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Durante la semana pasada, diversos eventos fundamentales capturaron la atencién de
los inversores, teniendo un impacto significativo en los mercados financieros y en las
decisiones de inversion. Al inicio de la semana, se publicaron los datos del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) en Alemania, que estuvieron en linea con las expectativas
de los analistas, manteniéndose en un 0.3%. Este resultado coincidi6 con las previsiones
esperadas y no generd movimientos positivos en el par EUR /USD.

En Estados Unidos, se llevdo a cabo una subasta de deuda a 3 afos (T-Note) que
experimentd una disminucion de 0.136 puntos porcentuales en comparacion con la
subasta previa. Esta situacion se origin6 debido a un aumento en la oferta de estos
titulos, en gran parte influenciado por el sentimiento de "risk off" prevaleciente en los
mercados financieros. Dicho sentimiento reflejaba la sensacion generalizada de temor
entre los inversores, motivada por los datos macroecondémicos recientes que indican
una deflacion en la segunda economia mas grande del mundo, China.

En la segunda semana de agosto, las divisas regionales tuvieron comportamientos
diversos, influenciados por multiples factores. El peso chileno se deprecié un -0.84%
debido al anuncio del banco central de reducir la tasa. Se espera que otros bancos
también recorten tasas. Sin embargo, el Banco Central de Colombia no planea reducir su
tasa en la proxima reunion. Los datos macroecondémicos indican debilitamiento en la
economia china, generando preocupacion. E1 USDCOP fue la divisa regional mas fuerte,
apreciandose en un 2.34% frente a sus pares.

La préxima semana estara influida por factores macroeconémicos relacionados con el
mercado cambiario. Los inversores se centrardn en datos chinos para mitigar la
desaceleracion y en cifras clave de la Zona Euro, el Reino Unido y Estados Unidos. Estos
indicadores ofreceran informacion sobre la economia, pero los mercados pueden ser
impredecibles.

El indice DXY ha subido por expectativas positivas, sugiriendo que la Reserva Federal no
reducira tasas. Técnicamente, podria encontrar resistencia en 103.30. Se espera que el
indice sea volatil, mostrando un movimiento ascendente seguido de un retroceso leve.
Para el USDCOP, se prevé un rango de negociacion entre 4,030 y 4,120.
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Durante la semana pasada, se observaron varios eventos fundamentales que captaron la atencion de
los inversionistas. Cada uno de estos eventos tuvo un impacto significativo en el mercado financiero
y en las decisiones de inversiones. Al iniciar la semana, se publicaron los datos del Indice de Precios
al Consumidor (IPC) en Alemania. Estos datos estuvieron en linea con las expectativas de los
analistas, en medida que el IPC se mantuvo en un 0.3%. Este resultado se aline6 con las previsiones
anticipadas por los analistas y no provoc6 ningin movimiento positivo en el par EUR/USD. En
Estados Unidos, se llevo a cabo una subasta de deuda a 3 anos (T-Note) con una disminucién de
0.136 puntos porcentuales en comparacién con la subasta anterior. Esta situacion se debié a un
incremento en la oferta de estos titulos, en gran parte debido al sentimiento prevaleciente en los
mercados financieros de "risk off". Esto significa que los inversionistas estaban experimentando una
sensacion generalizada de temor, impulsada por los datos macroeconémicos recientes que indican
una deflacion en la segunda economia mas grande a nivel global, es decir, China. Ademas, el anuncio
realizado por Country Garden de suspender la negociaciéon de al menos 10 bonos onshore durante
este afio ha agravado la crisis inmobiliaria en China.

Por otra parte, se divulgaron los datos mas esperados por analistas e inversores: el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) y el Indice de Precios a la Produccion (IPP) de Estados Unidos. Estos datos
arrojaron sorprendentemente resultados al alza. El IPC mensual se estableci6 en un 0.2%,
alineandose con las expectativas de los analistas, mientras que la tasa de crecimiento interanual
experiment6 un aumento del 0.3%. En lo que respecta al IPP excluyendo alimentos, super6 las
proyecciones al registrar un incremento de aproximadamente 0.3% vs 0.2%.

En este contexto, estos indicadores macroeconémicos respaldaron al indice DXY, que mostré un
incremento leve 0.16% desde el 4 hasta el 11 de agosto, disminuyendo las pérdidas en lo corrido del
afo. Asi mismo, generando una depreciaciéon en las monedas del G10 (Grafico 1)

Grafico 1: Tabla DXY vs G10
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Adicionalmente, los commodities mas significativos también siguieron las tendencias de las
monedas del G10. Esto se debe al fortalecimiento observado en el dolar, que esta respaldado por los
fundamentos previamente mencionados. Ademas, la expectativa de que la Reserva Federal (Fed)
disminuya su tasa de referencia en la reunion de septiembre esta perdiendo fuerza. De acuerdo con
la herramienta Fed-Watch, se estima que hay un 88% de probabilidad de que la Reserva Federal
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mantenga sin cambios la tasa de referencia en la reunién de septiembre. Por otro lado, para la
reunién de noviembre, se observa un aumento potencial de 25 puntos porcentuales en la tasa de
referencia, con una probabilidad estimada del 32%. (Grafico 2)

Grafico 2: Commodities
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Durante la segunda semana de agosto, las divisas regionales presentaron un comportamiento
diverso, influenciado por varios factores. Por ejemplo, el peso chileno sufrié una depreciaciéon del
-0.84%, en respuesta al anuncio del banco central de Chile, que prevé el inicio de una serie de
reducciones en las proximas reuniones de politica monetaria, con el objetivo de lograr una
disminucién acumulada de 200 puntos basicos para el cuarto trimestre de 2023. Ademas, se
anticipa que otros bancos centrales también comenzaran a aplicar recortes en sus tasas de interés.
No obstante, no se espera que a nivel local, en la préxima reunién del Banco Central de la Republica
de Colombia, se considere una reduccion en su tasa de referencia. Otro factor a considerar son los
datos macroecon6émicos a nivel internacional, que evidencian un debilitamiento en la economia
china. Estos datos han generado preocupacion entre los inversores debido a la significativa
relevancia de China en la economia global.

En esa linea, el USDCOP se destacoé como la divisa regional con el mejor desempefio durante la
semana, superando incluso los datos macroeconémicos a nivel internacional. Llegando a una
apreciacion de aproximadamente 2.34% frente a sus pares (Grafico 3).

Grafico 3: Monedas regionales
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Adicionalmente, es importante destacar que el peso colombiano sigue siendo la moneda emergente
con mejor apreciacién en lo que va del afio (YTD), alcanzando un impresionante 22.26% de
ganancia. Por otro lado, la moneda que ha mostrado la menor apreciaciéon es el peso chileno,
alcanzado un -0.86% en lo que va del afio (YTD)’. Ademas, la volatilidad observada durante la
semana pasada, como se reflejo en el indicador FXCOP, es claramente el resultado de la influencia
ejercida por los eventos internacionales mencionados anteriormente, los cuales no jugaron un papel
fundamental en la direccién tomada por el USDCOP.

Grafico 4: Volatilidad diaria
(diferencia entre valor maximo y minimo en el dia durante la semana)
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Basandonos en la narrativa previa de los eventos en los mercados internacionales, se puede
apreciar que esta semana estara influenciada por factores macroeconémicos que mantienen una
alta correlacion con el mercado cambiario. Aqui hay varios puntos clave a considerar:

i) Los inversionistas estaran atentos a los datos provenientes de China debido a la desaceleracion
que se estd manifestando, buscando mitigar posibles repercusiones en otras economias.

ii) En la Zona Euro, los datos del PIB, el IPC y la balanza comercial, asi como en el Reino Unido, el
IPCy el IPP, seran de gran relevancia.

iii) En Estados Unidos, las nuevas peticiones de subsidios por desempleo, indice manufacturero de
la Fed de Filadelfia, minutas del FOMC y entre otros.

Estos datos macroecondémicos proporcionaran una percepcion de la salud econdémica de cada una
de las economias. A través de estos indicadores, se puede anticipar posibles escenarios en los
mercados financieros. No obstante, es importante destacar que los mercados han demostrado ser
impredecibles en muchas ocasiones.

" A corte del 11 de agosto del 2023
2 A corte del 11 de agosto del 2023
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En relacién al indice DXY, ha experimentado movimientos al alza debido a las expectativas de que
los datos macroeconémicos sean positivos. Esto refuerza la perspectiva de que la Reserva Federal
no disminuira la tasa de referencia en el transcurso de este afio, lo que a su vez genera un aumento
en la demanda del dolar. En cuanto al analisis técnico se prevé que no pase la resistencia de los
103.30 al finalizar la semana. Por otro lado, el indice presenta una tendencia mixta y una notoria
volatilidad, influenciada por los fundamentos previamente explicados. En ese sentido, se espera
que al comienzo de la semana muestre un movimiento al alza significativo, pero a medida que
avance la semana, pueda experimentar un retroceso leve y eventualmente alcance un rango de
negociacion comprendido entre 4,030 - 4,120, un lime inferior de 3,970 y un limite superior de
4,240.

Variacién

semanal mensual anual
Divisas /1
DXY 102,689.0 0.84% 249% -1.87%
USD/COP 39725 -1.52% -3.87% -5.98%
EUR/COP 43475 -2.11% -5.46% -0.26%
EUR/MSD 1.1 -0.60% -1.65% 5.86%
USD/GBP 0.8 0.42% 2.30% -369%
USD/CAD 1.3 0.70% 1.97% 5.50%
USD/NZD 1.7 1.15% 4.75% 7.16%
USD/AUD 1.5 0.75% 4.26% 931%
USD/CZK 219 -0.27% 268% -6.83%
USD/SEK 107 0.35% 3.09% 6.47%
USD/JPY 145.0 2.26% 4.66% 9.27%
USD/CNY 145.0 0.72% 069% 6.97%
USD/CLP 846.0 -0.58% 4.29% -4.29%
USD/BRL 4.9 -051% 1.52% -4.83%
USD/MXN 17.1 -1.45% 1.09% -14.33%
Commodities /1
Oro-Londres (US/oz) 1,946.60 -1.5% -0.8% 7.7%
Plata-Londres (US/oz) 22743.00 -4.1% -6.4% 11.8%
Petréleo Brent (US/barril) 86.81 0.7% 8.4% -12.8%
Petréleo WTI (US/barril) 83.19 04% 9.8% -11.8%

/1 variacién porcentual
Fuente: Investing - célculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores
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Calendario Informacién Econémica Global

Semana del 14 al 18 de agosto de 2023

Hora Evento Periodo Unidad Consenso Previo Acva
10:00:00 COL Ventas al por menor YoY Jun % -6.7% -5.1% -8.3%
10:00:00 CoL Produccién manufacturera YoY Jun % -2.8% -34% -3.13%
10:00:00 COL Produccion industrial YoY Jun % - -1.0% -0.98%
7:00:00 BRA Actividad econémica MoM Jun % 0.50% -2.00% 0.3%
3 21:00:00 CHI Produccion industrial YoY Jul % 4.3% 4.4% 45%
§ 21:00:00 CHI Ventas al por menor YoY Jul % 4.2% 3.1% 4.3%
= 21:00:00 CHI Produccion industrial YTD YoY Jul % 3.9% 3.8% 3.7%
21:00:00 CHI Activos fijos sin rural YTD YoY Jul % 3.8% 3.8% 3.8%
18:50:00 JAP PIB SA QoQ 2QP % 0.7% 0.7% 0.9%
18:50:00 JAP PIB anualizado SA QoQ 2QP % 29% 2.7% 3.9%
18:50:00 JAP Deflactor del PIB (YoY) 2QP % 3.8% 2.0% 3.9%
7:30:00 us Ventas al por menor anticipadas MoM Jul % 0.4% 0.2% 0.4%
7:30:00 us Encuesta manufacturera NY Aug Puntos 06 1.1 2.1
7:30:00 us indice de precios de importacién MoM Jul % 0.2% -0.2% 0.2%
© 7:30:00 us Ventas al por menor sin autos MolM Jul % 0.4% 0.2% 0.2%
; 10:00:00 COL Balanza comercial Jun usD -$700.0m -$599.2m  -$650m
L 11:00:00 CoL PIB NSA YoY 2Q % 0.5% 3.0% 0.2%
g 10:00:00 COL Importaciones CIF total Jun usbD - $5418.56m  $4945n
11:00:00 CoL Actividad econdmica NSA YoY Jun % - 0.7% 0.13%
4:00:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW Aug Puntos -1565 -14.7 -16.5
4:00:00 ALE ZEW Encuesta de la situacién actual Aug Puntos -63.5 -59.5 -65.0
1:00:00 UK Tasa de desempleo ILO 3 meses Jun % 4.0% 4.0% 4.0%
7:30:00 us Construcciones iniciales Jul usbD 1450k 1434k 1490k
8:15:00 us Produccién industrial MoM Jul % 0.3% -0.5% 0.3%
7:30:00 us Permisos de construccion Jul usbD 1470k 1440k 1449k
© 8:15:00 us Utilizacion de capacidad Jul % 791% 78.9% 79.3%
8 4:00:00 EU PIB SA QoQ 2QP % 0.3% 0.3% 0.3%
g 4:00:00 EU PIB SA YoY 2QP % 0.6% 0.6% 0.6%
o 1:00:00 UK IPC YoY Jul % 6.8% 7.9% 6.8%
= 1:00:00 UK IPC (MoM) Jul % -0.5% 0.1% -0.6%
1:00:00 UK IPC subyacente YoY Jul % 6.8% 6.9% 6.9%
18:50:00 JAP Ordenes de maquinas centrales MoM Jun % 3.5% -76% 3.5%
23:30:00 JAP indice industrial terciario MoM Jun % -0.2% 1.2% -0.3%
7:30:00 us Peticiones iniciales de desempleo Aug 12 usD 240k 248k 240k
Jueves 17 9:00:00 us indice lider Jul % -0.4% -0.7% -0.4%
7:30:00 us Panorama de negocios por la Fed de Ph Aug % -10.0 -13.5 -105
18:30:00 JAP IPC (YoY) Jul % 3.3% 3.3% 3.3%
7:30:00 CLP PIB YoY 2Q % -1.4% -0.6% -1.3%
7:30:00 CLP PIB QoQ 2Q % -0.6% 0.8% -0.7%
© 4:00:00 EU IPC YoY Jul'F % 5.3% 5.4%
R 4:00:00 EU IPC (MoM) JulF % -0.1% -0.1% -0.1%
2 4:00:00 EU IPC subyacente YoY JulF % 5.5% 5.5% 5.5%
g 1:00:00 UK Ventas al por menor inc carb autos MoM Jul % -0.5% 0.7% -0.5%
1:00:00 UK Ventas al por menor inc carb autos YoY Jul % -2.1% -1.0% -2.0%
1:00:00 UK Ventas al por menor sin carb autos MolM Jul % -0.6% 0.8% -0.5%
1:00:00 UK Ventas al por menor sin carb autos YoY Jul % -2.2% -0.9% -2.6%
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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 diversificaciéon 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 intencion 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 decisiéon 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 niimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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