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Resumen

Esta semana, luego de que Powell mencionara
el cambio en el énfasis de la Fed hacia el
mercado laboral, las proximas cifras de PCE de
julio seran relevantes, mas se considera que no
tendran mayor peso en la decision de la Fed,
pero influiran en la volatilidad del DXY.

Europa enfrenta un panorama econdémico
incierto, mientras el Banco Central Europeo
(BCE) sigue dependiendo de los datos
econdmicos para tomar decisiones, donde el
mercado anticipa al menos 50 pbs de recortes
este afo.

La volatilidad del yen ha aumentado debido a
las expectativas de un posible endurecimiento
por parte del BoJ, lo que podria fortalecer la
moneda japonesa y afectar negativamente las
operaciones de carry trade.
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e El panorama politico y  econdmico,
particularmente en México y Brasil, podria Escucha nuestro andlisis:
impactar la percepciéon de riesgo a nivel nm

regional. En Spotify

e En este sentido los flujos hacia el pais podrian
verse afectados, resultando en movimientos de Suscribete a nuestros
depreciacién para el peso colombiano. informe

e Para el USD/COP anticipamos un rango
semanal entre COP$3,995 y COP$4,045 con
extensiones a COP$3,970 y COP$4,065.

2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% ~7,30% 100%  730% 0,60% 180%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  1670% 13.80%  1120% 1020%  1,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560%  1313% 9,28% 596%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 284%  923% 8,81% 5,63%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 300%  1200%  1300%  850%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 41% 1,70% 291% 11,14% 1226%  8,00%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7179% -697%  -530%  -420%  -5,60%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 607%  601% 52,8% 58,0%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10.130 15259 -14.331 -9.902  -8.000
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 3874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 809 100,9 8249 830

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores 2
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1. DoOlar estadounidense

El dolar estadounidense (DXY) se mantuvo bajo presion
bajista la semana pasada, depreciandose cerca de 1.7% y
alcanzado niveles minimos del afio en 100.6 und. La
expectativa a los comentarios del presidente de la Fed,
Jerome Powell, mantuvieron las ventas sobre la divisa
durante la semana que solo vio una recuperaciéon el
jueves tras la publicacion de los datos de PMI's
estadounidenses que tranquilizaron el sentimiento
inversionista ante la incertidumbre ante una recesion.
Sin embargo, la confirmaciéon de recortes de tasas de
interés en septiembre por parte de Powell en Jackson
Hole, debido a un aumento en los riesgos para el empleo,
intensificaron el movimiento bajista del DXY. La moneda
revirtid por completo las ganancias de la semana y se
deprecio cerca del 0.6% en el momento del discurso,
aunque se menciond que los recortes seran graduales y
dependen de los datos econémicos futuros.

Esta semana, luego de que Powell mencionara el cambio
en el énfasis de la Fed hacia el mercado laboral, las
proximas cifras de PCE de julio seran relevantes (Grafica
1.1), mas se considera que no tendran mayor peso en la
decision de la Fed, pero influiran en la volatilidad del
DXY. La expectativa antes de la publicacion del dato y de
resultar en linea, mantendra la cotizacion de la moneda
alrededor de 100.4 y 101 und, pero de resultar un dato
mas alto de lo esperado el DXY podria ir a buscar niveles
alrededor de las 101.6 und. No obstante, aunque no es la
expectativa del mercado, en caso de que el dato resulte
mas bajo, el DXY podria romper su minimo semanal
ubicado en 100.6 und. El soporte mas cercano se
encuentra en el nivel de Fibonacci ubicado en 100.6 und
y seguido a este, 99.5 und, niveles que podria alcanzar en
el corto plazo en el caso de que los datos econdémicos del
pais sean cada vez peores y se anticipe un recorte de 50
puntos basicos. Mientras tanto, las resistencias se ubican
en 1014 y 102.2 und.

En todo caso, el DXY esta en el centro de atencion
debido a las perspectivas sobre la politica monetaria de
la Fed y otros bancos centrales. Factores como una
posible estabilizacion de las condiciones del mercado
financiero y una economia estadounidense que logra un
"aterrizaje suave’ podrian limitar la caida del dolar. A
corto plazo, se espera que el DXY se mantenga
presionado por la incertidumbre econoémica y financiera
en EE.UU, pero se espera que la flexibilizacion de otros
bancos centrales, mitigue las pérdidas.

Indicadores Actual (Anterior)

Tasa de politica monetaria S-S

P (5.00-5.25%)
PCE % anual 2.5% (2.6%)
Inflacion objetivo 2%
Balance anual presupuestario %
P 6.5% (-5.5%)
Cfeclmlento del PIB % 2.8% (14%)
trimestre
Balance de cuenta corriente %

~2.9% (-3.0%

del PIB i)
Calificacion de moneda Asa
extranjera de Moody's
Perspectiva Negativa

Grifica 1.1: PCE subyacente vs DXY
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas

Doélar estadounidense (DXY)
Ultimo cierre  Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
100,72 100,72 101,89 -0,31% -1,70% 104,10 103,87 100,6 -101,6
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2. Monedas desarrolladas: el euro

Europa enfrenta un panorama econdmico incierto,
mientras el Banco Central Europeo (BCE) sigue
dependiendo de los datos econémicos para tomar
decisiones, donde el mercado anticipa al menos 50 pbs
de recortes este afio. El euro ha mostrado una
tendencia alcista, alcanzando su nivel de cierre mas alto
desde julio de 2023, aunque sigue cotizando dentro de
un rango estrecho entre S1.1110 y $1.1190 ddlares, lo que
sugiere una fase de consolidacion a corto plazo.

El calendario econémico de esta semana, que incluye el
IPC de agosto de la Eurozona, sera clave para las
expectativas del mercado respecto a la politica del BCE.
Aunque la Fed avanza hacia un ciclo de flexibilizacion
mas agresivo, se espera que el BCE mantenga un
enfoque mas gradual debido a la persistencia de la
inflacion y otros factores economicos locales. Esto
podria generar presion a la baja sobre el euro,
especialmente si la economia europea no muestra
signos claros de recuperacion. A corto plazo, el euro
podria beneficiarse de la debilidad del délar, pero en el
mediano y largo plazo, la divergencia en las politicas
monetarias entre la Fed y el BCE podria llevar a una
mayor depreciacion del euro, especialmente en la
segunda mitad de 2025 cuando el diferencial de tasas de
interés favorezca a la moneda estadounidense.

Grifica 2.1: Inflacién Eurozona vs EUR/USD
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas

3. Monedas desarrolladas: yen japonés

El yen se aprecié frente al dolar estadounidense (+2%),
cotizando entre 144.46 y 148.05. El IPC subyacente de
Japon subi6 a 2.7% en julio, impulsado principalmente
por el aumento en los precios de la electricidad tras la
eliminacion de los subsidios. Esta es la tercera
aceleracion consecutiva y el nivel mas alto desde
febrero. Este aspecto, respalda la postura del Banco de
Jap6n (BoJ) acerca de subir las tasas de interés. El
gobernador Kazuo Ueda ha dejado abierta la posibilidad
de ajustes adicionales en la politica monetaria, aunque
no de manera inminente.

La volatilidad del yen ha aumentado debido a las
expectativas de un posible endurecimiento por parte del
BoJ, lo que podria fortalecer la moneda japonesa y
afectar negativamente las operaciones de carry trade.
En este contexto, los proximos datos de inflaciéon en
Tokio seran cruciales para determinar la direccion del
yen. De cara al futuro, el yen podria beneficiarse de las
politicas ~ divergentes entre el Bol y la Fed,
especialmente en la primera mitad de 2025. Sin
embargo, en la segunda mitad del afio, el yen podria
enfrentar presion a la baja si la Fed concluye su ciclo de
recortes y otros bancos centrales contintan relajando

sus politicas. - -
Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Gréfica 3.1; Tasa de politica monetaria vs
USD/IPY
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4. Monedas emergentes: Latinoamérica

El peso mexicano registré una fuerte venta durante tres
dias consecutivos la semana pasada, lo que la llevo a
superar los 19.50 por primera vez en dos semanas. Esta
debilidad se vio exacerbada por una serie de factores
econdmicos negativos en Meéxico, incluyendo una
desaceleracion en la actividad econdémica y una
inflacion mas baja de lo esperado en la primera
quincena de agosto, con la tasa subyacente cayendo
por debajo del 4% por primera vez en cuatro anos.

Ademas, factores como el desmantelamiento de las
operaciones de carry trade, la incertidumbre politica en
México, especialmente relacionada con la reforma
judicial, y las preocupaciones sobre las perspectivas
economicas y politicas en Estados Unidos impactaron el
rendimiento de la moneda y de sus pares. La confianza
en el "siper peso” ha disminuido drasticamente,
generando que los inversionistas reconsideren su
exposicion a la moneda.

Sin embargo, las monedas andinas se impulsaron al alza
después de que el presidente de la Fed sefalara
proximos recortes de tasas en EE.UU. Las ganancias de
las materias primas, que también siguieron a los
comentarios de Powell, ayudan a allanar el camino para
las ganancias en la region.

Aunque, se espera que el Banco Central de Brasil (BCB)
adopte pronto una politica monetaria mas estricta. Este
cambio estara impulsado por el aumento de las
expectativas inflacionarias, fomentadas por politicas
fiscales expansivas bajo la administracion de Lula y la
debilidad del real brasileiio. EI BCB probablemente
priorizara abordar las condiciones econdmicas locales,
como el aumento de la inflacion sobre seguir la
direccion de la politica de la Fed. Ademas, la actividad
economica resiliente y la disminucion de la presion
politica para una politica monetaria acomodaticia
respaldan este posible giro hacia el aumento de tasas.

El peso chileno se apreci6 significativamente frente al
dolar estadounidense, registrando una caida del
USD/CLP del 0.96%, alcanzando minimos no vistos
desde el 15 de julio, situandose en 908.42. Este
movimiento se produce tras las declaraciones de
Jerome Powell en el simposio de Jackson Hole.
Simultaneamente, el cobre se beneficia del
debilitamiento del Délar, subiendo un 1.64% en el dia.
Técnicamente, el USD/CLP enfrenta resistencia en
961.00, con un soporte clave en 894.50, y un Indice de
Fuerza Relativa que indica presion vendedora
acercandose a niveles de sobreventa.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Gréfica 4.1: Desempeiio semanal LatAm
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Grafica 4.2: Precios del cobre vs USD/CLP
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Grifica 4.3: Diferencial de tasas LatAm
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5. Monedas emergentes: peso colombiano

El peso colombiano continu6 la tendencia bajista la
semana pasada, fluctuando entre un minimo de
COPS$3,998 y un maximo de COP$4,076.50 por dolar. La
volatilidad diaria promedio fue alta y correspondio a
$36.5. Al inicio de la semana, el panorama econdmico
estuvo enmarcado por una descorrelacion entre las
monedas de la region, que volvi6 a tomar relevancia
durante las ultimas jornadas en la medida en la que el
discurso del presidente de la Fed, Jerome Powell tomaba
el protagonismo del mercado.

Contrario a sus pares en la region, el peso colombiano
presentd mayormente apreciaciones frente al dolar
estadounidense, con una variacion semanal de +0.2%.
Aunque las monedas emergentes se vieron afectadas por
el comportamiento del peso mexicano, dada la
incertidumbre politica interna y el desmantelamiento de
operaciones de carry trade, la confirmacion de un
recorte de tasas de la Fed en septiembre fortalecio6 a las
monedas de Latinoamérica, mientras el délar a nivel
global se debilitaba significativamente. En este sentido,
la moneda logré revertir en gran medida el movimiento
de depreciacion del pasado jueves cuando el USD/COP
alcanzo niveles de dos semanas.

Esta semana, la expectativa ante la publicacion de los
dltimos datos econdmicos relevantes de agosto en
Estados Unidos sera relevante; pues, mientras el
mercado contintie descontando un dato de PCE
levemente superior al anterior, la debilidad global del
dolar estadounidense favorecera el rendimiento de las
monedas de la region, como lo es el peso colombiano.

Otro aspecto relevante es el panorama politico y
econdmico en la region, particularmente en México y
Brasil, en cuanto a la percepcion de riesgo que esto

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

Calificacién de moneda extranjera
de Moody's

Perspectiva

Actual
(Anterior)

10.75% (11.25%)
6.86% (7.18%)
3%
-4.3% (-5.3%)

2.19% (1,19%)
4.028

-1.9% (-2.1%)

Baa2

Negativa

Grifica 5.1: CDS 5Y LatAm vs variacion tasa de
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Grifica 5.2: Precios del petroleo vs USD/COP
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Peso colombiano (USD/COP)
Ultimo cierre Min. semanal Méx. semanal YTD WTD PM50D PM200D Proyeccion semanal
4.027,90 4.012,00 4.067,30 3,98% -0,11% 4.067,85 3.958,03 3.995 - 4.045
) I - Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas 2 Valores
Desde 1959



Usbh/cop

USD muillones

Peso colombiano

Evolucién diaria
~——TRM === promedio 50D === promedio200D

Depreciacion (+) / Apreciacion (-)

5,300 40%
5.000 30%
- 20%
4,700 10%
0.40%
4400 § 0% A f! ‘ - q A
4100 | -10%
3,800 % -20%
-30%
3,500 N NN N0 00 * =
o oo oo o o= o= o= o= § 8 §383 887 33
YD A R &8 8255k et $ %
s £ & L 5 £ £ o & 2 ¥ & R
¥¥s $232¢ i o e
g 8 8 88883 A B S8 B IR R S LA
—Mensual ——Anual
Monto diario negociado = -
Volatilidad diaria
Monto negociado === promedio 50D P ia entre valor maximo y minimo en el dia)
2,50 200
&00 180
2,200 160
140
1900 20
1600 100
80
1300 ~. "N 60
RPN Il" heeS el =l 40
1000 [Nars = 20
700 0
§89238%8¢% I3 § 8 g 3 3
5 & ¢ & S & 1 L & % 8 2 g
$828558¢% 538 $Eos § ¥
Ss9488883 g4 4 388 8

Perspectivas cierre USD /COP

. Rango Estimaciéon Consenso
Periodo X "
Estimado puntual analistas
Agos | $3980-54220 | $4,050 S 4,060
Sept | $3980-54130 | $4,060 54,100
Oct | $3990-54180 | $4,080 54,100
Nov | $3960-84180 | § 4,070 $4,110
Dic  [$3960-$4200| $4,080 $ 4,120
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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 intenciéon 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
decisién 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 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 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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