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Resumen

En febrero, el mercado se centr6 en los fundamentos
macroeconémicos para comprender mejor la direccién de la
politica monetaria. Aunque no hubo reuniones de la Reserva
Federal, los comentarios de varios miembros indicaron una posible
reduccion de tasas en el futuro, aunque con precaucion debido a
la incertidumbre econémica.

Se espera que el mercado contintie ajustando las probabilidades
de la politica monetaria segin los datos econémicos disponibles,
con un enfoque en indicadores clave como la inflacion y el PCE.
No se anticipan cambios en la préxima reunion de la Reserva

(601) 3907400 ext 1300 Federal, lo que probablemente mantendra la baja volatilidad del

dolar. El indice del délar (DXY) fluctuara entre 103.5 y 104.2
unidades, mientras se espera cautela antes de las comparecencias
de Jerome Powell y otros funcionarios de la Fed. Las estrategias de
carry podrian seguir siendo efectivas, pero las monedas
desarrolladas podrian experimentar movimientos laterales, ya que
la volatilidad implicita es mayor que la realizada.
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e En el mes de marzo, estimamos un rango comprendido entre COP
° $3,910 y COP $3,960 con un limite inferior de COP $3,890 y un
limite superior de COP $3,970.
Escucha nuestro

analisis mensual

Nuestros prondsticos econémicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

u @accivaloressa Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -730% 11.00% 7.30% 0.60% 1.2%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%

Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 5.60% 13.13% 928% 572%

m Acciones v Valores Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2.84% 923% 8.81% 515%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%

IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 291% 1114% 12.26% 8.84%

Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -779% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%

Suscrl'bete an uestros Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
informes Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9485

Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%

Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4808 3,874 4050

Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 82.49 825

Fuente: Calculos Investigaciones Econdmicas Accivalores


mailto:wtovar@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:maria.martinez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:cristian.pelaez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:juan.acosta@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:jahnisi.caceres@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
https://www.youtube.com/live/MmAU_SLmUB4?si=A-tSwmpIERb1iOFK
https://www.youtube.com/live/MmAU_SLmUB4?si=A-tSwmpIERb1iOFK
https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones

Valores
Desde 1959

A

1. ;Qué pasoé en febrero?

a) Datos macroecondmicos

Al concluir febrero, la narrativa del mercado
sigui6  centrandose en los  diferentes
fundamentos macroeconémicos con el fin de
obtener una guia mas clara sobre la direccion de
la politica monetaria.

Reacciones del dodlar después del dato macro

Dato Macro Esperado Efectivo Reaccion
Noéminas no agricolas 185k 353k 0.52%
PCE YoY 2.8% 2.8% -0.17%
PCE subyacente YoY 2.4% 2.4% -0.17%
PMI compuesto 52.3% 52,0% -0.04%
Tasa de desempleo 3.8% 3.7% 0.48%
PP 0.6% 0.9% 0.2%
IPP subyacente 1.6% 2,00% 0.2%

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

b) Reserva Federal

Durante febrero, no se programaba ninguna
reunion de politica monetaria por parte de la
Reserva Federal (FED); sin embargo, los datos
macroeconomicos generados durante el mes
provocaron diferentes reacciones entre los
miembros de la FED.

Los presidentes de la FED de Filadelfia, Atlanta y
Dallas, Patrick Harker, Raphael Bostic y Lorie
Logan respectivamente, han compartido sus
reflexiones sobre las perspectivas economicas de
Estados Unidos. Harker senal6 que la FED se
acerca al momento de recortar las tasas, pero la
incertidumbre persiste sobre el momento
preciso debido al avance desigual de la inflacion.
Bostic y Logan coincidieron en que la FED ha
logrado avances significativos en la contencion
de la inflacion, pero reconocen que existen
riesgos que limitan la capacidad de la FED para
realizar recortes rapidos o profundos en los tipos
de interés, como desearian los mercados.

c) Eventos atipicos

Durante febrero, los eventos que tuvieron lugar
en enero continuaron desarrollandose, que
incluy6 las tensiones en el Mar Rojo y la
prolongacion del conflicto entre Rusia y Ucrania.

En un contexto mas detallado, se ha informado
que aproximadamente 576.000 personas en la
Franja de Gaza, equivalente a una cuarta parte de
su poblacion, se encuentran al borde de la
hambruna, segin declaraciones del director de
coordinacion de la Oficina de Coordinacion de
Asuntos Humanitarios (OCHA) ante el Consejo de
Seguridad de las Naciones Unidas. Se ha
advertido que una hambruna generalizada es
"practicamente inevitable" si no se toman
medidas urgentes.

Ademas, se ha mencionado una propuesta de
alto el fuego de 40 dias para Gaza, acordada en
Paris por Estados Unidos, Qatar y Egipto. Este
acuerdo implicaria la entrega de rehenes por
parte de la milicia de Hamas a cambio de la
liberacion de presos palestinos por parte de
Israel. Esta tregua, la segunda desde el inicio de
la guerra en octubre, incluiria la reparacion de
infraestructuras clave como hospitales y
panaderias, asi como la entrada diaria de ayuda
humanitaria mediante 500 camiones.

Desempeiio Mensual del DXY
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores
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Con la influencia de todas estas variables, el
desempenio del dolar estadounidense (DXY) fue
destacado, alcanzando las 104.15 unidades con un
aumento mensual del +0.85%.

2. Perspectivas para marzo

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

La atenciébn se volvera a centrar en 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), la reunion de politica

monetaria, los conflictos bélicos y otros
indicadores claves.
Al profundizar, wuna de las principales

expectativas se centra en la proxima reunion de
politica monetaria de la Fedl. No anticipamos
ningin cambio en su politica monetaria, una
perspectiva que parece alinearse con las
estimaciones de otros analistas, quienes sugieren
una probabilidad del 97% de que se mantenga sin
cambios, en comparacion con solo un 3% de
posibilidades de reducciones.

En cuanto a los posibles efectos sobre el dolar
estadounidense, anticipamos que continuara
mostrando la  baja volatilidad que ha
caracterizado los primeros meses del ano. Esta
evaluacion se basa en el indice de volatilidad VIX,
que actualmente se situa en 13.11, y no parece
haber indicios de un cambio abrupto en este
indicador a corto plazo.

Sin embargo, creemos que la estabilidad del
dolar se mantendra al menos hasta el primer
semestre de 2024, a medida que los indicadores
macroeconomicos reflejen una desaceleracion
mas pronunciada y la Fed comience a
implementar recortes en las tasas de interés.

indice VIX de volatilidad vs DXY
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econdmicas Accivalores

Por lo tanto, se estima que el rango del indice del
dolar (DXY) fluctiie entre las 103.5 y 104.2
unidades, con un promedio de 103.85 unidades, a
medida que el mercado podria adoptar un
sentimiento de mayor cautela ante las
comparecencias del presidente de la Fed, Jerome
Powell, y otros miembros previstas para este
mes.
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Las monedas del GIl0 experimentaron
depreciaciones, excepto por la corona sueca, la
corona danesa y el euro. Este fenomeno fue
impulsado por el desempeno del dolar
estadounidense y otros eventos relacionados con
los datos macroecondmicos de cada pais.

Desempeiio mensual de divisas desarrolladas
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Fuente: Reuters- Investigaciones Economicas Accivalores

1. Libra Esterlina (GBP)

A'lo largo del mes, el par GBP/USD registré un
promedio de precios de cierre de 1263,
evidenciando cierta volatilidad con un pico
maximo de 1.277 y un punto minimo de 1,252. 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 libra esterlina ha experimentado recientes
fluctuaciones influenciadas por tres factores
principales: los indicadores macroeconémicos y
las declaraciones de miembros del Banco de
Inglaterra (BoE) y comportamiento del dolar
estadounidense a pesar de su volatilidad.

En enero, la tasa de inflacién del Reino Unido se
mantuvo estable en un 4%, en linea con el mes
anterior. Sin embargo, esta cifra contrasta con
las tasas registradas en otras economias
importantes, como la eurozona (2.8%) y Estados
Unidos (3.1%). Excluyendo la energia y los
alimentos frescos, la inflacion subyacente se
mantuvo en un 5.1%. Ademas, en términos
mensuales, la inflacibn del Reino Unido
experiment6 una disminucion del 0.6%.

Por otro lado, la responsable de politica
economica del Banco de Inglaterra, Catharine
L. Mann, sefial6 que el BOE necesita mas datos
de inflacion antes de decidir sus proximos
movimientos, mientras que el Economista Jefe,
Huw Pill, indic6 que un recorte de tasas en
febrero habria sido prematuro y que los tipos
del BOE solo bajaran mientras continte el
avance de la inflacion. Ademas, Pill menciond
un ligero repunte del Producto Interior Bruto
(PIB) britanico, aunque sefialé que la actividad
en el Reino Unido sigue siendo generalmente
débil.

2. Euro (EUR)

A lo largo del mes, el par EUR/USD registr6 un
promedio de precios de cierre de 1.0793,
evidenciando cierta volatilidad con un pico
maximo de 1.089 y un punto minimo de 1.070.
Se evidencié un movimiento lateral durante el
mes.

En enero, dos eventos claves afectaron al euro: la
publicacion de datos macroeconomicos,
comentarios de los miembros del BCE y el
desempernio mixto del dolar estadounidense.

En el ambito macroeconémico, el indice de
precios al consumidor se modero ligeramente en
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enero, cayendo al 2.8% en comparacion con el
mes anterior, que se situaba en 3.1%. Por otro
lado, los PMI de febrero mostraron una ligera
mejoria, aunque el PMI manufacturero continu6
mostrando contraccion, lo que llevo al indice
compuesto a permanecer en la zona contractiva.

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

Por otro lado, las perspectivas de inflacion han
sido positivas segun Luis de Guindos del BCE, lo
que podria llevar a una modificacion de la
politica monetaria si los nuevos datos lo
confirman. Sin embargo, Joachim Nagel del
Bundesbank considera que es demasiado pronto
para bajar las tasas. Robert Holzmann del BCE
destaca que la tension en el Mar Rojo representa
un riesgo para la posible reduccion de tasas.
Ademas, se espera que los aumentos salariales
influyan en la decision, aunque se advierte sobre
la importancia de no actuar demasiado pronto.

3. Yen japonés (JPY)

A lo largo del mes, el par USD/JPY registr6 un
promedio de precios de cierre de 149.52,
evidenciando cierta volatilidad con un pico
maximo de 150.89 y un punto minimo de 145.90.
Se observé un movimiento de depreciacion de
la moneda.

El yen ha experimentado recientes
fluctuaciones influenciadas por tres factores
principales: los indicadores macroeconémicos y
las declaraciones de miembros del Banco de
Japon y del dolar estadounidense a pesar de su
volatilidad.

Desempeno mensual del par USD/JPY
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

La evolucion del yen japonés en enero estuvo
influenciada por dos factores principales: la
decision de politica monetaria del Banco de
Japon de mantener la tasa en -0.1% y la
percepcion de un posible recorte de tasas en
economias desarrolladas. Los datos
macroecondémicos mostraron una tasa de
inflacion anual del 2.6%, mientras que el IPC
anual de Tokio disminuy6é al 2.4%. Las
publicaciones sobre el crecimiento salarial
nacional fueron débiles, y los indices de
gerentes de compras (PMI) estuvieron
ligeramente por debajo de las expectativas.

2. Perspectiva para marzo

En cuanto a las monedas desarrolladas, los tres
indices, FX GIl0 Value, FX Carry y FX Trend,
ofrecen diferentes enfoques para evaluar y
aprovechar las oportunidades en el mercado de
divisas. El indice FX G10 Value clasifica las
monedas del GIO segin su poder adquisitivo
relativo frente al dolar estadounidense y toma
posiciones largas en las monedas que se espera
que se fortalezcan y cortas en aquellas que se
anticipa que se debiliten. Por otro lado, el indice
FX Carry proporciona exposicion igualmente
ponderada a las estrategias de carry en los
mercados G10 y emergentes, utilizando las tasas
de interés implicitas como medida de carry.
Finalmente, el indice FX Trend utiliza una
exposicion ponderada por tendencia para
aprovechar las tendencias direccionales en los
indices de forwards de divisas, combinando la
direccion y la fuerza de la tendencia con un
factor de apalancamiento para normalizar los
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rendimientos esperados 'y establecer la

volatilidad de la cartera.

Monedas Desarrolladas
110

105
100
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90 T 1
dic'22 julas feb'24
—FX G10 Value —FX Carry —FX Trend

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

Al analizar los resultados, observamos que las
estrategias de carry estan generando resultados
positivos y se espera que contintien asi, ya que
no se anticipan reducciones en las tasas de
interés por parte de los bancos desarrollados y
emergentes, la mayoria de los cuales se
encuentra por encima de ellas. Sin embargo, el
otro indicador FX value nos indica que estas
monedas  estdn  perdiendo  fuerza en
comparacion con el doélar. Por ultimo, el
indicador FX trend sefiala una tendencia a la baja
en el mercado, que sugiere que las estrategias
actuales podrian no estar funcionando de
manera Optima.

G10 FX 1m Diferencial implicito - realizado

m USDIPY 0.35%
m EURUSD
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Como mencionamos anteriormente, el indice VIX
no muestra mucha volatilidad. Es probable que
las divisas desarrolladas, especialmente la libra
esterlina y el euro, continlien experimentando
movimientos laterales durante marzo. Uno de los
posibles indicios para confirmar esta tendencia

radica en comparar la volatilidad implicita con la
volatilidad realizada para las monedas del G10 en
un periodo de un mes.

En el analisis, se observa que el spread es
negativo para todos los pares de divisas, excepto
para el yen. Esto implica que, en general, la
volatilidad implicita es mayor que la volatilidad
realizada. Para el yen, esto sugiere que es
probable que aumente la volatilidad esperada en
el futuro durante un periodo de un mes. Sin
embargo, para el resto de las divisas, el spread
negativo indica que la volatilidad realizada es
mayor que la volatilidad implicita, lo que sugiere

que el mercado esta menos volatil de lo
anticipado. Esta discrepancia podria
interpretarse como una sefal de que las
expectativas de volatilidad futura estan

disminuyendo y que el mercado puede estar
entrando en un periodo de mayor lateralizacion.




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones

Valores
Desde 1959

A

1. Perspectivas para marzo:

a) USDCLP

El peso chileno continta exhibiendo el peor
rendimiento entre las monedas latinoamericanas
desde el afio pasado hasta la fecha actual. Es
relevante mencionar que en su tltima reunion de
politica en enero, el Banco Central de Chile
implement6 una reduccion de 100 puntos
béasicos, situando la tasa de interés en 7.25%.

En respuesta al par que comenzo a cotizarse por
encima de los 940, en octubre del ano pasado, el
Banco Central decidi6 suspender el programa de
compra de dolares, que ascendia a mas de USD
$10,000 millones, disefiado para reponer sus
reservas internacionales, que se anuncido en
junio.

En consecuencia, consideramos que el par
seguird  experimentando movimientos de
depreciacion, en medida que las minutas del
emisor reflejan un consenso en favor de una
posible reduccion de 100 puntos basicos y se
descarta una intervencion del banco central.
Ademas, es probable que la depreciacion
continte hasta que los bancos desarrollados
comiencen a reducir sus tasas de interés.

b) USDBRL

El real brasileno sigue operando dentro de un
rango estrecho, lo que sugiere una disminucion
tanto en la volatilidad realizada como implicita.
Esto beneficia a los inversores que participan en
el carry trade del par, ya que los rendimientos
implicitos del 10% siguen siendo atractivos.
Ademas, el Banco Central de Brasil anunci6 que
iniciara la renovacion de contratos de swaps de
divisas a partir del 1 de marzo de 2024, con
vencimiento el 2 de mayo de 2024, por un monto
total de USS 11,4 mil millones. Esta renovacion se
llevarda a cabo mediante subastas diarias de
swaps tradicionales, con el objetivo de renovar

completamente el stock antes del vencimiento.
En conclusién, el anuncio de la renovacion de
contratos de swaps de divisas por parte del
Banco Central puede tener efectos tanto
positivos como negativos en la moneda local,
dependiendo de como sea percibido por el
mercado y de como afecte a la oferta y demanda
de la moneda a corto y largo plazo.

Consideramos que el BACEN podria reducir la
tasa de interés en 50 puntos basicos en su
reunion de marzo, ya que los datos
macroecondmicos respaldan esta decision.

c) USDMXN

El peso mexicano ha destacado como la moneda
latinoamericana con  mejor  desempeno,
impulsado por el crecimiento exponencial del
nearshoring, beneficiando notablemente a la
moneda local. Ademas, desde el ano pasado, se
anuncio la reduccion del programa de cobertura
implementado por el banco emisor durante la
pandemia para gestionar la volatilidad del
mercado cambiario en ese contexto.

Ademas, se ha observado que el banco emisor ha
adoptado una postura cautelosa ante posibles
choques inflacionarios en el futuro. Se estima
que en la reunion de marzo podria iniciar una
reduccion de tasas de interés con un recorte leve
de 25 puntos basicos, el cual no se espera que
tenga un impacto sustancial en el peso
mexicano.

En el Aambito macroecon6mico, el consenso para
el crecimiento del PIB en 2024 sigue siendo del
2.2%, respaldado por la politica fiscal laxa del
presente ano. Ademas, se espera que la moneda
experimente picos de volatilidad debido a las
elecciones en México y Estados Unidos, que
podria generar un aumento en la volatilidad. Por
lo tanto, es importante revisar con atencion las
posiciones de exposicion.
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1) Lo que pasé en febrero:

a) Razones de depreciacion

En febrero, el peso colombiano experiment6 una
depreciacion del -0.94%. Este comportamiento
se atribuye a diversos factores que influyeron en
su desempeno negativo, caracterizado por
movimientos laterales durante el mes.

En primer lugar, durante el periodo del 9 al 22 de
febrero, se efectuaron los pagos de los grandes
contribuyentes, que potencialmente genero
flujos de capital positivos para la moneda local.
Este aumento en la oferta contribuyo al
fortalecimiento del peso colombiano durante el
mes.

En segundo lugar, los vencimientos de derivados
financieros generaron una mayor oferta de
dolares, que implic6 una mayor venta de dolares
por parte de los inversionistas, fortaleciendo asi
al peso colombiano.

En tercer lugar, el comportamiento de los CDS a
5 anos ejercid presiones adicionales sobre la
moneda local, en medida que se mantuvo la
correlacion de los movimientos a corto plazo de
los CDS con la moneda local.

CDS a 5Y vs USD/COP (febrero)
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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 $3,931.85
pesos por dolar, con un minimo de COP
$3,889.05 y maximo de COP COP $3,975.74
Durante ese periodo, la volatilidad del peso
colombiano frente al doélar spot obtuvo un
maximo de COP $47.75 pesos y un minimo de
COP $11.85, que refleja una volatilidad reducida
en el intradia con respecto a los otros periodos
analizado.

En el transcurso del ano, la tasa de cambio ha
experimentado una depreciacion del +2.3%,
mientras que en el altimo mes esta depreciacion
fue del +0.20%.

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

El volumen de negociacion en el SET FX alcanzo
un promedio mensual de USD 1,130 millones, lo
que representa una disminucion de 3.8% en
comparacion con el mes anterior, cuando el
promedio de negociacion se situ6é en USD 1,175
millones.

2) Perspectivas para febrero

A nivel internacional, se anticipa que el dolar
estadounidense seguira ejerciendo presion sobre
la. moneda local debido a una posible
disminucién en la volatilidad, como se menciono
anteriormente. Ademas, no esperamos que el
dolar estadounidense se debilite de manera
significativa hasta el segundo semestre de 2024.
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A nivel local, tenemos catalizadores mixtos para Escenario  Brent DXY DS Forecast
la moneda. En primer lugar, consideramos que si B

’ . Esc-3
los volimenes de oferta (bid) en pantalla se Eeca
mantienen estables debido a la participacion de Esc-1
diferentes agentes, esto podria generar EscB
movimientos positivos para la moneda local, Ezz:i
siempre y cuando esta situacion persista. Eoced
Esc+d

En segundo lugar, el comportamiento de los CDS
a 5 afnos de Colombia sigue siendo relevante para 3970.00

el desempeno de la moneda local. Estimamos 3960.00
que se mantendra en el rango de entre 145 y 165
unidades, lo cual generaria presiones positivas
para la moneda local.

3910.00

En tercer lugar, la reunioén de politica monetaria 3890.00
del Banco de la Republica genera expectativas
debido a los comentarios divergentes de algunos
miembros del emisor. En la curva swap se
sugiere una reduccion de 75 puntos basicos; sin
embargo, consideramos que la postura actual del
emisor sigue siendo conservadora, y podriamos
esperar una reduccion de entre 25 a 50 puntos
basicos. Esta reduccién podria generar una
posible tendencia de depreciacion para la
moneda local, especialmente si la Fed no inicia su
proceso de reduccion.

En el ambito macroeconémico, se esperan la
publicaciéon de datos esenciales como el Indice
de Precios al Consumidor (IPC), asi como cifras
de exportaciones e importaciones. En cuanto a la
balanza comercial, se prevé que el déficit
persista y se incremente, lo que podria aliviar 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.

4.900
4.000
3.100

2.200

1.300 ‘ T - .
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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 marzo en los Gltimos 20 afos, se destaca un comportamiento
relativamente mixto para la moneda local, con un promedio del -0.02%. Se anticipa que esta
tendencia pueda mantenerse para este mes de marzo.

Chile México Brasil Colombia
T 0,24 -0,58 -0,92 -0,02
2023 3,9 0,92 3,29 4,05
2022 1,61 203 | 798 @ 43
2021 -0,88 2,03 -0,57 -0,5
2020 -4 2051 164  -1536 |

2019 -3,83 -0,76 4,38 -3,53
2018 -1,61 3,49 -1,81 2,46
2017 -1,55 6,88 -0,37 1,77
2016 4,07 473

2015 1,24 2,1 -12,51 -4
2014 1,66 1,44 3,09 3,67
2013 0,19 3,51 2,18 -0,66
2012 -1,85 0,4 6,37 -1,23
2011 -0,34 1,63 1,95 1,93
2010 0,03 3,19 1,45 0,32
2009 2,27 71 2,67 -0,16
2008 43 0,67 3,62 0,39
2007 0,11 1,01 2,88 1,27
2006 -2,09 3,68 1.91 -1,99
2005 -1,97 -0,71 -3,54 -1,95
2004 -3,59 -0,54 0,36 0,03

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA
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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 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. © 2024 Acciones &
Valores S.A.
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