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Resumen

● Los mercados financieros globales han experimentado una
significativa volatilidad la semana pasada, impulsada por datos
macroeconómicos y eventos geopolíticos en Medio Oriente. Esta
volatilidad ha mantenido la estabilidad del dólar estadounidense. Sin
embargo, se espera que la próxima publicación del PCE influya en las
expectativas de las tasas de interés. Por otro lado, aunque el euro se
ha mantenido a flote frente al dólar, se anticipa una posible
depreciación debido a las tensiones geopolíticas y a las diferencias en
las políticas monetarias entre la Fed y el BCE.

● Esta semana, las monedas de la región se han visto influenciadas por
el fortalecimiento del dólar estadounidense, generando movimientos
sincronizados. En Brasil, un desempeño económico por encima de las
expectativas podría respaldar al real brasileño, fortaleciendo la
percepción de estabilidad económica. Mientras tanto, en México, el
crecimiento de las ventas al por menor sugiere una fortaleza en el
consumo interno y podría apoyar la moneda local. Sin embargo, la
resiliencia del dólar y las tensiones geopolíticas continúan ejerciendo
presión sobre las monedas de la región.

Nuestros pronósticos económicos

Fuente: Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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1. Perspectiva para esta semana

A nivel global, los mercados financieros están
respondiendo de manera notable tanto a los
datos macroeconómicos como a los sucesos en
Medio Oriente, lo que ha generado un aumento
significativo en la volatilidad. Los inversores
estarán especialmente pendientes del "Personal
Consumption Expenditures" (PCE), ya que es
altamente valorado por la Reserva Federal. Este
indicador económico es crucial para evaluar la
salud económica en general y puede influir en las
decisiones de política monetaria, así como en las
expectativas del mercado.

En detalle, la semana pasada se publicaron los
datos de la producción industrial mensual, los
cuales estuvieron en línea con las expectativas
del mercado. Por otro lado, las ventas al por
menor anticipadas superaron las expectativas al
registrar un crecimiento del 0.7%. Además,
durante la mitad de la semana, el presidente de
la Reserva Federal, Jerome Powell, comentó que
los datos económicos sugerían una falta de
avances significativos en materia de inflación
este año. Abogó por mantener una postura
cautelosa respecto a los pronósticos de
reducción de tasas de interés para este año.
Aunque los inversores ya están ajustando sus
expectativas, esperando cambios hasta
septiembre.

Movimientos semanales del 15 al 19 de abril

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas Accivalores

Estos resultados impulsaron notablemente el
valor del dólar estadounidense, llevándolo a
alcanzar máximos de 106.51 unidades y cerrar en
las 105.74 unidades, con una variación semanal
del +0.10%

La próxima semana será fundamental para la
perspectiva de las tasas de interés, ya que se
publicará el Índice de Gasto Personal (PCE, por
sus siglas en inglés), el indicador favorito de la
Fed. Como se ha mencionado anteriormente,
este indicador es crucial porque puede reafirmar
la postura de los inversionistas sobre un recorte
de tasas de interés en septiembre.

Esta semana, los inversores estarán atentos al
Índice de Precios de Gastos de Consumo
Personal (PCE), cuya correlación anual diaria
sugiere una posible incidencia del 9% en el dólar.
Creemos que si se mantiene en línea o
ligeramente por encima, reforzará la postura de
la Fed y contribuirá a una mayor estabilidad
estructural para el dólar.

Dólar EE.UU vs Subyacente PCE

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas Accivalores

Por lo tanto, esperamos que el dólar
estadounidense oscile entre las 105.9 y 106.5
unidades.
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1. Perspectiva para esta semana
a. Libra Esterlina (GBP)

La libra esterlina experimentó una leve
recuperación en comparación con la semana
anterior, alcanzando niveles de 1.2369,
impulsada por dos factores relevantes.

Entrando en detalle, la fortaleza del dólar
estadounidense, respaldada por datos
macroeconómicos sólidos y tensiones
geopolíticas, ha sido notable. Sin embargo, tras
la publicación de los datos del IPC, que
superaron las expectativas, ha surgido un
debate entre los responsables de la política
monetaria, lo que ha pospuesto la perspectiva
de reducción de las tasas de interés. Esto ha
generado cierto soporte para la libra esterlina.
Como resultado, la semana finalizó con una
depreciación del -0.66%.

Movimiento semanal del 15 al 19 de abril (GBP)

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACV

Libra esterlina (GBP) vs PMI’s

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACV

Esta semana, los inversionistas estarán atentos

a una serie de datos relevantes, incluyendo el
PMI de servicios y manufactura de S&P Global.
Con el análisis de correlación de estas variables,
ponderamos que serán cruciales para mantener
a flote la libra, dada la fortaleza del dólar
estadounidense.

Según nuestro análisis, el PMI de manufactura
podría tener una incidencia en el par alrededor
del 71%, mientras que el PMI de servicios
tendría un peso del 30%, y el PMI compuesto
del 19%.

Si se da ese escenario en el que los datos
superan las expectativas, ello generaría un
mayor soporte de corto plazo para el par, al
tiempo que se recalibran las perspectivas de las
tasas de interés.

b. Euro (EUR)

El euro logró mantenerse estable durante la
semana, a pesar de alcanzar mínimos de 1.0602
por dólar, registrando una variación positiva del
+0.12%.

Entrando en detalle, la publicación del Índice
de Precios al Consumidor (IPC) a nivel mensual,
anual y anual subyacente se mantuvo en línea
con las expectativas, registrando cifras de 0.8%,
2.4% y 2.9%, respectivamente. Esto podría
aumentar la perspectiva de una reducción de
tasas de interés por parte del Banco Central
Europeo para la mitad del año.

Movimiento semanal del 15 al 19 de abril (EUR)

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACVA
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La recuperación del euro está estancada por
debajo de 1.0700 y se acerca al mínimo de
1.0610, afectada por la perspectiva de "tasas más
altas por más tiempo" de la Reserva Federal y
las esperanzas de relajación del Banco Central
Europeo. Esta semana, los datos del PIB de EE.
UU. y el índice PCE podrían impulsar aún más al
dólar.

Adicionalmente, algunos inversionistas están
apostando a que el euro pueda experimentar
pérdidas frente al dólar, como sucedió
aproximadamente en octubre de 2022. Este
pronóstico se basa en la volatilidad del mercado
energético provocada por la guerra entre Rusia
y Ucrania. Las razones detrás de este
movimientos son:

1. Existe la posibilidad de que la Reserva
Federal no reduzca su tasa de interés
mientras el Banco Central Europeo sí lo
hace.

2. Las tensiones geopolíticas se intensifican, lo
que genera una búsqueda de activos refugio
por parte de los inversores y resplande más
al dólar estadounidense

3. Los especuladores comienzan a ejercer
presión sobre el par con el objetivo de tomar
posiciones cortas frente al mismo.

EUR vs Posible paridad con USD

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACV
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Perspectivas para esta semana:
Las monedas de la región han experimentado
movimientos sincronizados debido al
fortalecimiento del dólar estadounidense, como
se explicó anteriormente.

Monedas Latam - Desempeño

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

En Brasil, el hecho de que la actividad económica
haya superado las expectativas tanto a nivel
mensual como anual podría tener un efecto
positivo en la moneda local. Este desempeño más
sólido de la economía brasileña podría generar
confianza entre los inversores y fortalecer la
percepción de la estabilidad económica del país.
Esto, a su vez, podría impulsar la demanda de la
moneda brasileña y podría resultar en una menor
reducción por parte del Banco Central de Brasil
en su tasa de interés. Esta situación podría
respaldar estrategias de carry trade que
involucren al real brasileño.

Por otro lado, en México, el crecimiento de las
ventas al por menor superó significativamente
las estimaciones tanto a nivel anual como
mensual. Esta situación podría interpretarse
como una señal positiva de la fortaleza del
consumo interno mexicano, lo que podría
respaldar la moneda local. No obstante, es
importante considerar otros factores, como la
situación económica general del país y las
políticas monetarias, para evaluar
completamente el impacto en la moneda.

En ese sentido, los catalizadores a nivel
internacional seguirán siendo fundamentales, ya
que nos encontramos en un entorno de datos
dependientes y estamos atentos a las tensiones
geopolíticas. Por este motivo, consideramos que
las monedas de América Latina mantendrán su
patrón de comportamiento de forma
sincronizada, aunque con cierto retraso en
algunos casos, como se evidencia en la gráfica,
especialmente en el peso mexicano y
colombiano.

CLP vs Índice de Commodities

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Por lo tanto, consideramos que el par podría
alcanzar los CLP $1,000 en los próximos meses,
lo que podría resultar en una posible
intervención por parte del Banco Central de
Chile, si así lo considera necesario.
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1) Lo que pasó la semana pasada:

a) Razones de depreciación

Durante la semana pasada, la moneda local se
mantuvo en la mitad de la tabla, mostrando
depreciación en comparación con otras
monedas de la región, y esto fue impulsado por
una variedad de factores.

Desempeño de las monedas regionales

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACVA

En primer lugar, el fortalecimiento y la
estabilidad del dólar estadounidense se deben a
datos macroeconómicos sólidos y tensiones
geopolíticas, que ha reducido las oportunidades
para los flujos de compra de la moneda local.

En segundo lugar, el aumento considerable de
los Credit Default Swaps (CDS) de 5 años de
Colombia se evidenció con un incremento
significativo durante la semana, alcanzando las
196.23 unidades, que representa un aumento
del 8.0%.

En ese sentido, el peso colombiano mostró una
depreciación del -1.25% durante la semana
analizada.

b) Datos de la semana

El promedio de la tasa de cambio durante la
semana del 15 al 19 de abril fue de COP$3,902.57
pesos por dólar, con un mínimo de
COP$3,864.97 y un máximo de COP$3,938.11 por
dólar.

Durante ese período, la volatilidad del peso
colombiano frente al dólar spot intradía obtuvo
un mínimo de COP$43.00 pesos y un máximo de
COP$64.95 pesos, que refleja un leve aumento
de volatilidad con respecto a las semanas
anteriores.

El volumen de negociación en el SET FX alcanzó
un promedio diario de USD$1,663 millones, con
un aumento del 11.0% en comparación con la
semana anterior, cuando el promedio de
negociación se situó en USD$1,495 millones.

En relación al programa de acumulación de
reservas internacionales anunciado por el Banco
de la República en diciembre, con el objetivo de
alcanzar USD$1,500 millones, en la segunda
subasta de USD$200 millones para el mes de
abril, se han ejecutado USD$200.00 millones,
que representa un 100% de ejecución del
programa del mes de abril.

Estado total del programa

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACVA

Estado total del mes
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Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACVA

2) Perspectivas para esta semana
En primer lugar, la resiliencia del dólar
estadounidense se debe a los sólidos datos
macroeconómicos y a las tensiones políticas.
Esto dificultará la apreciación de la moneda
local, a menos que se evidencie una contracción
significativa en el Índice de Precios al
Consumidor (IPC) y en el mercado laboral,
aunque por el momento esto se descarta.
Además, se espera que las tensiones en el Medio
Oriente se reduzcan, lo que llevará a los
mercados a centrar su atención en los informes
corporativos de Estados Unidos.

En segundo lugar, los catalizadores a nivel local
no ejercerán presiones significativas a corto
plazo sobre la moneda, aunque la reunión de
política monetaria al final del mes será
relevante. Este evento marca el inicio de un
período de silencio que comienza el 24 de abril y
culmina el día de la decisión de política
monetaria, el 30 de abril.

En tercer lugar, los inversores continuarán
evaluando variables externas como el precio del
petróleo Brent, los Credit Default Swaps (CDS) a
5 años y el índice de monedas emergentes de JP
Morgan, entre otros.

a) Modelo Estadístico Log

En este modelo estadístico, analizamos la
probable fluctuación del peso colombiano
basada en los rendimientos semanales
registrados a lo largo de un período de 22 años y
2 meses. Además, al aplicar la fórmula Fw(t) =

Spot e^(m*t)*e^(±d*√t), hemos calculado los
límites mínimo y máximo para la semana,
estimando que podrían situarse en COP $3,893
y COP $3,947 respectivamente según este
modelo.

b) Matriz de pivote

Los puntos pivote son herramientas cruciales en
el análisis técnico que permiten a los traders
identificar posibles niveles de soporte y
resistencia en un gráfico de precios. Se calculan
utilizando el precio alto, bajo y de cierre del día
anterior.

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACVA

La diferencia entre los puntos pivote simple y
Woodie radica en la ponderación del precio de
cierre en el cálculo, lo que puede afectar la
ubicación de los niveles identificados en el
gráfico.

En ese sentido, tenemos una resistencia clave
en COP $3,958.90, un nivel importante a tener
en cuenta. Para el soporte, observamos el nivel
de soporte (1) en COP $3,854.04. Es esencial
tener presente estos niveles al realizar análisis y
tomar decisiones comerciales.

c) Modelo de tres factores
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En el modelo de tres factores, sugieren que la
moneda local podría revertir parte de la
valorización reciente considerando incluso los
niveles actuales del precio del petróleo, la
percepción de riesgo país y el desempeño de las
monedas emergentes. En efecto, niveles
cercanos a los USDCOP$4,030 lucen un poco
más consistentes dado que el momentum que
vive la moneda local parece haber termina.

d) Matrices de Correlación

En la matriz de correlación a nivel semanal y
anual, observamos una fuerte presión por parte
del dólar estadounidense, el índice VIX y los
movimientos de las monedas tanto de América
Latina como de los países desarrollados.

Matriz de correlación semanal

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas

Matriz de correlación anual

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACVA

Escenario probable semanal
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Calendario Económico Semanal

Fuente: Bloomberg- Cálculos Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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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, así 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
diversificación no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La información que precede, así como las empresas y/o valores individuales
mencionados, no constituyen una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010, ni una indicación de la intención de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de
cualquier forma. Los pronósticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo
que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no son definitivas. Este documento es de carácter informativo, por lo que
no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de
la interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar
necesaria o deseable para analizar su decisión de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que
los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisión, además de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la página web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberán adelantar,
por su cuenta, el análisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los valores y números aquí 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 inversión 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 únicamente cuantitativas, no incluyen factores
cualitativos y dependen de la información 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 información aquí contenida
puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados del reporte ni a las
recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar sobre los productos aquí mencionados no constituyen una oferta
pública vinculante, por lo cual, tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones
& Valores S.A.
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