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con extensiones a COP$4,010 y COP$4,105.
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2021 2022 23 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% ~7,30% 100%  730% 0,60% 140%.
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  1670% 1380%  1120% 1020%  114%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560%  1313% 9,28% 6,09%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284%  923% 8,81% 5,72%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70% 291% 11,14% 1226%  8,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7,79% -697%  -530%  -420%  -560%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 607%  601% 52,8% 56,0%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10.130 15259 -14.331 -9.902  -9100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -560%  -626%  -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3.874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 809 100,9 8249 825

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores 2
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1. Délar estadounidense

Como anticipamos en nuestro ultimo informe, el indice
del dolar estadounidense (DXY) fluctu6é la semana
pasada entre un maximo de 104.55 y un minimo de
104.08 puntos, presionado principalmente por factores
economicos locales y eventos de politica monetaria.
Los datos econdmicos al final de la semana pasada,
como un PIB trimestral sorprendentemente alto y un
PCE sin sorpresas, mantuvieron al mercado cauteloso,
con los movimientos del DXY limitados entre los
104.30 y 104.36 puntos. Aunque el DXY esta luchando
por mantenerse por encima de la media moévil simple
(SMA) de 200 dias, las serales bajistas siguen
persistiendo. Por lo tanto, la direccion del indice
depende en gran medida de su capacidad para
mantener la SMA mencionada.

Esta semana, en Estados Unidos, los mercados estaran
atentos a una serie de eventos econdmicos
importantes y decisiones de politica monetaria, que
influiran significativamente en el comportamiento del
dolar. La Reserva Federal (Fed) se reunira para discutir
su politica de tasas de interés, y se espera que
mantenga las tasas sin cambios. Los inversores
seguiran de cerca la declaracion de politica monetaria
y la conferencia de prensa del presidente de la Fed,
Jerome Powell, en busca de pistas sobre posibles
recortes de tasas en el futuro, especialmente en
septiembre, lo que podria debilitar el dolar. Un aspecto
crucial sera la publicacion de las nominas no agricolas
y la tasa de desempleo. Teniendo en cuenta que el
indice del dolar rompio la resistencia ubicada en 104.53
puntos, en la medida que se acerque la publicacion de
los datos de mercado laboral y de resultar en linea con
las expectativas del mercado, el DXY podria fluctuar
cercano a este nivel. Sin embargo, de resultar datos
mas pesimistas para la economia, el DXY podria volver

Indicadores Actual (Anterior)
Tasa de politica monetaria S-S
P (5.00-5.25%)
PCE % anual 2.8% (2.9%)
Inflacién objetivo 2%
Balance anual presupuestario %
D 6.5% (-5.5%)
Cfeclmlento del PIB % 16% (3:4%)
trimestre
Balance de cuenta corriente %
~2.9% (-
o 2.9% (-3.0%)
Calificacion de moneda Asa
extranjera de Moody's
Perspectiva Negativa
Grifica 1.1: Desempeiio DXY vs Néminas no
agricolas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
Grafica 1.2: Desempeiio DXY

108

a romper ese soporte y cotizar nuevamente por debajo 106
de 104.50 puntos, mas en caso de que la sorpresa sea
alcista en el dato de nominas no agricolas el DXY 104
volvera a buscar niveles sobre los 104.70 puntos.
Finalmente, el comportamiento del délar también 102
estara influenciado por el contexto global, incluyendo
las decisiones de otros bancos centrales como el 100
Banco de Japon (BoJ) y el Banco de Inglaterra (BoE). Si 8 8RR S S5 3 =
el BoJ decide subir las tasas o reducir las compras de T 3 2 2 E s 5 E 3
bonos, el yen podria fortalecerse frente al dolar. De - ¢ = -
manera similar, las decisiones del BoE sobre recortes o ——DXY ——SMA 50 ——SMA 100 —SMA 200
mantenimiento de tasas influirAn en el cruce Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
GBP/USD.
Doélar estadounidense (DXY)
Ultimo cierre  Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
1044 103,75 104,40 3,34% 0,30% 104,86 104,21 104,04 - 104,55
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2. Monedas desarrolladas: el euro

El EUR/USD mostré una leve caida en la cuarta semana
de julio, cotizando cerca de 1.0850. Los datos
macroeconémicos en Europa han sido decepcionantes,
con un sector privado casi estancado y la produccion
manufacturera en contracciéon. La economia del sector
privado aleman también ha vuelto a la contraccion,
agravando la situacion econémica en la eurozona.

Esta semana, los mercados estaran atentos a las
decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal,
que se espera mantenga las tasas sin cambios. Los
desequilibrios en los datos macroeconémicos podrian
beneficiar al dolar estadounidense, mientras que el tibio
crecimiento europeo y el dato de IPC podria afectar al
euro. El par EUR/USD se encuentra en una postura
neutral a alcista en el grafico diario, con indicadores
técnicos que sugieren una posible continuacion del
movimiento alcista siempre que se mantenga por
encima del nivel de 1.0800. Sin embargo, una ruptura
por debajo de este nivel podria llevar al par hacia 1.0740
y posteriormente a 1.0660. En el lado positivo, el
principal nivel de resistencia se encuentra en 1.0947,
seguido por la marca de 1.1000. Si el par supera este
ultimo nivel, podria probar 11080 y luego 1.1140.

Gréfica 2.1: Desemperio semanal
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

3. Monedas desarrolladas: 1a libra esterlina

La semana pasada, la libra esterlina presento su segunda
semana consecutiva de depreciaciones frente al délar
estadounidense (-0.36%). El par GBP/USD se mantiene
bajo una modesta presion bajista al inicio de la semana,
cotizando por debajo de 1.2850. Las expectativas de
recortes de tasas por parte del Banco de Inglaterra (BoE)
y la proxima decision de la Reserva Federal (Fed)
mantiene a la libra esterlina en una posicion débil. Se
estima que el BOE recorte las tasas en 25 pbs, lo que
dificulta la demanda de la libre, pues, al mismo tiempo,
se espera que la Fed mantenga las tasas sin cambios esta
semana.

Desde una perspectiva técnica, el GBP/USD muestra
sefiales de acumulacion de impulso bajista. El indice de
fuerza relativa (RSI) en el grafico de 4 horas cayo por
debajo de 40, reflejando la indecision de los
compradores. El par perdi6 traccion tras probar la
resistencia clave en 1.2880. El soporte inmediato se
encuentra en 1.2830. Si este nivel falla, el par podria caer
hacia 1.2800-1.2790 (nivel psicologico y SMA de 200
periodos) y posteriormente a 1.2750.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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Grafica 3.1: Tasa de politica monetaria BoE vs
Tasa Fed
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4. Monedas desarrolladas: yen japonés

El yen ha sido un protagonista clave en los mercados
cambiarios, mostrando un notable rendimiento frente a
otras monedas del GI0. Esta recuperacion ha sido Grifica 4.1: Desempefio JPY
impulsada por un fuerte desmantelamiento de posiciones

cortas, conocido como ‘“short squeeze', y por . rn
expectativas de una posible subida de tasas por parte del J 1
Banco de Japon (BoJ). En las tltimas semanas, el yen ha J ,;*w A'
ganado mas del +5% frente al dolar estadounidense, un n ! 1‘
movimiento que ha sido amplificado por la presunta
intervencion del BoJ en el mercado de divisas. 150

Sin embargo, esta recuperacion del yen no esta exenta de us 1&
desafios. Aunque algunos analistas esperan una subida de

tasas del BoJ en su proxima reunion, otros creen que la o
economia  japonesa atn  enfrenta  dificultades B R C U Ul
significativas, como la debilidad en el gasto del
consumidor y la actividad fabril. Estos factores podrian
limitar la capacidad del BoJ para endurecer su politica
monetaria de manera significativa, lo que podria frenar el
impulso alcista del yen.

La dinamica global también juega un papel crucial en la evolucion del yen. La divergencia en las
politicas monetarias entre Japon y otros paises, especialmente Estados Unidos, donde se anticipan
recortes de tasas por parte de la Reserva Federal, agrega una capa adicional de complejidad. La
volatilidad y las expectativas del mercado sobre estas decisiones de politica monetaria
continuaran siendo determinantes clave para el comportamiento del yen.

5. Monedas emergentes: Latinoamérica

El peso mexicano ha mostrado signos de fortaleza, pero Gréfica 51: Desempefio semanal
enfrenta desafios debido a la inflaciéon y la
incertidumbre politica, especialmente en relacion con cor
las elecciones en EE.UU. y las reformas constitucionales

en México.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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El real brasilefio ha experimentado una depreciacion
significativa de -13.5% en lo que va del afio. Esta caida
se debe principalmente a la liquidacion de posiciones BRL
de carry trade, los riesgos fiscales y la incertidumbre
sobre las nuevas designaciones del presidente Lula para
el banco central. Esta semana, dado que la inflacion en
Brasil sigue siendo alta, podria llevar al Banco Central
de Brasil a mantener su tasa de interés en 10.50%,
mitigando en cierta medida las pérdidas de la moneda.
Se espera que la tendencia de tasas de interés altas siga
hasta que la nueva junta del BCB en 2025 muestre una mayor disposicion para flexibilizar la
politica monetaria, siempre que la inflacion se comporte mejor.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

El peso chileno enfrenta un entorno complejo con una serie de datos economicos que se
publicaran proximamente, se espera que el Banco Central de Chile realice un recorte de tasas de
25 pbs, impulsado por una desaceleracion mas amplia de la inflacion. Aunque la confianza del
mercado en esta decision es moderada, Chile ha avanzado en importantes reformas
estructurales, especialmente en el ambito de la recaudacion fiscal y las pensiones, lo que podria
tener un impacto positivo a largo plazo en la economia del pais y en el comportamiento de la
moneggéiones & Valores | Investigaciones Economicas Av 2%’%‘&?—33
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6. Monedas emergentes: peso colombiano

La semana pasada, el peso colombiano cumplié nuestras
expectativas de apreciacion (+0.4%), tocando maximos
de COP$4,060 y minimos de COP$3,990. Observamos
que la moneda local rechazaba el nivel de resistencia de
COP$4,050; sin embargo, atn cotiza por encima de la
media movil de 200 dias (COP$3,977). EI movimiento de
la semana pasada estuvo influenciado por el clima de
aversion al riesgo y la incertidumbre politica en EE.UU.
Es importante destacar que, aunque la incertidumbre
electoral en Venezuela parecia tomar protagonismo en
el mercado regional, tras la reeleccion del presidente y
la probabilidad de que la situacion actual del pais se
mantenga sin cambios, no se considera un aspecto
relevante para el comportamiento del peso colombiano.

Esta semana, estimamos que el peso experimentara una
volatilidad = significativa debido a diversos factores
locales e internacionales que podrian influenciar el
sentimiento del mercado. Entre ellos, se encuentran las
expectativas de datos econémicos en EE.UU. y el
discurso de los hacedores de politica monetaria de la
Fed en la reunion de este mes, que podrian debilitar al
DXY al respaldar las expectativas de recortes en
septiembre. Por otro lado, seran importantes las
decisiones de politica monetaria en Colombia y otros
paises de Latinoamérica como Chile y Brasil. Aunque el
recorte de 50 pbs a nivel local parece estar descontado
por el mercado, esto podria anadir presion a la
disminucion del carry trade en la region, sobretodo
cuando se estima un nuevo recorte de tasas por el
Banco de Chile. Recientemente, las tensiones
geopoliticas de esta semana en Oriente Medio,
especialmente tras los ataques de Israel en el Libano,
han aumentado la demanda del délar como refugio
seguro. Ademas, se han debilitado los precios del
petrdleo, que ya cotiza por debajo de los USD$80 por
barril, en parte por el riesgo de baja demanda global.

En la medida en que la incertidumbre persista, el
comportamiento ~ del peso  colombiano  estara
presionado. Adicionalmente, el descalce en los
vencimientos forward podria jugar un papel importante
en la volatilidad de esta semana. Aunque a inicio de la
semana el descalce es positivo, la presion de venta hacia
finales de semana, a partir del 31 de julio, parece tener
mayor peso. Asi las cosas, anticipamos un rango

Indicadores

Tasa de politica monetaria

IPC % anual

Inflacién objetivo

Balance anual presupuestario % del
PIB

Crecimiento del PIB % trimestre
Ultimo cierre USD/COP

Balance de cuenta corriente % del
PIB

Calificacion de moneda extranjera
de Moody's

Perspectiva

Actual
(Anterior)
11.25%
(11.75%)
7.18% (7.16%)
3%
-4.3% (-
5.3%)
0.7% (0.3%)
4.021

-1.9% (-2.1%)
Baa2

Negativa

Gréfica 6.1: Spread tasas de politica monetaria

—Tasa BanRep - Tasa Chile

Tasa BanRep - Tasa Brasil

Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas

Gréfica 6.2: Rango Semanal

4,030

4,085

semanal entre COP$4,030 y COP$4,085 con
extensiones a COP$4,010 y COP$4,105. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
Peso colombiano (USD/COP)
Ultimo cierre Min. semanal Méx. semanal YTD WTD PM50D PM200D Proyeccion semanal
4.021,41 3.935,20 4.021,41 3,81% 1,22% 3.995,35 3.964,55 4.005 - 4.085
' e - Acciones
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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
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicaciéon 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 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 inversiéon 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 presentacién 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
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