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Resumen

En noviembre, la economia de EE. UU. mostr6
solidez con un crecimiento del PIB del 4.9%.
Aunque las nominas no agricolas disminuyeron,
las solicitudes de subsidio por desempleo
descendieron, indicando mejoras en el empleo.
El PMI manufacturero se mantuvo estable, y el
crecimiento del PIB supero las expectativas en la
segunda revision, alcanzando el 5.2%. La Reserva
Federal mantuvo las tasas de interés,
respaldando su disposicion a ajustes adicionales.
A nivel global, se evito el cierre del gobierno en
EE. UU,, la OPEP+ anunci6 recortes voluntarios,
y el ICBC de China sufri6 un ciberataque. A pesar
de estos eventos, el dolar estadounidense
retrocedié un 3% en noviembre, situandose en
103 unidades, con un avance del 1% en el afio
corrido

Durante el mes de noviembre las monedas del
G10 presentaron una apreciacion impulsadas por
el desempeno del ddlar estadounidense y los
demas eventos que se relacionan con los datos
macroecondmicos de cada pais

En el mes de diciembre, estimamos un rango
comprendido entre COP $3,950 y COP $4,150
con un limite inferior de COP $3,870 y un limite
superior de COP $4,220.
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1. ;Qué pasoé en noviembre?
a) Datos macroecondmicos

La narrativa del mercado al cierre de octubre se
enfocaba en diversos fundamentos
macroeconomicos, generando mas
incertidumbre que respuesta, esto, en parte, al
sorprendente crecimiento del PIB trimestral
anualizado, que superé las expectativas al
alcanzar un 4.9%, interpretandose que la
economia estadounidense mantiene su fortaleza,
respaldada por la solida demanda del
consumidor, bajos indices de desempleo en los
Estados Unidos y entre otros.

En la primera semana de noviembre, se dieron a
conocer las néminas no agricolas, mostrando
una disminucion por tercer mes consecutivo.
Estos movimientos, podrian indicar una
tendencia negativa en el mercado laboral. Es
importante destacar que las nominas no
agricolas son un indicador clave del desempeno
del empleo en la economia, y una disminucion
sostenida podria tener implicaciones en el
consumo, la inversion y otros aspectos
economicos.

En octubre, se registré un valor actual de 113K en
comparacion con la prevision de 150K, en las
noéminas no agricolas evidenciando una
disminucion en los dltimos tres meses del afo.
Esta tendencia sugiere un crecimiento
economico y fuerte, sefialando posibles desafios
o factores adversos que podrian impactar la
tarea de la Reserva Federal.

En la segunda semana de noviembre, se observo
una disminuciéon en las nuevas solicitudes de
subsidio por desempleo, marcando una
tendencia a la baja en los dos tltimos meses. Este
descenso podria interpretarse como una senal
positiva en el mercado laboral, indicando una
posible mejora en las condiciones de empleo y
una reduccion en la cantidad de personas que
buscan asistencia por desempleo.

Durante la ultima semana de noviembre, se ha
observado que la tasa del Indice de Gerentes de
Compras (PMI) en el sector manufacturero se
mantuvo constante en 49.4, alineandose con la
prevision inicial de 49.4. Esta correspondencia
entre la tasa real y la proyeccion inicial sugiere
que el sector manufacturero ha permanecido en
una posicion similar a la anticipada. Es
importante destacar que un PMI por debajo de
50 generalmente indica una contracciéon en el
sector manufacturero, mientras que un PMI
superior a 50 sugiere expansion. En este
contexto, una lectura de 49.4 indica que el sector
manufacturero podria estar experimentando
cierta contraccion. Sin embargo, la estabilidad
con respecto a la prevision podria interpretarse
como una senal de consistencia en las
condiciones del mercado.

En la Gltima semana, el dato mas destacado fue el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
trimestral en su segunda revision que mostr6 un
aumento del 5.2%, superando la prevision inicial
del 4.9%. Esta cifra positiva indica un
crecimiento econdémico mas robusto de lo
anticipado y sugiere que la economia ha tenido
un desempeno solido durante ese trimestre.

Un crecimiento del PIB superior a las
expectativas puede interpretarse como una sefal
positiva para la salud general de la economia.
Puede indicar un mayor consumo, inversion y
actividad economica en diversos sectores.

b) Reserva Federal

En noviembre, es relevante destacar tres
acontecimientos de gran importancia. En primer
lugar, la reunion de politica monetaria del Banco
Central de Estados Unidos, que anunci6 la
decision de mantener las tasas de interés en
5,25% y el 5,5% al final de su reunion del 31 de
octubre al 1 de noviembre, a la espera de datos
macroecondémicos que se acoplen a la narrativa
del mercado.
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En segundo lugar, se destaco la divulgacion de
las minutas de la Reserva Federal, las cuales no
tomaron por sorpresa al mercado. Estas actas
ofrecieron un insight detallado sobre Ia
perspectiva de la FED y su evaluacion de las
condiciones econdmicas, ratificando la
posibilidad de realizar ajustes adicionales ante
las persistentes presiones inflacionarias. Aunque
las minutas reafirmaron la disposicion de la
Reserva Federal para contemplar ajustes
adicionales segiin lo demanden las condiciones,
cualquier indicio de una postura mas rigurosa a
largo plazo podria afectar el entusiasmo del
mercado en el corto plazo. A pesar de las
expectativas de recortes de tasas en la segunda
mitad de 2024, se anticipa que la entidad
mantendra un discurso firme sobre la inflacion
hasta que se confirme que esta se acerca al
objetivo del 2%.

En tercer lugar, varios miembros de la Fed
emitieron declaraciones. En una perspectiva
particular, Christopher Waller senaldé que
cualquier recorte de tasas no tiene la intencion
de rescatar la economia de una recesion, sino
mas bien de garantizar que la politica monetaria
no se vuelva excesivamente restrictiva a medida
que retrocede la inflacion y entre otros
comentarios. En este sentido, el mercado
interpretd estas declaraciones en un tono
"dovish", dado que Waller ha sido reconocido por
su tono generalmente "hawkish"

c) Eventos atipicos

Varios eventos marcaron el cierre del mes de
noviembre, que impact6 a la divisa. Primero,
Estados Unidos logr6 evitar el cierre del
gobierno; segundo, se celebr6 la reunion de la
OPEP+ vy; tercero, se registraron eventos de
hackeo en uno de los bancos mas importantes de
China.

En primer lugar, en el mes de noviembre, la
Camara de EE.UU aprobé un proyecto de ley
destinado a financiar el gobierno hasta enero y
febrero, evitando asi un cierre gubernamental.
Tras meses de intensas negociaciones, tanto el
Senado como el presidente Biden respaldaron la

medida antes de la fecha limite del 17 de
noviembre. Es importante recordar que a finales
de septiembre, una medida bipartidista ya habia
extendido la financiacion gubernamental por
poco mas de un mes, evitando un cierre en ese
momento. Aunque este ultimo proyecto brinda
un alivio temporal, subraya la necesidad de
acciones adicionales para garantizar la
continuidad de la financiacion y prevenir
interrupciones en los servicios gubernamentales.
Es relevante destacar que los cierres
gubernamentales, historicamente, han tenido un
impacto limitado y transitorio en el mercado,
que suele estar mas influenciado por factores
econdmicos que por eventos politicos.

En segundo lugar, la reunion de la OPEP+,
inicialmente programada para el 26 de
noviembre, se pospuso para el 30 de noviembre.
Esto provoco6 una disminucion en los precios del
petroleo, en medida que se especulaba que
algunos paises de la organizacion no estaban de
acuerdo en continuar con la reduccion. Durante
la reunion, se anunciaron recortes voluntarios
adicionales por parte de varios paises de la
organizacion, incluyendo a Arabia Saudita (1.000
mil b/d), Irak (223 mil b/d), Emiratos Arabes
Unidos (163 mil b/d), Kuwait (135 mil b/d),
Kazajstan (82 mil b/d), Argelia (51 mil b/d) y
Oman (42 mil b/d), a partir del 1 de enero hasta
finales de marzo de 2024. Estos recortes
voluntarios se restableceran gradualmente,
sujeto a las condiciones del mercado, con el
objetivo de respaldar la estabilidad del mercado.
No obstante, se estima que cumplir con estos
recortes voluntarios podria resultar complicado
para algunos paises, generando presiones
adicionales en los precios del barril.

En tercer lugar, el Banco Industrial y Comercial
de China (ICBC) experimentd un ciberataque de
ransomware que, aunque impactdé las
negociaciones de bonos del Tesoro de EE. UU., se
lograron llevar a cabo con éxito. ICBC FS tomo
medidas inmediatas desconectando los sistemas
afectados, iniciando una investigacion 'y
colaborando estrechamente con expertos en
seguridad. Segun el comunicado oficial, tanto la
actividad en China como la sucursal en Nueva
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York no se vieron afectadas. Se sospecha que el monetaria en funcion de la informacion

grupo Lockbit, asociado a Rusia, podria ser
responsable del ataque. Este incidente destaca la
imperante importancia de la ciberseguridad en el
sector financiero actual y subraya la necesidad
urgente de que las entidades financieras
refuercen sus medidas de seguridad.
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En suma con estos eventos, el desempefio del
dolar estadounidense (DXY) no fue Optimo,
situandose en las 103 unidades con un retroceso
mensual del -3% y un avance en el ano corrido
del 1%..

2. Perspectivas para diciembre

El mercado seguira en modo "data-depending’,
ajustando las probabilidades de la politica

econ6mica disponible. La atenciéon se centrara
especialmente en la publicacion de datos
macroecondmicos relacionados con el mercado
laboral, el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
y el gasto de consumo personal de los
estadounidenses.

Adicionalmente, la reunion de politica monetaria
que se llevara a cabo en la segunda semana de
diciembre no se espera que tenga cambios en su
politica monetaria, considerando los datos
macroecondmicos recientes. Sin embargo, esta
reunion sera crucial en medida que se anticipan
proyecciones fundamentales para el proximo
ano, con expectativas de reduccion de tasas de
interes.

Por lo tanto, se estima que el rango del indice del
dolar (DXY) fluctta entre las 101 y 104 unidades,
con un promedio en 102.50 unidades, dado que
hay mas catalizadores de retroceso que al alza.
Esto dependera claramente de los datos
econdmicos que se presenten.

N

102.5
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Las monedas del G10 presentaron una
apreciacion, impulsadas por el desempenio del
dolar estadounidense y los demas eventos que se
relacionan con los datos macroeconOmicos de
cada pais.

Desempeio mensual de divisas desarrolladas
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1. Libra Esterlina (GBP)

La evolucion de la libra esterlina durante el mes
estuvo influenciada por tres aspectos clave. En
primer lugar, la decision de politica monetaria
del Banco de Inglaterra marco6 un evento de gran
relevancia. En segundo lugar, las diversas
declaraciones emitidas por varios miembros del
banco central britanico contribuyeron de
manera significativa a la dinamica de la moneda.
Finalmente, en tercer lugar, las variaciones en los
datos macroeconomicos desempenaron un papel
destacado en el comportamiento de la libra
esterlina a lo largo del mes.

a) Decision de politica monetaria

El Banco de Inglaterra (BoE) decidié mantener su
politica monetaria, sin cambios en las tasas que
se sitan en un 5.25%. Esta decision estuvo en
linea con las expectativas del mercado. La
votacion del Comité de Politica Monetaria (MPC)
resultd en una mayoria de 6 a 3 a favor de
mantener la tasa bancaria en el 5.25%, mientras
que la minoria abogaba por un aumento de 25
puntos porcentuales. Segun las proyecciones del
BOE, se espera que la tasa se mantenga alrededor

del 5.25% hasta el tercer trimestre de 2024, para
luego descender gradualmente al 4.25% a finales
de 2026.

b) Declaraciones de miembros del BoE

El economista jefe del Banco de Inglaterra, Huw
Pill, aboga por mantener una postura restrictiva
en la politica monetaria, segun las ultimas
previsiones del BoE, con el objetivo de contener
la inflacion. Pill destaca la importancia del actual
nivel restrictivo de los tipos de interés para
frenar la inflacién. Mientras tanto, el Banco de
Inglaterra ha mantenido su tasa de referencia en
el 5,25%, el nivel mas alto en 15 anos, con el
proposito de reducir la inflacion del 6,7%, que es
tres veces el objetivo del 2%. Aunque Pill
reconoce la posibilidad de recortes de tipos en
agosto de 2024 segun los precios de mercado, el
gobernador del BoE, Andrew Bailey, considera
prematuro discutir tales recortes en este
momento.

c) Datos macroecondmicos

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) del
ualtimo mes se mantuvo en 0.0%, en contraste
con las expectativas de los analistas que
proyectaban un 0.1%. A nivel anual, se situ6é en
un 4.6%, ligeramente por debajo de la prevision
de los analistas del 4.8%. En cuanto al Indice de
Precios al Consumidor subyacente, la variacion
mensual fue del 5.7%, en comparacion con el
pronostico de los analistas del 5.8%. A nivel
anual, se ubicé en un 5.7%, en linea con las
expectativas de los analistas que preveian un
5.8%.

En octubre, el indice de Precios al Productor
(IPP) super¢ las proyecciones de los analistas,
con una variacion anual del -2.6%, comparado
con la estimacion de los inversionistas que era
del -3.3%. Ademas, la variacion mensual se situd
en un 0.4%, superando la expectativa de los
analistas que anticiparon un 0.2%. En el Indice
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de Precios de Vivienda anual se observd una con altos niveles de deuda, ganancias
mejora, situandose en -0.1%, frente a la moderadas y bajos indices de cobertura de
estimacion de los analistas que esperaban un intereses.
-0.8%.
6. Guindos destaca que los hogares,
2. Euro (EUR) especialmente aquellos con hipotecas

En noviembre, se destacaron dos eventos
relevantes en relacibn con el euro: las
declaraciones de varios miembros del Banco
Central Europeo y la publicacion de ciertos
indicadores macroecondémicos.

a) Comentarios de miembros del BCE

El vicepresidente del Banco Central Europeo,
Luis de Guindos Jurado, realiz6 comentarios
relevantes donde destaco varios puntos clave:

1. La inflacién en la zona euro, después de
haber descendido en los dltimos 12 meses,
podria experimentar un repunte temporal
debido a la eliminacion de los efectos de
base asociados con el aumento de precios en
el otonno de 2022. A pesar de este repunte
anticipado, el BCE sostiene que el proceso
desinflacionario general continuara a medio
plazo.

2. Guindos resalta que la inflacion subyacente,
que excluye energia y alimentos no
procesados, sigue siendo robusta debido a
aumentos salariales y margenes de beneficio.

3. Las perspectivas de crecimiento econémico
en la zona euro se han deteriorado,
evidenciandose sefales de debilitamiento en
la produccion manufacturera y el sector de
servicios.

4. Aunque el sistema bancario de la zona euro
ha demostrado ser resiliente, se observan los
primeros signos de deterioro en la calidad de
activos, especialmente en empresas mas
pequenas y en el sector inmobiliario
comercial.

5. Se advierte que una economia debilitada
podria representar un desafio para empresas

variables, podrian sentir mas presion debido
a las subidas de tipos, sefialando que en
Espana, el 43% de los hogares tiene este tipo
de hipotecas.

La presidenta del Banco Central
Christine Lagarde, destaco lo siguiente:

Europeo,

1. A pesar de la historica subida de tipos de
interés, la zona euro ha evitado
desequilibrios financieros significativos y la
recesion. Lagarde elogia la resistencia del
sistema financiero, pero advierte sobre
riesgos potenciales. Aunque los bancos
muestran solidez, el encarecimiento del
dinero esta afectando al sector inmobiliario,
generando preocupaciones sobre riesgos de
credito y tensiones de liquidez en fondos
inmobiliarios. Lagarde insta a no ser
complacientes, a reforzar la supervision y a
prevenir posibles contagios, subrayando que
la situacion atin requiere precaucion.

b) Datos macroecondomicos.

1. En el tercer trimestre, la evolucion del
empleo super6 las estimaciones de los
analistas, con un aumento del 0.3% en
comparacion con la expectativa del 0.1%. A
nivel anual, se situd en un 1.4%, superando la
prevision de los analistas del 1.2%.

2. En el mismo periodo, el Producto Interno
Bruto (PIB) de la zona euro fue del -0.1%,
conforme a las estimaciones de los analistas.
El crecimiento anual del PIB se ubic6 en un
0.1%, en linea con las expectativas Sin
embargo, la produccion industrial anual en
la zona euro result6 mas débil de lo
anticipado por los analistas, registrando un
-6.9% en comparacion con la estimacion del
-6.3%. En términos mensuales, también
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super¢ las expectativas, marcando un -1.1%
en lugar del -1.0% previamente estimado.

3. Yen japonés (JPY)

En el transcurso de noviembre, la evolucion del
Yen se vio influida por tres aspectos claves. En
primer lugar, la decision de politica monetaria
del Banco de Japén a finales de octubre contintia
representando una fuerte presion para el par. En
segundo lugar, las diversas declaraciones
emitidas por varios miembros del banco central
de Japon contribuyeron a la dinamica de la
moneda y los datos macroeconomicos.
Finalmente, la percepcion de un eventual recorte
de tasas de interés para el proximo afno por parte
de las economias desarrolladas, junto con un leve
debilitamiento del doélar, ha contribuido a que el
yen deje de depreciarse.

a) Decision de politica monetaria

El Banco de Jap6n mantuvo sin cambios los tipos
de interés, conforme a las expectativas, pero
introdujo una formulacion diferente para
describir el limite superior del rendimiento de la
deuda publica japonesa a 10 anos. Segun el
comunicado post-reunion del banco central
japonés, se establecié que "el Banco mantendra
el nivel objetivo de los rendimientos de la deuda
publica japonesa (JGB) a 10 afos en torno al cero
por ciento y llevara a cabo el control de la curva
de rendimiento con el limite superior del uno
por ciento para estos rendimientos como
referencia”

Kazuo Ueda, al hacer declaraciones, mencion6
que analizaria el impacto de la politica
gubernamental en las perspectivas de inflacion
una vez que se anuncie. Ueda indico que "hasta
que se alcance el objetivo de inflacion, tanto la
politica de Control de la Curva de Rendimiento
como la de tipos de interés negativos seguiran
vigentes".

b) Datos y eventos macroecondmicos

La economia japonesa ha presentado datos
mixtos, generando presiones y alivios para el yen

simultaneamente.

En el tercer trimestre, el Producto Interno
Bruto (PIB) de Japdn se contrajo un -0.5%,
cifra mas desfavorable de lo anticipado por
los inversionistas, que esperaban un -0.1%. A
nivel anual, la situacion también resultdé mas
sombria, con una disminucion del -2.1%, en
comparacion con la estimacion de -0.6%
realizada por los analistas. §

La produccion industrial mensual registro
un aumento del 0.5%, superando la cifra
anterior del 0.2%, mientras que la variacion
anual se situdé en -4.4%, mostrando una
ligera mejora respecto al dato anterior que
estaba en -4.65%. ¢

En noviembre, el Indice de Gerentes de
Compras (PMI) para la  actividad
manufacturera registro su sexta contraccion
consecutiva, debido a la disminucion de la
demanda tanto nacional como internacional,
segiun la encuesta realizada por au Jibun
Bank Japan. El indice final cay6 a 48.3 el mes
pasado, comparado con el 48.7 de octubre,
aunque ligeramente mejor que la lectura
inicial de 48.1. §

Por otro lado, el Indice de Gerentes de
Compras (PMI) para el sector de servicios se
situ6 en 50.7, indicando una zona de
expansion. Esto compenso la caida en el PMI
de manufactura, generando presiones
positivas para la moneda.
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1. Monedas latinoamericanas.

En noviembre, las monedas latinoamericanas
experimentaron apreciaciones. En el caso de las
divisas chilena y peruana, durante la primera
mitad del mes, mostraron pérdidas frente al
dolar. No  obstante, después de las
comparecencias de los miembros de la Reserva
Federal (FED) y la instauracion de una narrativa
mas "dovish" en el mercado, ambas comenzaron
a apreciarse. Por otro lado, la tendencia general
del peso mexicano y del real brasilenio se
mantuvo positiva a lo largo del mes. En el caso
del real brasilefio, la moneda experimentd su
mayor movimiento a principios de noviembre,
tras la decision de politica monetaria del pais.

Desempeio semanal de monedas de la region

m MXN
m CLP
m PEN
E BRL
m COP

3.82%
3.18%

Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA

a) Decision de politica monetaria

En el mes de noviembre, se tomaron decisiones

significativas en materia de politica monetaria en
la region. El Banco Central de México optd por
mantener sin cambios sus tasas de interés, las
cuales se sittian en un 11.25%. En contraste, los
bancos centrales de Brasil, Chile y Pert tomaron
la decision de reducir sus Tasas de Politica
Monetaria (TPM). Tanto Brasil como Chile
optaron por una disminucion de 50 puntos

basicos, estableciéndose en 12.25% y 9.00%,
respectivamente. Por su parte, Pertu decidio
reducir su tasa en 25 puntos, alcanzando un
7.00%. Estas elecciones estan en sintonia con la
situacion inflacionaria especifica de cada pais, lo
que result6 en un impacto positivo en sus
respectivas monedas.

b) Actividad econémica

Entre los factores que impulsaron las monedas,
se encuentran los datos de actividad econdmica
que muestran signos de desaceleracion en linea
con las expectativas. En Brasil, la variacion anual
del PIB pas6 de 3.4% a 2.0%. En Peru, esta
también descendid6 de -0.5% a -1.0%. Por su
parte, Chile ya empez6 a ver signos de
recuperacion econdmica, pues se encontraban
en -0.9% y pasaron a 0.0%, con una inflacion
moderada de 0.4% mensual.

c) Estacionariedad de las monedas

Como se puede ver en la siguiente grafica,
Noviembre de 2023 fue un  ano
significativamente positivo comparado con el
mismo periodo en anos anteriores. No obstante,
se espera que el comportamiento en diciembre
no siga estos resultados.




1) Lo que pasé la semana pasada:

a) Razones de apreciacion

En el dltimo mes de noviembre, el peso
colombiano destacé con una apreciacion del
+2.08%. Este fortalecimiento se atribuye a
diversos factores que contribuyeron a su
desempeno positivo.

En primer lugar, la narrativa del mercado

Acciones
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Comportamiento estacionario de las monedas Latam en los ultimos 20 afios
Noviembre Diciembre
Chile México  Pprasil Pertl Chile México  Brasil Perti
Promedio 20 aflos | 0.41 0.87 173 0.29 -1.87 0.21 -0.32 -0.33
2023 -3.08 -3.68 -2.34 -2.63 0.39 -0.54 0.71 0.45
2022 -5.25 -2.74 0.21 -3.27 -4.85 1.20 1.84 -1.29
2021 1.86 4.32 -0.24 -4.30 -0.91 -1.63
2020 -0.83 -4.71 -6.72 -1.32 -3.08 0.30
2019 - 154 -3.09 -5.01 -2.71
2018 -3.47 0.14 0.35 -3.52 0.36 -0.41
2017 2.1 -2.71 -0.10 -0.53 -5.13 1.36 0.13
2016 3.22 1.49 -0.57 0.74 -3.86 -1.68
2015 2.85 0.45 0.30 -0.35 2.42
2014 5.22 3.32 3.54 0.05 -0.30
2013 3.64 0.67 4.30 0.88 128 -0.55 112 -0.10
2012 -0.03 -0.98 -0.65 -0.35 -0.87 -3.95 -1.07
2011 5.21 2.05 -0.06 0.74 2.28 3.22 -0.32
2010 -0.39 116 0.89 1.19 -3.95 -118 -3.09 -0.90
2009 -6.35 -2.00 -0.31 -0.98 - 122 -0.64 0.26
2008 -1.36 208 BB o0 -3.50 155 03 [
2007 2.20 2.50 3.25 -0.12 -1.44 -0.20 -0.69 0.04
2006 0.29 1.94 1.08 -0.02 1.10 -1.63 -1.32 -0.65
2005 -5.15 -2.12 -2.14 0.96 -0.78 0.73 - 0.38
2004 -4.03 -2.71 -4.80 -0.63 -5.65 -0.69 -2.35 -0.74
2003 -0.80 3.28 2,74 0.24 -4.53 -1.32 -1.85 -0.52
Nota: Variaciones para par USD /(moneda respectiva)
Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA
estadounidense muestra signos de

desaceleracion, como se detall6 anteriormente
con los ultimos datos econdémicos.

En segundo lugar, se notdé una reduccion
significativa entre el cierre de octubre vy
noviembre, reflejando una disminucion del 13%
en los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afos. Esta
disminucion podria interpretarse como una
mejora en la percepcion del riesgo crediticio, un
sentimiento optimista en el mercado y un
aumento en la liquidez para el crédito, entre
otros factores.
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CDS a 5Y vs USD/COP (noviembre)
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

En tercer lugar, la interpretacion del mercado se
vio influenciada por los comentarios de
Christopher Waller, gobernador de la Reserva
Federal, Jerome Powell, quien afirmé que la
economia estaba comoda con su politica
monetaria. En este sentido, el mercado
interpretd que se habia puesto fin a las alzas en
las tasas de interés, generando una disyuntiva en
los comentarios y una percepcion de riesgo.

b) Datos del mes

El promedio de la tasa de cambio durante la
semana del mes de noviembre fue de COP
$4,040.26 pesos por doélar, con un minimo de
COP $3,957.77 y maximo de COP COP $4,117.71
Durante ese periodo, la volatilidad del peso
colombiano frente al doélar spot obtuvo un
maximo de COP $102 pesos y un minimo de COP
$21.9, lo que refleja una volatilidad mixta en el
intradia con respecto a los otros periodos
analizado. Asi mismo, en lo corrido del ano la
tasa de cambio registra una apreciacion del
+16.48.%

Volatilidad mensual (noviembre)

200
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100

50

0
nov'01

Pesos
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

El volumen de negociacion en el SET FX alcanzo
un promedio mensual de USD 994 millones, lo
que representa un reduccion del -12% en
comparacion con el mes anterior, cuando el
promedio de negociacion se situ6é en USD 1,072
millones.

2) Perspectivas para diciembre

Se estima que el apetito de riesgo disminuira, en
medida que noviembre ha sido un mes positivo
para el mercado accionario. Asimismo, se espera
que diciembre continte por la misma senda en el

mercado de acciones, mientras que
histéricamente, el mercado cambiario ha
mostrado una tendencia inversa, siendo

regularmente menos favorable en este mes.

Para el proximo mes, se acerca la tltima reunion
de politica monetaria, y en nuestra perspectiva,
no se anticipan cambios, dado que se han
observado varios factores inflacionarios. Estos
incluyen el aumento del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) en enero, el incremento
salarial posterior al IPC y el alza en los peajes,
entre otros elementos macroeconomicos.

No obstante, en un escenario donde se preveé
reduccion de tasas serian solo 25 puntos basicos
que podria afectar a la moneda local con un
movimiento  aproximado del 0.6% de
depreciacion en medida que se siguen
considerando otros factores a nivel local e
internacional.

Asimismo, después de realizar un modelo que
contempla diversas variables, se pueden estimar
los niveles a los que podria llegar el par.
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Escenario Brent DXY CDSs Forecast
Esc-4
Esc-3
Esc-2
Esc-1
EscB
Esc+1
Esc+2
Esc+3
Esc+4 9483 95.50 165.52 3,432

Escenarios

1. Base: Se anticipa que los datos 2

macroeconémicos a nivel local se mantendran
de acuerdo con nuestras estimaciones
explicadas en la parte macroecondmica. A
nivel internacional, se espera que la
desaceleracion en Estados Unidos persista
segun las expectativas del mercado. En cuanto
a los precios del Brent, estimamos que se
mantendran por encima de los US $75 por
barril durante el mes, con fluctuaciones
mixtas después de la reunion de la OPEP+, en
media que el mercado percibe que no
cumplira con los reportes voluntarios. En
relacion a los Credit Default Swaps (CDS), se
espera que sigan en tendencia bajista con el
objetivo de alcanzar los 170 unidades. En este
escenario, el rango de movimientos podria ser

4220.00

relativamente estable entre COP $3,950 a COP
4,150.

Alcista: Se proyecta que los datos
macroeconémicos a nivel local se
mantendran en linea con nuestras
estimaciones detalladas en la seccion
macroeconomica. A nivel global, se espera
que la desaceleracion en Estados Unidos
persista, generando amplias expectativas en
los mercados. En cuanto a los precios del
Brent, se contempla la posibilidad de una
reduccion, alcanzando incluso los US $70 en
medio de la especulacion del mercado. En el
ambito de los Credit Default Swaps (CDS), se
anticipa un cambio de tendencia,
posiblemente indicando una direccion
alcista y retomando la senda hacia las 200
unidades. Estos elementos convergen en un
escenario en el que el valor de la moneda
local, el COP, podria depreciarse y alcanzar
hasta los COP $4,220.

Bajista: En un escenario bajista a nivel
internacional, se observan datos
macroecondémicos mas desalentadores de lo
esperado, provocando un aumento en la
demanda del dolar estadounidense y
generando un mayor apetito por las
monedas desarrolladas y regionales. Se
proyecta que los Credit Default Swaps (CDS)
mantengan reducciones de acuerdo a las
proyecciones y alcancen los 170 unidades,
generando vientos mas favorables para la
Tasa Representativa del Mercado (TRM). En
este escenario, se vislumbra que el valor de
la moneda local, el COP, podria apreciarse
ain mas, alcanzando niveles de hasta COP
$3,870

4150.00

3870.00

3950.00
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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 diversificacion 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 autorizacion 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 transaccién, 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
inversién 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 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 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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