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Resumen

En las tltimas semanas, el peso perdi6 gran parte de lo
ganado, con la tasa de cambio superando los COP$4,100
por délar y alcanzando niveles maximos desde octubre
pasado debido a factores como las expectativas de la
Reserva Federal de Estados Unidos y la agitacion politica
en Europa.

Las perspectivas para el dolar en Colombia dependen de
multiples factores tanto locales como internacionales. A
corto plazo, podria haber presiones bajistas en el par si se
mitigan los riesgos politicos y fiscales y si el precio del
petroleo sigue subiendo, lo que podria llevar la TRM a
niveles cercanos a los COP$3,900. No obstante, si persiste
el nerviosismo en los mercados, podriamos ver niveles
superiores a los COP$4,280. La evolucion de la balanza
comercial y las decisiones de politica monetaria tanto en
Estados Unidos como en Colombia seran determinantes
en la direccion futura de la moneda.

A continuacién, se presenta un resumen de nuestras
expectativas sobre el peso colombiano (COP). El peso
colombiano enfrentara presiones diversas en los
proximos meses, influenciado por posibles recortes de
tasas de la Reserva Federal, la continuacion de la
reduccion de tasas del Banco de la Republica,
evaluaciones de riesgo fiscal, un aumento esperado en las
importaciones y fluctuaciones en los precios del petroleo,
ademas de la influencia de resultados corporativos en
EE.UU. Estos factores combinados daran forma a la
direccion de la moneda.

2019 2020
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% ~1,30%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%  16,70%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 162%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70%
Balance fiscal GNC (% PIB) 246%  -179%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484%
Balance comercial (USD millones, total) 10782 -10.130
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342%
Tasa de cambio (USD,/COP, fin de periodo) 3411 3.661
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 643 42,0
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2021 2022 2023 2024
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Peso colombiano (USD/COP)

Ultimo cierre  Min. semanal ~ Méx. semanal YTD WTD
476,80 0,08 0,01

4.176,80 414475

PM50D
3.962,99

PM200D
397843

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Peso colombiano frente a dolar (USD/COP)

Tercer trimestre 2024:

Rango: COP $3,944 a $4,104. Estimacion puntual: $4,024
Factores a tener en cuenta:
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e Entre el tercer y cuarto trimestre, como es habitual,
podriamos recibir actualizaciones de calificaciones
por parte de las agencias de riesgo, ademas de la
reciente revision de Moody's. Esto podria generar 1000
presion sobre la moneda debido a la preocupaciéon 700
por la sostenibilidad fiscal. Por eso mismo, las
proximas cifras fiscales en términos de recaudo y
gasto seran cruciales para evaluar su alineacion con
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las nuevas metas establecidas en el Marco Fiscal de 35%
Mediano Plazo. 25%
15% 7.53%
e Debido a las expectativas de alta demanda de crudo % %M 3
-5% 6.8
en la temporada de verano en EE.UU. y Europa, los 5%
precios del petréleo seguiran presionados al alza, lo _25%

que favorecera el flujo de divisas al pais. Sin embargo,
si la escalada de tensiones en el Medio Oriente y las
preocupaciones sobre el clima persisten, los precios
podrian aumentar atin mas.

02-jul-22
02-s¢p-22
02-nov-22

02-ene-23
02-mar-23
02-sep-23
02-nov-23

g
—Mensual ——Anual

Volatilidad diaria

e Ademas, en la segunda parte del afio, conforme la g0 | (Hiferencia entre valor méximo y minimo en el dia)
recuperacion ~ econémica tome mas fuerza,
esperariamos un mayor ritmo de importaciones al
pais y, por tanto, del déficit de la balanza comercial. 100
De acuerdo con los analistas, las compras externas 50
podrian sumar USD$63.9 millones en el agregado del
afio, un incremento del 8% interanual, lo que daria
fuerzas de depreciacion sobre el peso colombiano,
debido a la demanda de doélares. La dinamica en las
exportaciones podria verse favorecida por el precio
de las materias primas, como la hulla y el petroleo.
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Peso colombiano frente a dolar (USD/COP)

e Los resultados corporativos trimestrales de los
Estados Unidos seran cruciales para evaluar la
salud econémica general y confirmar cualquier
presion economica.

e Las remesas seguiran siendo un flujo importante de
divisas al pais. En los primeros cinco meses del
2024, estas han aumentado un 12.7%, alcanzando
nivel récord.

4700 4

4400 +
Cuarto trimestre 2024:

usb/cop

4100 4

Rango: COP $3,850 a $4,150. Estimacion puntual: $4,000 3800 4

Factores a tener en cuenta: 3500

2021 2022 2023 2024

e En noviembre, de mantenerse las condiciones
econdmicas actuales, la Fed podria estar reduciendo
la tasa de interés.
Mes Reduccion esperada en la
Tasa de Banrep

e Si se consolida una tendencia bajista de la inflacion
en Estados Unidos y un enfriamiento general de su Julio -50pb > 10.75%
economia, la Reserva Federal podria considerar un :
recorte adicional de tasas de 25 puntos basicos en su Septiembre ~50pb > 10.25%
reunion de diciembre. No obstante, esta decision Octubre -75pb > 9.50%
dependera de la publicacion de datos econ6émicos. Diciembre T5pb > 875%

e Esperando que el ciclo de normalizaciéon monetaria
de la Reserva Federal suceda de esa forma, en el
plano local se espera que el Banco de la Republica Period Rango Estimas Consenso
acelere el ritmo de reduccion de tasas de interés, con €rio0  petimado  puntual  analistas
una disminucion adicional de 150 puntos basicos (75
en octubre y 75 en diciembre). En todo caso, frente a Jul  $3996-54096 4046 $4.087

Perspectivas cierre TRM

otras economias, se podria mantener una percepcion Ago  $3977-$4097 $4.037  $4.077
positiva del carry trade, pues la tasa quedaria al final
del afio en 8.75%. Sept  $3944-$4104 $4.024  $4.067

e Con el fin de la temporada de verano, es de esperar Oty 53857254157 5141057 11514.093
que la demanda del petréleo tienda a moderarse, y Nov  $3022-$4162 $4.042  $4.092
con ello los precios.

Dic  $3850-$4150 $4.000  $4.050

e A nivel local, se analizaran las estimaciones
proporcionadas por el gobierno nacional en la ley de
presupuesto, que se suele publicar hacia final de afio,
para evaluar las proyecciones economicas y otros
aspectos relevantes. Estos elementos, en conjunto,
daran forma al panorama econémico y financiero del
proximo afo, con implicaciones para la politica
monetaria, la estabilidad fiscal y el mercado de
materias primas.

Fuente: Investigaciones Economicas ACVA
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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 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
prondsticos 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2024 Acciones & Valores S.A




