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| Resumen

e En junio, el dolar (USD) retrocedi6 tras el fortalecimiento en mayo debido a la resistencia
econdmica frente a las tasas de la FED y la lucha contra la inflacion.

e Para julio el mercado espera que el tipo de cambio local se ubique en promedio por encima
del nivel de $4210 cerca del tipo de cambio forward $4233 , con un amplio rango entre $4014
y $4470.
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¢Qué paso en junio de 2023?

La cotizacion del dolar (USD) perdi6 terreno en junio, luego de la fortaleza del mes de mayo
cuando los mercados terminaban de lidiar con la narrativa del techo de la deuda y se
respondia al fortalecimiento del mercado laboral que mostraba la resistencia de la
economia a las subidas de tasas de la FED en desarrollo de la batalla por la inflacion.

Durante el mes, el mensaje del comité de politica monetaria de la FED renové expectativas
por dos incrementos adicionales de +25pb durante el mes de Julio y quizas de septiembre,
que revitalizaron las expectativas de recesion leve que iniciaria en el 1524 en los EE.UU.
(Grafica 1). En adelante se esperaria que una vez se materialicen los nuevos incrementos por
parte de la Fed y la inflacién tome un poco mas de control a la baja, la debilidad renovada
del USD retorne a los mercados al cierre del 3T23.

Si bien en lo corrido del mes el COP mostr6 amplia correlacion con la evolucion del USD
ante el apetito inicial de los inversionistas por la renta variable (Gréafica 2), el incremento al
cierre del mes seria un reflejo de los efectos esperados en la economia que apunta a
recesion leve los cuales despertaron el modo de cautela entre los inversionistas en
desarrollo del cual liquidaron posiciones en el mercado accionario y tomaron el USD como
activo refugio.

El impetu de las valorizaciones del peso colombiano (COP) estuvo apalancado en la relativa
estabilidad del precio del petréleo (Grafica 3) que destaco junto al aztcar durante el mes de
junio, al término del cual tanto las esperadas consecuencias de nuevos incrementos de
tasas y la posible recesion de 2024, como el efecto de las tensiones geopoliticas derivadas
tanto de la invasion de Rusia- Ucrania como del distanciamiento econémico de EE.UU &
China (dado que se esperan prohibiciones de venta por parte de Washington en el sector
de los Chips a China) explicaron la tendencia de debilidad al cierre del mes.

A pesar de la correccion al cierre del mes tanto de las divisas como el Euro (EUR), Libra
Esterlina (GBP) y Yen (JPY), tal como se observa en la Grafica 4, vemos que el rezago que
presenta la moneda local vs las valorizaciones de las monedas de la region como el Real
Brasilero (BRL), Peso Chileno (CLP) y Peso Mexicano (MXN) entre otras, hace suponer que
nuevas valorizaciones adn sean posibles en el horizonte de corto plazo.
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Grafico 3. Evolucion materias primas tltimo afio (normalizado)
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Grafico 4. Evolucion monedas de la region dltimo afio (normalizado)
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Cuando analizamos en la Grafica 5, el desempeifio historico del USD en su tasa de cambio
efectiva real y comparada contra el spread de los rendimientos de los bonos soberanos en el
nodo de 10 afios tanto del tesoro de los EE.UU. como en promedio de paises como Alemania,
Reino Unido y Japén, observamos que una eventual correccion de la inflacion en el horizonte
de corto plazo como consecuencia de los insistentes incrementos de tasas por parte de la
FED, podrian anticipar en el futuro cercano menores tasas de interés en los bonos y por ende
en el spread, no solo por el final de la politica monetaria contractiva sino debido a las mayores
probabilidades de recesién que desataria un sentimiento de refugio entre los inversionistas,
por lo cual resultaria 16gico esperar una renovada debilidad del USD al final del 2S23.

Finalmente vemos que una menor percepcion de riesgo pais ha llegado como consecuencia de
las dificultades que enfrentan los tramites de las reformas que tramita el Gobierno en el
Congreso Colombiano, reflejando la institucionalidad y el control politico que abren espacio al
debate politico y una mejor definicion de las soluciones a las problematicas de la reforma a la
salud, laboral y pensional, proyectos emblemas del Gobierno Petro, situaciéon que mejora la
percepcion de riesgo soberano y han permitido la correccion de la divisa local.
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Grafica 5. Evolucion Tasa de Cambio Real USD vs Spread Grafica 6. Evolucion CDS vs COP
rendimientos bonos soberanos vs Desarrollados
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¢Qué esperamos en julio de 2023?

En términos de expectativas y tomando en cuenta las encuestas tanto del Banco Central como
de algunos centros de pensamiento locales, para julio el mercado espera que el tipo de cambio
local se ubique en promedio por encima del nivel de $4210 cerca del tipo de cambio forward
$4233, con un amplio rango entre $4014 y $4470.
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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
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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 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 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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Resumen
econémico de
las monedas
en junio 2023

Durante marzo, la cotizacién del délar (USD) perdié terreno, luego de la fortaleza del mes
de mayo cuando los mercados terminaban de lidiar con la narrativa del techo de la deuda
y se respondia al fortalecimiento del mercado laboral que mostraba la resistencia de la
economia a las subidas de tasas de la FED en desarrollo de la batalla por la inflacion.

Durante el mes, el mensaje del comité de politica monetaria de la FED renovéd
expectativas por dos incrementos adicionales de +25pb durante el mes de Julio y quizas
de septiembre, que revitalizaron las expectativas de recesion leve que iniciaria en el 1524
en los EE.UU. En adelante se esperaria que una vez se materialicen los nuevos
incrementos por parte de la Fed y la inflacién tome un poco mas de control a la baja, la
debilidad renovada del USD retorne a los mercados al cierre del 3T23.

Si bien en lo corrido del mes el COP mostrd amplia correlacion con la evolucién del USD
ante el apetito inicial de los inversionistas por la renta variable, el incremento al cierre del
mes seria un reflejo de los efectos esperados en la economia que apunta a recesién leve
los cuales despertaron el modo de cautela entre los inversionistas en desarrollo del cual
liquidaron posiciones en el mercado accionario y tomaron el USD como activo refugio.

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA
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Las divisas del G-10 (grupo de naciones industrializadas) han mantenido un sesgo positivo, con un especial debilitamiento del dodlar
canadiense y neozelandes, debido a la pérdida de terreno que ha tenido el ddlar y las expectativas de politica monetaria de los bancos
centrales de las econdmicas desarrolladas, que han reforzado su mensaje de mayor endurecimiento.
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La percepcion de riesgo en EE.UU, incrementd el costo de oportunidad en activos mas riesgosos como divisas de mercados emergentes, que,
al estar en medio de contextos macroeconomicos mas variables, tienden a tener mayor volatilidad y por tanto, ampliar pérdidas y ganancias.
Este grupo de divisas ha operado con un sesgo positivo, manteniendo parcialmente las ganancias de marzo. Aun asi, casos como el de
Colombia siguen acumulando pérdidas fuertes, debido al panorama de incertidumbre politica en el pais.
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Base 100=1 de junio de 2023
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CDS Puntos

El peso colombiano (COP) experimento alta volatilidad respecto a hace seis meses. Esta volatilidad se ha atribuido no solo a las expectativas
de la politica monetaria de la Reserva Federal, que ha generado episodios de activos refugio por parte de los inversionistas, sino también al
contexto politico local, que ha agregado incertidumbre a la seguridad juridica del pais. Al tener una de las monedas con beta alta, la
volatilidad aumenta en momentos de turbulencia local o externa.
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En los dltimos meses, la moneda local se ha apreciado, de tal forma que ha recuperado las pérdidas observadas desde mayo de 2022. Sin
embargo, el peso colombiano quedo rezagado con respecto a la apreciacion de las monedas de la region.
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Esperamos que la volatilidad de la moneda local se mantenga alta en 2523 debido a la fase final de la politica monetaria en los paises desarrollados,
la aprobacion final de las reformas del Gobierno de Petro, la incertidumbre en torno a las elecciones locales (23/Oct), asi como la ocurrencia de el
fenomeno “El Nifio”. En términos de expectativas y tomando en cuenta las encuestas tanto del Banco Central como de algunos centros de
pensamiento locales, para julio el mercado espera %ue el tipo de cambio local se ubique en promedio por encima del nivel de $4210 cerca del tipo de

cambio forward $4233 , con un amplio rango entre $4014 y $4470.
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