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Resumen

Al cierre de enero, la narrativa del mercado se centr6 en
fundamentos macroeconémicos divergentes, con datos como el
IPC, tasa de desempleo y PIB superando expectativas. Las
declaraciones de miembros de la Fed generaron divergencias
sobre las expectativas de reduccion de tasas. Un evento atipico
relacionado con tensiones en el Mar Rojo impactd
positivamente al doélar estadounidense. En enero, el DXY
registr6 un aumento mensual del +1.0%, alcanzando las 103.27
unidades.

Durante el mes de noviembre las monedas del Gl0 presentaron
depreciacion impulsadas por el desempeiio del ddlar
estadounidense y los demas eventos que se relacionan con los
datos macroecon6micos de cada pais.

En el mes de diciembre, estimamos un rango comprendido

entre COP $3,840 y COP $3,910 con un limite inferior de COP
$3,820 y un limite superior de COP $3,930.

Nuestros prondsticos econémicos

2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 11.00% 7.30% 1.1% 1.7%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 13.80% 11.20% 10.2% 11.4%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 5.60% 13.13% 9.28% 5.81%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 2.84% 9.23% 8.81% 4.81%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 3.00% 12.00%  13.00% 8.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 2.91% 11.14% 12.26% 7.53%
Balance fiscal GNC (% PIB) -6.97% -530% -420% -4.50%
Deuda neta GNC (%PIB) 60.7% 60.1% 56.1% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -15,259 -14,331 -11,159 -10,690
Balance en cuenta corriente (% PIB) -5.60%  -626% -340% -3.20%
Tasa de cambio (USD /COP, fin de periodo) 3,880 4,808 3,874 4,180
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 80.9 100.9 82.49 825

Fuente: Calculos Investigaciones Econdmicas Accivalores
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1. ;Qué paso en enero

a) Datos macroecondmicos

Al cierre de enero, la narrativa del mercado se
enfoco en diversos fundamentos
macroecondémicos, generando mas divergencias
que consensos. Esto se atribuye a los datos del
indice de Precios al Consumidor (IPC), la tasa de
desempleos, el Producto Interno (PI), el Gasto
Personal de Consumo (PCE) y las Nominas no
agricolas.

Profundizando en los detalles, el IPC mostré un
incremento  del 3.4%, superando las
proyecciones que apuntaban a un 3.2%. En
cuanto a la tasa de desempleo, esta se situd en
un 3.7%, por debajo del pronostico del 3.8%
establecido por los inversionistas. Hacia finales
del mes, se revelaron datos del PIB, evidenciando
un notable crecimiento del 3.3%, superando la
expectativa del mercado que se ubicaba en 2.0%.

b) Reserva Federal

En primer lugar, tras la divulgacion de estos
datos macroeconomicos, surgieron divergencias
a medida que se iban conociendo, disminuyendo
las expectativas de una reduccion anticipada de
tasas de interés por parte de los inversionistas.

En segundo lugar, las declaraciones de distintos
miembros de la Fed anadieron a la divergencia.
Por ejemplo, las declaraciones de Christopher
Waller, una figura influyente en el comité de
politica monetaria, indicaron que "con la
actividad economica y el mercado laboral en
buena forma, y la inflacion disminuyendo
gradualmente hacia el 2%, no veo ninguna razon
para actuar con tanta rapidez o realizar recortes
tan acelerados como en el pasado”. No obstante,
se emitio otra declaracion por parte de Raphael
Bostic, expresando su disposicion a reconsiderar
su perspectiva respecto a las expectativas de
reduccion de tasas a largo plazo.

En tercer lugar, la reunion de politica monetaria
de la Fed no generd grandes expectativas en
cuanto a decisiones de politica monetaria, ya que
se anticipaba que se mantuviera dentro del rango
de 5.25% a 5.55%. En cambio, la atencién se
centr6 en la percepcion del mercado y las
posibles declaraciones de los responsables de los
hacedores de politica monetaria.

a) Eventos atipicos

En enero, un evento particular destaco,
impactando  positivamente a la  divisa
estadounidense. Inicialmente, este suceso se

desencaden6 por tensiones en el Mar Rojo,
donde varios buques fueron atacados por grupos
insurgentes como los huties. En respuesta,
Estados Unidos y el Reino Unido llevaron a cabo
contraataques, generando preocupaciones en los
mercados. Como resultado, varias empresas
navieras suspendieron sus travesias por el Mar
Rojo, advirtiendo sobre posibles impactos
inflacionarios debido al aumento de los costos de
envio. Segin la Conferencia de las Naciones
Unidas para el Comercio y el Desarrollo
(UNCTAD), se estima que el volumen de
comercio que pasa por el Canal de Suez ha
disminuido un 42% en los ultimos dos meses.

Desempeio Mensual
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

Con la conjuncion de todas estas variables, el
desempeno del dolar estadounidense (DXY) fue
destacado, alcanzando las 103.27 unidades con
un aumento mensual del +1.0%.
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2. Perspectivas para febrero

El mercado seguira en modo "data-depending’,
ajustando las probabilidades de la politica
monetaria en funcion de la informacion
econdmica disponible.

La atenciéon se dirigird nuevamente hacia los
indicadores fundamentales para la politica
monetaria, como la inflacion, el indice de precios
del gasto de consumo (PCE), el indice de
gerentes de compras (PMI), los comentarios de
los miembros de la Reserva Federal, los
conflictos bélicos y otros indicadores claves.

Adicionalmente, este mes estara lleno de
expectativas, en medida que no se llevara a cabo
una reunion de politica monetaria hasta
mediados de marzo. Dependiendo de estos
indicadores macroeconémicos, se iran ajustando
las expectativas en torno a la posible reduccion
de tasas de interés.

Por lo tanto, se estima que el rango del indice del
dolar (DXY) fluctta entre las 102 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.
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Las monedas del G10  presentaron
depreciaciones, impulsadas por el desempefio
del dolar estadounidense y los demas eventos
que se relacionan con los  datos
macroeconémicos de cada pais.

Desempeio mensual de divisas desarrolladas
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

1. Libra Esterlina (GBP)

A'lo largo del mes, el par GBP/USD registro un
promedio de precios de cierre de 12714,
evidenciando cierta volatilidad con un pico
maximo de 1.2775 y un punto minimo de 1.2649.
Se observd un movimiento lateral durante el
transcurso del mes.

Desempeio mensual del par GBP/USD
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

La reciente evolucion de la libra esterlina ha
estado notablemente influenciada por dos
factores claves. En primer lugar, los indicadores
macroeconomicos han desempenado un papel

destacado en el comportamiento observado en
la libra esterlina a lo largo del mes. Por ltimo,
pero no menos importante, las diversas
declaraciones emitidas por un miembro del
banco central britanico han tenido un impacto
en la dinamica de la moneda.

a) Datos macroeconémicos

El Producto Interno Bruto (PIB) mensual de
noviembre en el Reino Unido registr6 un
crecimiento del 0.3% en comparacion con
octubre, superando las expectativas de los
analistas y resaltando frente al 0.2% registrado

anteriormente. Este repunte fue impulsado
principalmente por el sector de servicios.
Aunque estos resultados son alentadores,

persiste la preocupacion por las perspectivas a
largo plazo, con el temor latente de una posible
recesion técnica en 2024.

Por otra parte, el Indice de Precios al Productor
(IPP) no logr6 superar las proyecciones de los
analistas, registrando una variacion anual del
-2.8% en comparacion con la estimacion de los
inversionistas, que era del -1.9%. Asimismo, la
variacion mensual se ubico en un -1.2%,
quedando por debajo de la expectativa de los
analistas que anticipaban un -0.7%.

En relaciéon con el Indice de Gerentes de
Compras  (PMI) compuesto, tanto en
manufactura como en servicios, ha superado las
expectativas, impulsado principalmente por el
sector de servicios que continia en una fase
expansiva.

a) Declaraciones de miembros del BoE

El gobernador del Banco de Inglaterra, Andrew
Bailey, aboga por que el Reino Unido vuelva a
alcanzar el objetivo de inflacion, haciendo
hincapié en que las hipotecas no estan ni de lejos
tan al limite como durante la crisis financiera
mundial.
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En ese sentido, a raiz de las declaraciones
pertinentes, se interpreta que el Banco de
Inglaterra podria no reducir las tasas antes de lo
esperado y mantener su politica monetaria
restrictiva, en respuesta a diversos datos
macroeconomicos que generan dudas sobre el
control total de la inflacion.

2. Euro (EUR)

Alo largo del mes, el par EUR/USD registro un
promedio de precios de cierre de 1.0912,
evidenciando cierta volatilidad con un pico
maximo de 1.1054 y un punto minimo de 1.0796.
Se evidencié un movimiento a la baja en el par
durante el mes.

Desempeio mensual del par EUR/USD
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

En enero, se destacaron dos eventos relevantes
en relacion con el euro: Reunion de politica
monetaria del BoE y la publicacion de ciertos
indicadores macroeconémicos.

a) Banco Central Europeo (BCE)

Los inversionistas centraron su atenciéon en la
reunion de politica monetaria del Banco Central
Europeo, que decidi6 mantener sin cambios su
tasa de interés en el 4.50%. Aunque esta decision
no gener6 un gran impacto en el mercado, en
medida que se anticipaba, el enfoque se desplazo
hacia las comunicaciones vy declaraciones
subsiguientes de Christine Lagarde, presidenta
del Banco Central Europeo (BCE).

Lagarde sugirio la posibilidad de reducciones en
las tasas de interés, aunque mas tarde de lo
anticipado. No obstante, enfatizo que la toma de
decisiones dependera de los datos
macroecondémicos que se vayan presentando,
subrayando la importancia de una evaluacion
cuidadosa para determinar la mejor accion
futura. A pesar de este tono firme, los
inversionistas y operadores estiman que podria
haber reducciones en junio, de al menos 50
puntos basicos..

b) Datos macroecondomicos.

La inflacion final de la eurozona se situ6 en linea
con las expectativas del mercado. No obstante, la
inflacion subyacente mensual experimenté un
ligero aumento, alcanzando el 0.5%.

En otro aspecto, la produccion industrial anual
se situ6 por debajo de las expectativas,
registrando un -6.8%, mientras que la variacion
mensual se aline6 con las previsiones, marcando
un -0.3%.

En ese sentido, se han presentado limitaciones
para el par durante el mes, ya que persiste la idea
de una posible reducciéon de 50 puntos basicos
antes de la reunion de la Reserva Federal.

3. Yen japonés (JPY)

Desempeino mensual del par USD/JPY
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A lo largo del mes, el par EUR/USD registr6 un
promedio de precios de cierre de 146.0164,
mostrando cierta volatilidad con un maximo de
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148.8000 y un minimo de 140.820. Se observo
un movimiento al alza en el par, que es
importante destacar que, en términos de
interpretacion, equivale a depreciacion. Este
comportamiento se interpreta de manera
similar a la de una moneda emergente durante
el mes, reflejando una depreciacion en el par.

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

a) Decision de politica monetaria

En la reunion de politica monetaria se concluyo
con la decision de mantener la tasa en -0.1%.
Esta medida se fundament6 en el crecimiento
salarial y en el reciente terremoto que afect6 a
Japon en los primeros dias del mes de enero.
Segun el comunicado post-reunion del banco
central japonés, se estableci6 que "el Banco
mantendra el nivel objetivo de los rendimientos
de la deuda publica japonesa (JGB) a 10 afios 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, menciono
que analizaria el impacto de la politica
gubernamental en las perspectivas de inflacion
una vez que se anuncie. Ueda indic6 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.

e La tasa de inflacion anual se mantiene en un
2.6%, coincidiendo con las expectativas
previas. Este dato reduce la presion sobre el
Banco Central de Japon para que considere
cambiar su politica monetaria de ultralaxa
hacia una mas contractiva. <

e El IPC anual de Tokio se ubica en un 2.4%,
evidenciando una disminucion con respecto
al dato previo que registraba un 2.7%.
Ademas, se han dado a conocer las
publicaciones sobre el crecimiento salarial
nacional, las cuales se presentaron débiles,
limitando asi las ganancias del yen. §

e Los indices de gerentes de compras (PMI) de
manufactura y servicios se situaron en 48,
ligeramente por debajo de las expectativas,
mientras que el PMI de servicios se ubico en
52.7, generando presiones en el par. § t

2. Perspectiva para febrero

En las monedas
panorama.

se presenta el siguiente

1. En la zona euro, se prevé que los datos
macroecondémicos contintien su tendencia a la
baja, indicando una clara direccion bajista que
podria llevar al Banco Central Europeo a
contemplar la reduccion de su tasa de referencia.
No obstante, el panorama no parece alentador
debido al anuncio del paro de agricultores, que
podria tener un impacto significativo en la
inflacion. Segun las proyecciones de Goldman
Sachs, se estima un repunte del 17% en la
inflacion. Esto descarta una pronta reduccion de
tasas por parte del BCE y plantearia un 2024 con
tasas de interés elevadas y una marcada
incertidumbre. Por lo tanto, estimamos que el
par podria moverse en un rango entre 1.0720 y
1.0899.

2. En el Reino Unido, la politica monetaria
seguira dependiendo de los datos, segun lo
reflejado en la reciente decision del Banco de
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Inglaterra (BoE). La sorpresa en esta ocasion fue
la distribucion de votos, ya que 2 miembros del
Comité de Politica Monetaria (MPC) votaron a
favor de un aumento, 6 votaron a favor de
mantener y 1 voto a favor de un recorte. Esta
situacion ha generado incertidumbre y presiones
de depreciacion para la libra esterlina, debido a
la divergencia de opiniones y al aumento de un
miembro a favor del aumento. Con base en este
suceso, es probable que el par continte
oscilando de forma mixta entre los 1.2580 vy
1.2801.

3. En Jap6n, la moneda no ha tenido un
rendimiento  Optimo y  persisten las
especulaciones sobre una posible intervencion
en el mercado cambiario por parte del Banco
Central de Japon. En este contexto, el valor de la
divisa seguird vinculado a los indicadores
macroeconémicos de Japon, especialmente
aquellos que reflejen una reduccion clara en la
inflacibn. Ademas, la evolucién estara
influenciada por el momento en que los bancos
centrales de economias desarrolladas
implementen politicas contractivas. Si la
inflacion no comienza a disminuir, es probable
que la moneda contintie debilitindose. Por lo
tanto, se estima que el rango del par podria
mantenerse en niveles entre 145.55 y 144.60.
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1. Monedas latinoamericanas.

En enero, las monedas latinoamericanas
experimentaron depreciaciones fundamentales,
principalmente debido al solido rendimiento del
dolar estadounidense, que generd presion sobre
las monedas de la region, como se explico
anteriormente. Ademas, la reduccion de las tasas
de interés por parte de algunos bancos centrales
en paises latinoamericanos también contribuyo6 a
este fenomeno. Estos factores combinados
crearon un entorno desafiante para las monedas
de América Latina durante el mes de enero.

Desempeio mensual de monedas de la region
m MXN
m COP
m BRL
m PEN

mCLP
-5.39%

Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

a) Decision de politica monetaria

En el mes de enero, se tomaron decisiones
significativas en materia de politica monetaria en
la region. El Banco Central de Chile opt6 por una
reduccion de 100 puntos basicos, dejando la tasa
de interés en un 7.25%. Siguiendo la misma linea,
el Banco de Brasil redujo su tasa en 50 puntos
basicos, situandose en un 11.25%. Por otro lado,
el Banco Central de Colombia adopté una
postura mas conservadora al reducir solo 25
puntos basicos, estableciendo la tasa en un
12.75%. Estas acciones reflejan los diferentes
enfoques adoptados por los bancos centrales
ante las

condiciones econdmicas y financieras en cada
region.

En ese sentido, el peso colombiano sigue siendo
considerado como una opcidén atractiva, en
medida que se mantiene una tasa de interés
significativamente alta. Esta situacion abre la
posibilidad de wun potencial carry trade
beneficioso para los inversionistas, quienes
podrian aprovechar la ventaja de las diferencias
favorables en las tasas de interés, favoreciendo
asi la inversion en la moneda colombiana.

b) Actividad econémica

Entre los factores que
monedas, destacan los datos de actividad
econdmica que revelan senales mixtas o
indicadores de desaceleracion. En Brasil, la tasa
de inflacion anual super6 las expectativas al
situarse en un 4.62%, en comparacion con el
pronostico del 4.54%, aunque permanecioé por
debajo del dato anterior que estaba en un 4.68%.

impactaron en las

En México, se divulgaron los datos del Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) anual y mensual. El
indice anual experiment6é un ligero incremento
en comparacion con las proyecciones y el dato
previo, ubicandose en 4.55% 'y 4.32%,
respectivamente. Asimismo, el indice mensual
mostr6 un aumento con respecto a las
estimaciones y al dato anterior, situandose en
0.61% y 0.64%.

En el caso de Colombia, se dio a conocer el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) anual y
mensual, registrando cifras del 9.28% y 0.45%,
respectivamente, quedando por debajo de las
expectativas.
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1) Lo que paso en enero:

a) Razones de depreciacion

En el mes de enero, el peso colombiano
experimentd una depreciacion del -1.53%. Este
comportamiento se atribuye a diversos factores
que influyeron en su desempeno negativo.

En primer lugar, la narrativa del mercado
estadounidense desempena un papel
fundamental, segin los acontecimientos
explicados anteriormente.

En segundo lugar, los movimientos laterales en la
volatilidad de los Credit Default Swaps (CDS) a 5
afios estan relacionados con el aumento de los
choques inflacionarios, impulsados por factores
como el incremento del salario minimo, las
reformas en la agenda legislativa y la posible
subida en los precios de referencia del diesel y la
gasolina.

CDS a 5Y vs USD/COP (enero)

4010 - 182
3970
172.62 1o
3930
- 164
3890 3911.6
3850 T T — 155
01/ene 11 /ene 21/ene 31/ene
=—USDCOP CDS 5Y

Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

b) Datos del mes

El promedio de la tasa de cambio durante la
semana del mes de enero fue de COP $3,921.14
pesos por doélar, con un minimo de COP
$3,822.05 y maximo de COP COP $3,969.50
Durante ese periodo, la volatilidad del peso
colombiano frente al dolar spot obtuvo un

maximo de COP $92.5 pesos y un minimo de COP
$23.5, 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 depreciacion del
+2.0.% en el ano corrido y mes.

Volatilidad mensual (enero)
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

El volumen de negociacion en el SET FX alcanz6
un promedio mensual de USD 1,176 millones, lo
que representa un aumento del 21% en
comparacion con el mes anterior, cuando el
promedio de negociacion se situé en USD 970
millones.

2) Perspectivas para febrero

A nivel internacional, se prevé que el ddlar
estadounidense continte ejerciendo presion
sobre la moneda local, como se explico
anteriormente en relacion con el
comportamiento del délar.

A nivel local, tenemos mas catalizadores a favor
para la moneda.

Inicialmente, es relevante sefialar que el
cronograma de pagos de grandes contribuyentes
esta previsto para transcurrir del 9 al 22 de
febrero. Este periodo podria generar un aumento
en el flujo de capital y una mayor demanda de la
moneda local, lo que, a su vez, podria contribuir
a su apreciacion.

En segundo lugar, se espera que los operadores
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mantengan una postura predominantemente
vendedora por los extranjeros, generando
presiones mas favorables para la moneda local.

En el ambito macroecondémico, se daran a
conocer datos esenciales, incluyendo el Indice de
Precios al Consumidor (IPC), asi como las cifras
de exportaciones, importaciones y el Producto
Interno Bruto (PIB). En relacion con la balanza
comercial, se prevé que persista un déficit
mayor, aliviando asi la presion sobre la moneda
local.

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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Escenarios

Base: Se anticipa que los datos
macroeconémicos a nivel local se mantendran
de acuerdo con nuestras estimaciones
explicadas en la parte macroeconémica. A
nivel internacional, se espera que el dolar se
mantenga en promedio en los 103 unidades
por lo acontecimiento explicado en la parte de
arriba.

En cuanto a los precios del petroleo Brent,
estimamos que se mantendran por encima de
los US $78 por barril durante el mes, con

fluctuaciones mixtas debido a los conflictos
en el Medio Oriente, que pueden generar
interrupciones en la distribucion y aumentar
los precios. En relacion a los Credit Default
Swaps (CDS), se espera que sigan en
tendencia mixta, con el objetivo de alcanzar
un promedio de 173 wunidades. En este
escenario, el rango de movimientos podria ser
entre COP $3,840 a COP $3,910.

Alcista: En un escenario alcista, se prevé un
un doélar mas fuerte, alrededor de 103.5
unidades, debido a eventos explicados
previamente. En relacion al petroleo Brent,
se estima que los precios bajaran en los US
S75 por barril, con fluctuaciones
influenciadas por conflictos en el Medio
Oriente. Los Credit Default Swaps (CDS)
seguirdan una tendencia mixta, buscando
alcanzar un promedio de 179 unidades en
este escenario alcista. Estos elementos
convergen en un escenario en el que el valor
de la moneda local, el COP, podria
depreciarse y alcanzar hasta los COP $3,930.

Bajista: En un escenario bajista a nivel
internacional, se anticipa una disminucion
en la fortaleza del dolar estadounidense,
descendiendo a alrededor de 101.5 unidades,
como respuesta a datos macroecondémicos
que indican una desaceleracion mas
acentuada. En relacion al petroleo Brent, se
proyecta un aumento de los precios por
encima de los US $87 por barril, influenciada
principalmente por los conflictos en el
Medio Oriente. En cuanto a los Credit
Default Swaps (CDS), podria reflejar una
menor percepcion de riesgo crediticio
debido a la posibilidad de wuna
reorganizacion ministerial en el gobierno
nacional, generando mayor confianza en la
institucionalidad. @ No  obstante, este
escenario dependera de las personas
designadas en los cargos, lo que podria
impactar la percepcion del riesgo crediticio.
En este escenario, se vislumbra que el valor
de la moneda local, el COP, podria apreciarse
aun mas, alcanzando niveles de hasta COP
$3,820.
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Comportamiento estacionario de las monedas Latam en los altimos 20 afios

Como se puede observar en el siguiente cuadro que refleja el comportamiento de las monedas
de la region durante el mes de febrero en los tltimos 20 afos, se destaca un comportamiento
relativamente apreciativo para la moneda local, con un promedio del 0.34%. Se anticipa que esta
tendencia pueda mantenerse para este mes de febrero.

Colombia

Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA
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