Acciones
\/
Desde 1959

PERSPECTIVA
SEMANAL
DE'MONEDAS

DEL 02 AL 06 DE SEPTIEMBRE DE 2024

Elaborado por: Investigaciones
Economicas

Wilson Tovar
Gerente
wtovar@accivalores.com

Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista de divisas
laura.fajardo@accivalores.com



mailto:wtovar@accivalores.com

Acciones
&Valores
Desde 1959

Resumen
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e En un andlisis de la devaluacién de las monedas WEE IR S St
emergentes para 2024 y en un horizonte de natalia.toloza@accivalores.com
tres afios, las monedas latinoamericanas, como
el BRL y el MXN son las mas afectadas, con una Escucha nuestro analisis:
devaluacion del 15.4% y 16.2%, n En YouTube

respectivamente, para 2024, mientras que el
COP presenta una devaluaciéon menor del 7.9%.

En Spotify

e Para el USD/COP anticipamos un rango Suscribet t
semanal entre COP$4,135 y COP$4,195 con uscrli:foeramg:es ros
extensiones a COP$4,120 y COP$4,215.

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 4080
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. Délar estadounidense (DXY)

Tras cinco semanas consecutivas de pérdidas, el dolar
estadounidense se fortaleci6. Aunque durante la semana
el DXY alcanz6 minimo del mes cotizando por debajo de
100.5 und, la apreciacion de la moneda correspondié a
0.82%. El sentimiento inversionista favoreci6 el
desempeno del dolar, ya que, ante la expectativa de los
datos de inflacion en EE.UU., los operadores buscaron
refugio en esta moneda. Tras confirmarse la estabilidad
en los indices de precios PCE y el notable aumento del
gasto personal respecto al mes anterior, el cumplimiento
de las expectativas del mercado reforzo la fortaleza de la
economia estadounidense, lo que a su vez impulso el
DXY.

Sin embargo, el DXY se mantuvo por debajo de las 101.65
und, presentando una caida mensual de mas del 2.4%,
marcando su peor desempefio este ano. Los datos de
inflacion reforzaron los argumentos a favor de que la
Reserva Federal (Fed) baje las tasas de interés mas de una
vez este afio. La atencion ahora se desplaza al proximo
informe de empleo de agosto, ya que la atencion de la
Fed pasa de la inflacion al mercado laboral. Asi lo dijo el
presidente de la Fed, Jerome Powell, cuando reiter6é que
es el momento para recortar la tasa de politica,
indicando un mayor debilitamiento del mercado laboral.

El dato de Nominas no agricolas y tasa de desempleo de
agosto mantendra la cautela del mercado durante esta
semana  (Grafica 11). Se espera un dato
fundamentalmente superior al de julio, lo que mantendra
al DXY levemente fuerte antes de la publicacion. Sin
embargo, la publicacion de otros datos de mercado
laboral a inicio de semana, como el ISM manufacturero y
de servicios, daran pistas sobre los datos del viernes. En
este sentido, un informe de mercado laboral mejor de lo
esperado reducira las expectativas de un recorte de tasas
agresivo y el DXY podria buscar niveles por encima del
Fibonacci ubicado en 102.13 und. Mientras tanto, un
informe de empleo débil llevara al DXY a buscar
nuevamente el nivel de 100.5 und. No obstante, aunque
no es el escenario base, un informe laboral débil podria
incrementar el atractivo del DXY como activo refugio,
ante una desaceleracion mas rapida del mercado laboral
que incrementa el riesgo de recesion en el pais y en ese
sentido veriamos un dolar que se fortalece ante la
incertidumbre, con la segunda resistencia mas cercana
ubicada en 103.15 und.

Indicadores Actual (Anterior)

Tasa de politica monetaria S-S

P (5.00-5.25%)
PCE % anual 2.5% (2.5%)
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: Desempefio mensual DXY vs
Néminas no agricolas

DXY == Nominas no Agricolas

Fuente: Yahoo Finance - Investigaciones Economicas

Doélar estadounidense (DXY)
Ultimo cierre  Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
101,76 100,61 101,76 0,72% 1,03% 103,72 103,81 101,0-102,2
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2. Monedas desarrolladas: el euro

El euro experiment6 una significativa depreciacion frente
al dolar estadounidense, cayendo por primera vez en dos
semanas, desde sus maximos anuales (1.120 dolares) hasta
los 1105 dolares, revirtiendo las ganancias acumuladas.
Aunque la depreciacion semanal fue del 1.2%, el euro
cerr6 el mes con una apreciacion del 2.4%. El dato
relevante de la semana pasada fue la tasa de inflacion en
la eurozona (Gréfica 2.1), que cay6 a su nivel mas bajo en
tres afios para agosto, cumpliendo con las expectativas
del mercado. Este resultado contrasta con los meses
anteriores, en los que la inflacion se mantuvo rigida por
encima del umbral del 2.5%, lo que sugiere un avance
hacia el objetivo del 2% del Banco Central Europeo (BCE)
y respalda un entorno favorable para las decisiones sobre
tasas de interés del banco central, aunque no para la
estabilidad del euro.

La situacion econémica en la zona euro sigue siendo
mixta, con desafios persistentes como la inflacién
moderada y un crecimiento desigual entre los paises
miembros. Las decisiones futuras del BCE seran cruciales
para la direccion del euro, particularmente en relacion
con su politica de tasas de interés y su manejo de la
inflacion. Aunque el euro se ha beneficiado de la debilidad
del dolar, su fortaleza futura dependera en gran medida
de como el BCE gestione las presiones inflacionarias y las
expectativas de crecimiento en la region.

El euro enfrenta un entorno complejo en el contexto de la
politica monetaria del BCE. La expectativa de que el BCE
reduzca su tasa de politica monetaria en 25 puntos
basicos en las reuniones de septiembre y diciembre
podria ejercer presion a la baja sobre el euro a corto
plazo, especialmente de otros bancos centrales, como la
Fed.

A mediano plazo, el euro podria enfrentar desafios
adicionales debido a la desaceleracion econémica en la
eurozona, particularmente si la inflacion subyacente
persiste y las presiones econémicas globales se
intensifican. La incertidumbre en torno al crecimiento
econdémico en la eurozona, junto con las politicas
monetarias de otras grandes economias, como la de
Estados Unidos, podria mantener al euro en una posicion
vulnerable. Sin embargo, si el BCE maneja eficazmente sus
recortes de tasas y las expectativas del mercado, el
impacto negativo sobre el euro podria ser limitado. En
ultima instancia, la direccion del euro dependera de como
el BCE gestione la normalizacion monetaria en un
contexto econdémico global incierto.

Euro (EUR/USD)
Ultimo cierre  Min. semanal Maéx. semanal YTD WTD

1,1047 1,10 112 -0,12% -1,28%
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Actual

Tasa de politica monetaria

IPC % anual

Inflacion objetivo

Balance anual presupuestario % del

)
4.25% (4.50%)

2.2% (2.6%)
2%

-3.6% (-5.2%)

PIB

Crecimiento del PIB % trimestre 0.4% (0.1%)
Ultimo cierre EUR/USD 1,1047
Balance de cuenta corriente % del 1.86% (1.23%)
PIB

Calificacion de moneda extranjera Aaa

de Moody's (Alemania)
Perspectiva Estable

Grafica 2.1: IPC Eurozona vs EUR
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3. Monedas emergentes: Latinoamérica

El peso chileno (CLP) enfrenta un momento critico con la Gréfica 3.1 Beta Monedas Emergentes
proxima decision del Banco Central de Chile (BCCh) sobre
la tasa de interés, en la cual se espera un recorte de 25
puntos basicos, llevandola a 5.50%. Esta decision se da en
un contexto de desaceleracion economica, reflejada en el
indice Mensual de Actividad Econémica de julio, que 1
mostré una recuperacion moderada tras un débil

15

.. . . 7 . (1]
crecimiento en junio. Ademas, el reciente aumento en la 4. o
produccién manufacturera, aunque positivo, contrasta con W
la debilidad persistente en sectores como el comercio Rl L
minorista, que experimentd una desaceleracion w
significativa tras un pico de ventas en junio debido a las - am aw
ofertas de CyberDay.

@ om oMM w WD oW B M W s TE W @ M

La inflacién en Chile, que se espera aumente un 0.2%
mensual en agosto, con el BCCh buscando un equilibrio

Fuente: Investing - Investigaciones Economicas

entre estimular el crecimiento econémico y mantener la Gréfica 3.2: Devaluacion Monedas Emergentes
estabilidad de precios. Las expectativas de mercado -
apuntan a que el BCCh podria mantener la tasa sin e
cambios en octubre, pero otro recorte de 25 puntos 0.0% MN
basicos en diciembre es probable, dependiendo de la ke |+
evolucion de la inflacion y la actividad econdmica. | N cor bRs

§ -100% BR1 g DXY e
Ademas, el precio del cobre, ha mostrado cierta volatilidad, . e IS b
lo que agrega presion al CLP. En este sentido, mientras que - ar
la politica monetaria del BCCh y los desarrollos 0w wr e .
economicos internos contintan siendo los principales . ZAR
motores del CLP, las condiciones globales y la evolucion de 200% 0% 0% 50% 0% 50N
los precios de las materias primas seguiran siendo Devalusciin 2024
determinantes en su trayectoria futura. Fuente: Investing - Investigaciones Economicas.

El peso mexicano (MXN) ha mostrado volatilidad en los ultimos meses, pasando de un fuerte
desemperio a enfrentar desafios significativos. A pesar de ser una de las monedas mas fuertes en el
mercado emergente durante la primera mitad del afio, el MXN ha empezado a perder terreno debido
a la incertidumbre politica y los riesgos asociados con la aprobacion de reformas constitucionales en
el nuevo Congreso. Los mercados estan particularmente atentos a los posibles cambios en la reforma
judicial, lo que podria generar mayor volatilidad en la moneda, que hasta ahora presenta una
volatilidad diaria promedio de $0.363 durante la ultima semana. Ademas, los datos econdmicos
recientes, como el desempleo y la inversion privada, sugieren una desaceleracion en la economia
mexicana, lo que podria influir en la politica monetaria del Banco de México y, por ende, en el
desempeiio del peso.

En un analisis de la devaluacion de las monedas emergentes para 2024 y en un horizonte de tres afios
(Grifica 3.2), las monedas latinoamericanas, como el BRL y el MXN son las mas afectadas, con una
devaluacion del 15.4% y 16.2%, respectivamente, para 2024, mientras que el COP presenta una
devaluacion menor del 7.9%. En términos de la devaluacion a tres anos, el CLP presenta una caida
significativa del 16.4%, siendo una de las monedas mas afectadas en este horizonte. A nivel global, el
PLN (zloty polaco) y el CZK (corona checa) muestran resistencia con apreciaciones en 2024,
destacandose entre las monedas emergentes. Adicionalmente, la sensibilidad de estas monedas a los
movimientos del dolar, medido por los betas (Grafica 3.1), se destaca en monedas como el CLP y el
CZK presentan los betas mas altos, lo que indica una alta volatilidad frente al dolar. Esto se alinea al
analisis de devaluacion, donde el CLP se proyecta como una de las mas afectadas.

) I - Acciones
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4. Monedas emergentes: peso colombiano

El peso colombiano se depreci6 frente al dolar durante . Actual
la Ultima semana de negociacion (-4%). La moneda local it (Anterior)
fluctu6 en un canal alcista entre COP$4,015.30 y
COP$4,186.66, un nivel no observado desde hace tres
semanas. Este movimiento se vio exacerbado por varios  [pC % anual 6.86% (7.18%)
factores tanto_ 'local?s como reglonale?& Entre e!los, Rk 3%
destaca la presion bajista sobre los precios Qel petfoleo Balance anual presupuestario%

y, en general, del mercado de materias primas, g pip -4.3%(-5.3%)
afectando el desempeno de la mayoria de las monedas

Tasa de politica monetaria 10.75% (11.25%)

del s, 1 CLP | BRL > lacié Crecimiento del PIB % trimestre 2.1% (1,1%)
e la region, como e e ue via correlacion e
N sion, s » Que ’ Ultimo cierre USD/COP 4.180
influyen en la tendencia del peso colombiano. .

Balance de cuenta corriente % del

e -1.9% (-2.1%)
Para esta semana, prevemos mayores presiones de  ueo.cisnde moneda y——
depreciacion para la moneda local. A nivel local, sera 4, Moody's Baa2
clave el dato Eﬂle inflacion, que se espera mas bajo que el Perspectiva Negativa
del mes anterior. En este contexto, la expectativa ante la
magnitud de recortes de tasas por parte del Banco de la Grifica 4.1: indice de monedas de LatAm
Reptblica podria sumarse a los factores que impulsan al ;59

N L COFX cw == BRL
alza la tasa de cambio local, ya que, en comparacion con . LATAM

la region, el atractivo de los rendimientos se centrara en
Brasil y México segin las expectativas de politica
monetaria para fin de afio (Grafica 4.3). Sin embargo, la
incertidumbre politica y fiscal en la regiéon podria

limitar, incluso por completo, el atractivo de la mayoria

de las latinoamericanas.

Teniendo en cuenta nuestro Indice de monedas de -03%
LatAm (Grafica 4.1), vemos que el peso colombiano ha v
recortado el rezago que presentaba en el movimiento  -1.0%
frente a sus pares en la region. Ademas, atin presenta un 309un 9jul 185l 27jul Sago I4'ago 23'ago
leve espacio para continuar la tendencia alcista, con las Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
resistencias mas cercanas ubicadas en COP$4,215 y

COP$4,220.

En un analisis del volumen de transacciones de la moneda local, vemos que el grueso de las
operaciones se encuentran concentradas en el nivel de COP$4,000, mientras que en COP$4,200 y
COP$3,800 el volumen es igual (Grafica 4.2). En este sentido, se necesitaria un driver fuerte, que
lleve al peso a romper la resistencia sobre los COP$4,200. Por tanto, el informe de mercado laboral
en EE.UU. también sera relevante para el comportamiento del COP. Si el dato de néominas se alinea
a las expectativas, es probable que la Fed mantenga una postura tranquila respecto a la economia y
realice un ajuste de 25 pb en su politica monetaria, lo que, junto con un DXY débil y el posible
aumento de los precios del petroleo, podria llevar a una caida cercana a los COP$4,120. Por otro
lado, un dato bajo de néminas podria activar las alertas de recesion, lo que podria llevar a la Fed a
un recorte de 50 pb y el COP podria superar los COP$4,200.

Esta semana entonces, el COP presentara volatilidad mientras los operadores disputan entre los
drivers regionales e internacionales, asi las cosas, anticip un rango 1 entre COP$4,135
y COP$4,195 con extensiones a COP$4,120 y COP$4,215.

Peso colombiano (USD/COP)
Ultimo cierre Min. semanal Méx. semanal YTD WTD PM50D PM200D Proyeccion semanal
4.179,99 4.027,50 4.179,99 7,90% 3,78% 4.062,20 3.958,69 4.135 - 4.195

. - - Acciones
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Peso colombiano

Grifica 4.2: Volumen de transacciones vs Gréfica 4.3: Diferencial de tasas LatAm
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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. ©
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