son
esenciales para continuar evaluando la situacién economica en Japon. Estos datos incluyeron:

1. El indice de Gerente de Compras (PMI) del sector manufacturero, se ubic6 en 48.5 ‘
de septiembre, ligeramente por debajo de las expectativas, que estaban en 48.6.

2. El indice de Gerente de Compras (PMI) del sector de servicios, se ubico en 53.5 de t
septiembre, ligeramente por encima de las expectativas, que estaban en 53.8.

3. E1IPC interanual se situ6 en un 3.0%, en linea con las expectativas, mientras que el

IPC subyacente se ubicé en un 2.8%, ligeramente por encima de las expectativas que ‘
eran del 2.7%.

4. El indice de Gerente de Compras (PMI) del sector manufacturero, se ubic6 en 48.5 f
de octubre, ligeramente por debajo de las expectativas, que estaban en 48.6.

5. El indice de Gerente de Compras (PMI) del sector de servicios, se ubico en 51.1 de t
octubre, ligeramente por encima de las expectativas, que estaban en 53.8
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6. En la reunion de politica monetaria a finales del mes, el Banco de Jap6n (BoJ)
mantuvo su politica de intervencion en tasas de interés en -0.1% y anunci6 una
mayor flexibilizacion en el control de la curva de rendimiento

USD/JPY YTD USD/JPY
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EUR/USD

En retrospectiva, al examinar los acontecimientos previos en la Eurozona, es fundamental destacar
la reciente reunion del Banco Central Europeo (BCE), en la que se optd por mantener sin cambios
las tasas de interés en su ultima decision de politica monetaria. Durante este encuentro, se
manifesté una creciente preocupacion por la inflacion, que ha disminuido en parte debido a
efectos de base y a la fortaleza del euro, pero también se reconocio6 la presion inflacionaria interna.

El BCE reafirm6 su compromiso de lograr una inflacion del 2% a medio plazo y sostuvo que las
tasas de interés actuales podrian contribuir a alcanzar ese objetivo si se mantienen durante un
periodo suficientemente prolongado. Ademas, el BCE se declar¢ listo para ajustar sus instrumentos
con el fin de asegurar la estabilidad de precios.

En cuanto a las operaciones de compra de activos, el BCE contintia reduciendo gradual y
predeciblemente su cartera de activos. También se destac6 que se seguira reinvirtiendo el
principal de los valores adquiridos en el marco del programa de Compras de Emergencia frente a
la Pandemia (PEPP) que vayan venciendo, al menos hasta finales de 2024.

En el ambito econdémico, se destacaron los siguientes datos macroeconémicos:

1. El indice de Gerente de Compras (PMI) del sector manufacturero, se ubic6 en 43.4 de
septiembre, neutrales a las expectativas.

2. El indice de Gerente de Compras (PMI) del sector de servicios, se ubicé en 48.7 de t
septiembre, ligeramente por encima de las expectativas, que estaban en 53.8.

3. Las ventas minoristas en la Zona Euro para el mes de agosto registraron una caida del
-1.2%, lo que estuvo muy por debajo de las expectativas de los analistas, que anticiparon l»
una disminucion del 0.3%.

4. Las ventas minoristas en la Zona Euro anual, registraron una caida del -2.1%, lo que ‘
estuvo muy por debajo de las expectativas de los analistas, que anticiparon una
disminucion del -1.2%.

5. La produccioén industrial en la Zona Euro para el mes de agosto experiment6 un t
crecimiento del 0.6%, superando significativamente las expectativas que se situaban en
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un aumento del 0.1%

6. El indice de Gerente de Compras (PMI) del sector de servicios, se ubic6 en 48.7 de
septiembre, ligeramente por encima de las expectativas, que estaban en 53.8. t

7. El indice de IPC en la Zona Euro mensual se situé en un 0.3%, en linea con las
expectativas, mientras que el indice anual se ubic6é en un 4.3%, también en concordancia
con las expectativas

8. Gerente de Compras (PMI) del sector de servicios, se ubic6 en 48.7 de septiembre, t
ligeramente por encima de las expectativas, que estaban en 53.8.

9.Gerente de Compras (PMI) del sector de servicios, se ubicdé en 48.7 de septiembre, t
ligeramente por encima de las expectativas, que estaban en 53.8.

10. El indice de Gerente de Compras (PMI) del sector manufacturero, se ubic6 en 43.0 de ‘
octubre, ligeramente por debajo de las expectativas, que estaba en 48.7

11. Decision de Politica Monetaria del Banco Central Europeo, se mantuvo en 4.50%

A raiz de los datos macroecondémicos que se dieron a conocer en octubre, el euro experiment6 una
depreciacion de un cierto porcentaje -2.56% y en el transcurso del afio, la moneda europea ha
tenido una variacion negativa del -1.21%.

EUR/USD YTD Evoluciéon mensual EUR/USD
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GBP/USD

En el Reino Unido, se ha observado una mejora en la economia, como se refleja en el crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) de agosto, que aumenté un 0.2%. Esto marca un cambio positivo
en comparacion con el mes anterior, julio, que inicialmente se reporté con una caida del -0.5%.
Ademas, la Oficina Nacional de Estadistica argumenté que este incremento se debe al sector de
servicios por un incremento del 0.4% por el sector de servicios.

Por otro lado, es fundamental destacar lo mas relevante de la reuniéon del Comité de Politica
Financiera (FPC), que resalta que los riesgos actuales incluyen la persistente inflacion, tasas de
interés mas altas y tensiones geopoliticas, lo que hace que las perspectivas actuales sean
desafiantes. Ademas, los hogares y las empresas en el Reino Unido enfrentan presiones
relacionadas con el costo de vida y mayores costos de endeudamiento. La resiliencia bancaria
muestra que sigue siendo lo suficientemente solida como para respaldar a hogares y empresas,
incluso en condiciones econémicas mas adversas de lo esperado.
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Monedas Latam: Una Mirada a las tendencias actuales

Durante el tltimo mes, las monedas de América Latina, incluyendo el peso chileno, el peso
mexicano, el sol peruano, el real brasilefio y el peso colombiano, experimentaron rendimientos
variables. En términos generales, no se observo un desempeiio positivo. El peso chileno sufrié una
caida del -8.67%, el peso mexicano disminuy6 un -5.94%, el sol peruano cay6 un -4.29%, el real
brasilefio retrocedié un -1.18% y el peso colombiano fue el menos afectado con una disminucién
del -0.30%. Estas fluctuaciones pueden explicarse por las diferentes situaciones econ6micas de
cada pais.

En el caso de Chile, la depreciacion del peso chileno se debe principalmente a la reduccién de las
tasas de interés por parte del Banco Central de Chile. En primer lugar, se implement6 una
reduccion de 100 puntos basicos, seguida por una segunda disminucién de 75 puntos basicos, y la
mas reciente fue de 50 puntos basicos. Estas decisiones han contribuido a la depreciacion de la
moneda local. Ademas, el hecho de que la Reserva Federal de los Estados Unidos atin no haya
comenzado a reducir las tasas de interés ha disminuido el atractivo del peso chileno para llevar a
cabo operaciones de "carry trade"

Es importante resaltar las declaraciones del Banco Central de Chile en su ultima reunion, que
anunciaron la suspension de las compras de ddélares en el mercado spot y una reduccion
significativa en su plan original de adquisiciéon de 10.000 millones de ddlares para junio de 2024,
quedando en 3.700 millones de dolares. Ademas, el banco central dejara de liquidar su stock de
contratos a plazo en moneda extranjera. Estas medidas responden a la preocupacion por la
depreciacion del peso chileno frente al dolar.
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Peso Colombiano

Adicionalmente, en el Gltimo mes, la moneda local ha mantenido un promedio de tasa de cambio
de COP $4,219.16 pesos por USD, con una volatilidad que ha fluctuado entre un minimo de COP
$4,053.76 y un maximo de COP $4,386.66 pesos por USD. Esto representa una volatilidad promedio
de COP $332.9 pesos, en contraste con los COP $196.66 pesos de volatilidad registrados en
septiembre, lo que equivale a un aument6 de +69%. Asi mismo, en lo corrido del afio la tasa de
cambio registra una apreciacion del +14.79.%
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En el caso del peso colombiano, se prevé una ventaja a corto plazo, en medida que las tasas de
interés de referencia se mantienen en niveles relativamente altos en comparacién con otros paises
de la region. Esto podria generar un atractivo adicional para los inversionistas mientras estas
variables se mantengan.

Ventanas de volatilidad USDCOP YTD Ventanas de volatilidad Mensual
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La aversion al riesgo sigue siendo un factor predominante en los mercados financieros, debido a
los conflictos entre Ucrania y Rusia, asi como entre Israel y Hamas. Estos eventos tienen un
impacto directo e indirecto en los mercados financieros.

Por lo tanto, si estas tensiones persisten, es probable que el indice DXY continte su

fortalecimiento, y los escenarios futuros dependan de los datos previos a la Gltima reunién de
politica monetaria programada para diciembre.

Escenarios DXY

1. Base: Se anticipan datos macroeconomicos ligeramente desfavorables para la zona euro y
una mezcla de datos en Estados Unidos, lo que podria resultar en que el indice DXY se
mantenga por encima de las 106 unidades, mientras que no se esperan mejoras
significativas en las otras monedas de la cesta. Es posible que la libra esterlina
experimente un movimiento lateral. En este escenario, el rango de movimientos podria
ser relativamente estable entre las 106.5 a 107 unidades.

2. Alcista:. Una significativa disminuciéon en los datos macroeconémicos de la zona euro
podria provocar un notable aumento en el Indice DXY, lo que a su vez incrementaria la
probabilidad de un alza de tasas de interés por parte de la Reserva Federal (Fed) en
diciembre, generando un aumento en la incertidumbre. DXY 108.5 unidades

3. Bajista: Un fuerte repunte en los datos de la zona euro podria generar un aumento en el
par de divisas euro-dolar (EUR/USD) y debilitar el Indice DXY. Al mismo tiempo, si los
datos en Estados Unidos muestran un desempefo negativo, esto podria llevar a la Reserva
Federal (Fed) a mantener reducir su tasa de interés. DXY 106.0 unidades

Monedas desarrolladas

Entre lo destacado para las monedas desarrolladas se presenta el siguiente panorama.

1. Tras el anuncio del Banco Central de Japén de flexibilizar el control de la curva de
rendimiento, se produjo un leve repunte en la moneda local. No obstante, es esencial
mantenerse atentos a las declaraciones del Ministro de Hacienda y a las posibles acciones
futuras del Banco de Japon, ya que persisten las preocupaciones sobre la alta depreciacion
de la moneda hasta el momento. En ese sentido, no consideramos que el par pueda
superar las 150.50 unidades en el mes de Noviembre.

2. En la zona euro, se espera que los datos macroeconémicos sigan disminuyendo, lo que
podria llevar al Banco Central Europeo a concluir su politica contractiva antes que la
Reserva Federal. Esto ejerceria mas presion sobre la moneda, lo que, a su vez, impulsaria el
aumento del indice DXY. Por lo tanto, estimamos que el par podria moverse en un rango
entre 1.0430 y 1.0630.

3. En el Reino Unido, se espera que los datos macroeconémicos muestren resultados mixtos,
en medida que el pais tiene un cierto retraso con respecto a Estados Unidos y la Zona
Euro. Esto significa que las tasas de interés podrian mantenerse en niveles mas altos
durante un periodo de tiempo prolongado. Por lo tanto, el par deberia estar entre el rango
de 1.1950 y 1.2260
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Peso colombiano

En lo que respecta al peso colombiano, se prevé que la tendencia mixta continte, especialmente
debido a los fundamentos econdmicos esperados en Estados Unidos y los posibles escenarios
relacionados con los conflictos actuales.

1. Base: Se anticipa que los datos macroeconémicos de Estados Unidos se mantengan en un
equilibrio mixto, lo que podria llevar a la Reserva Federal a mantener las tasas de interés,
lo que reduciria el impulso del DXY. Por otro lado, si los precios del petroleo se mantienen
en el rango de 88 a 92 doélares por barril, esto podria contrarrestar el DXY y beneficiar al
peso colombiano. En este escenario, el rango de movimientos podria ser relativamente
estable entre COP $4,020 a COP 4,180

2. Alcista: Los datos macroecondémicos de Estados Unidos en noviembre reflejan cifras
solidas, lo que ha generado expectativas de un aumento en las tasas de interés por parte
de la Fed en la reuniéon programada para el 13 de diciembre. No obstante, hasta el
momento, solo se estima una probabilidad del 25% de que esto ocurra. Ademas, existe la
posibilidad de que los precios del petrdleo disminuyan a alrededor de 80 dolares por barril
y que los CDS a 5 afios experimentan un ligero incremento debido a factores
idiosincraticos. Con esa variables en consideracion podria alcanzar hasta los COP $4,250

3. Bajista: Datos desalentadores en la macroeconomia de Estados Unidos, la reduccion del
precio del petréoleo a 110 dolares por barril y una significativa disminucion en el riesgo pais
a cinco afos y por ende genere entradas de capital., con estos factores factores podrian
alcanzar los COP $3,950
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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 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 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 decisién 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 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 informacién 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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