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Resumen

Durante agosto, la moneda fluctué entre un minimo de
COP$3,998 y un maximo de COP$4,215, deprecidndose un
3.41% frente al dolar, influenciado por varios factores,
entre ellos el desmantelamiento de las operaciones de
carry trade en yenes, que afect6 negativamente a las
monedas emergentes. Ademas, la expectativa sobre la
magnitud de los recortes de tasas por parte del Banco de
la Reptiblica aumento la presion. La caida en los precios
del petroleo afectd el rendimiento de la moneda y la
fortaleza del dolar a nivel global exacerb6 la depreciacion.

En septiembre, el peso colombiano (COP) alcanza
nuevamente los COP$4,210 por dolar, en medio de
protestas por subida al precio del diésel y con una
volatilidad promedio de $41.3. No obstante, durante las
dltimas jornadas, el COP rechazé mdltiples veces la
cotizacion sobre este nivel y ahora parece revertir la
tendencia alcista frente al dolar, respaldado por los datos
de empleo en EE.UU. que anticipan recortes mas
agresivos por parte de la Fed y generan incertidumbre en
el sentimiento inversionista.

El COP enfrentara diversas presiones en lo que resta del
2824, derivadas de los recortes esperados de tasas de la
Reserva Federal, y del Banco de la Republica, evaluaciones
internas del 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, asi como del proceso electoral que iniciara ese
pais.
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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) 340%  139%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70%
Balance fiscal GNC (% PIB) 246%  -779%
Deuda neta GNC (%PIB) 463%  484%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10.130
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 341 3.661
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42,0
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-697%  -530%  -420%  -560%
60,7% 60,1% 52,8% 58,0%
15259 -14.331 -9.902 -8.000
-560%  -626%  -270% -2,60%
3.880 4.808 3.874 4080
809 100,9 82,49 83,0

Peso colombiano (USD/COP)

Ultimo
cierre
4177717 4.150,00

Min. semanal ~ Max. semanal YTD

4.187,50 7,84%

-0,05%

PM50D PM200D

4.064,22 3.961,48

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

Tercer trimestre 2024: o Actual
Tasa de politica monetaria o7
P (11.25%)
Rango: $3,915 - $4,215. Estimacién puntual: $4,055 (promedio) 6.86%
IPC % anual
(7.18%)
Factores de apreciacion: Inflacién objetivo 3%
Balance anual presupuestario % -4.3%
e Teniendo en cuenta el reciente discurso del presidente dellBIB) (5.3%)
de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, en el Crecimiento del PIB % trimestre  2.1% (0.8%)
Simposio de Jackson Hole, donde sefial6 que la Fed esta o
preparada para recortar las tasas de interés en Ul itz WRID gow T
septiembre, el mercado de divisas se movera acorde a Balance de cuenta corriente % -1.6%
ello. Textualmente dijo que “ha llegado el momento de gell.;m Toncl o (:1.9%)
ajustar la politica monetaria ... la direccion esta clara, aificacion de moneda Baa2
. extranjera de Moody's
pero el momento y la velocidad de los recortes de tasas . .
Perspectiva Negativa

dependeran de los datos entrantes, la evolucion de las
perspectivas y el equilibrio de riesgos”.

Desarrollo del Programa de Acumulacién de
Reservas Internacionales

El mercado ya ha anticipado esta decision, por lo que el
enfoque del debate estara en la magnitud de la
reduccion: si sera de 25 o 50 puntos basicos. Este
aspecto dependera de los ultimos datos economicos del
pais, en especial, los datos de mercado laboral del mes
de agosto. Es probable que recortes mas agresivos que
-25 pb sean limitados a corto plazo, dado que el
"aterrizaje suave" sigue siendo el escenario base. Sin 100%
embargo, la debilidad del dolar ante esta expectativa

podria respaldar la recuperacion del peso colombiano.

e De presentarse escaladas de tensiones en el Medio = Total Ejecucién = Total programa
Oriente, los precios del petroleo seran presionados al
alza, lo que favorecera el flujo de divisas al pais. 250

100% 1009 100% 100%

e De cumplirse lo anterior, y mientras la Tasa NN ]
Representativa del Mercado (TRM) se mantenga por
debajo de su promedio de los ltimos 20 dias habiles E
(hoy en $4,076), el Programa de Acumulacion de §
Reservas Internacionales aprobado por la Junta -
Directiva del Banco de la Republica podria contribuir a
la apreciacion del peso colombiano. Dado que hasta
ahora se ha ejercido el 76% del total (USD$1,500
millones), atin restarian entre 3-4 meses para la
terminacion del programa. m Monto subastado = Monto ejercido

Fuente: Banrep- Investigaciones Economicas
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Peso colombiano frente a dolar (USD/COP)

e Durante el resto de septiembre, estaremos atentos a
cualquier pronunciamiento de las calificadoras de riesgo,
incluidos los comentarios de sus analistas. De darse,
creemos que la preocupacion por la sostenibilidad fiscal
del pais persistira y sera de los temas relevantes a debatir.

e En septiembre, el vencimiento de diversos contratos de
derivados podria sumarse a los factores de apreciacion del
peso colombiano, mientras el flujo de divisas provenga de
la fuerza vendedora.

Factores de depreciacion:

e Tras la tltima reduccion de 50 pbs en julio, se espera que
el Banco de la Republica contintie reduciendo sus tasas de
interés. Tras la publicacion del dato de inflacion local de
julio, el cual fue menor de lo esperado, el mercado empezo
a descontar un recorte de tasas mas agresivo. Esperamos
que en ese mes, haya espacio para 50 pbs, quedando la
tasa en 10.25%, aunque sin descartar un mayor recorte de
75 pbs.

e Ademas, en la segunda parte del afio, conforme la
recuperacion economica tome mas fuerza, esperariamos
un mayor ritmo de importaciones al pais y, por tanto, del
déficit de la balanza comercial. De acuerdo con los
analistas, las compras externas podrian sumar USD$62 mil
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 dolares.

e El contexto electoral en EE.UU. ha presionado el
comportamiento de las monedas pares en la region. En
particular, el peso mexicano se ve afectado ya que la
presidencia de Donald Trump implicaria mayores
aranceles y medidas de migraciéon mas severas. Sin
embargo, recientemente, la posible nueva candidata del
partido democrata, Kamala Harris, parece hacerle
contrapeso. En este sentido, en medio del proximo debate
presidencial (10 de septiembre) y conforme se acerquen
las elecciones, el peso podria verse influenciado por la
incertidumbre y la volatilidad que presentaran las
monedas pares debido a la correlacion entre ellas.

El desarrollo del contexto fiscal y politico, en especial en
México y Brasil, podria influir en la percepcion de riesgo a
nivel regional. En particular, recientemente el ruido
respecto a la reforma judicial en México, genero estrés en
los mercados que impact6 también el desempeno de las
demas monedas en LatAm.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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Peso colombiano frente a dolar (USD/COP)

e El comportamiento de los precios del petréleo dada la
reduccion en las reservas de crudo en EEUU. y las
preocupaciones por la demanda en China, limitaran la
recuperacion del peso colombiano. Asi mismo, el impacto de
los precios de materias primas en las monedas pares, como el
cobre sobre el peso chileno, seguiran presionando al peso
colombiano via correlacion.

Las proximas cifras fiscales en términos de recaudo y gasto
seran cruciales para evaluar su alineacién con las metas
establecidas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). De
conocerse cifras que impliquen un escenario fiscal apretado,
aumentaria la percepcion de riesgo local.

Cuarto trimestre 2024:

Rango: $4,000 - $4,220. Estimacién puntual: $4,120 (promedio)
Factores de apreciacion:

e En noviembre, si las condiciones econdmicas
permanecen, la Reserva Federal podria realizar otro
recorte en las tasas de interés. Si la inflacion en Estados
Unidos sigue disminuyendo y la economia muestra signos
de desaceleracion, es posible que la Fed opte por una
reduccion adicional de 25 puntos basicos en su reunion
de diciembre. Sin embargo, esta decision estara sujeta a
los datos econdémicos que se publiquen, aunque el
mercado prevé dos recortes mas para el cierre del afo.

e En este sentido, la debilidad del dolar estadounidense
podria presionar al alza los precios del crudo, mitigando
las pérdidas de estos tltimos meses. Ademas, la llegada
del invierno podria motivar la demanda.

e En diciembre, el vencimiento de contratos de derivados
podria respaldar la apreciacion del peso colombiano.

Factores de depreciacion:

e Si el ciclo de normalizacion de la Fed se desarrolla como
se espera, en el ambito local se anticipa que el Banco de la
Republica acelere la reduccién de tasas con un recorte
adicional de 150 pb. Esto podria afectar la percepcion
positiva del carry trade, ya que la tasa quedaria por
debajo de las expectativas de cierre en México y Brasil,
donde incluso se prevé un aumento en las tasas para el
proximo aio.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Mes  Reduccion esperada enla

es tasa del Banrep
Septiembre  -50pb --> 10.25%
Octubre 75pb —-> 9.50%

Diciembre -75pb --> 8.75%

Volumen de transacciones vs comportamiento del
cop

Qsp

Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas

Diferencial tasa de politica monetaria LatAm
Expectativa a diciembre 2024
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Peso colombiano frente a dolar (USD/COP)

e En este Gltimo trimestre, las elecciones presidenciales en
EE.UU. seran protagonistas, que tiene como fecha el 5 de
noviembre. En caso de que las apuestas sobre la victoria 0
del candidato Donald Trump sean mayores, la presion
alcista sobre los pares de monedas regionales frente al
dolar estadounidense se vera exacerbada. En todo caso,
cualquiera sea el resultado, la volatilidad sobre la moneda
local se incrementara.

Variacién CDS 5Y LatAm vs variacion tasa de
cambio
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Respecto a los demas paises en la region, el déficit fiscal y
en cuenta corriente esperado para fin de afio en Colombia 0%
es mayor. En este sentido, la percepcion de riesgo medida Variacion CDS 5V
por los CDS a 5 afios también es superior, por lo que la o OO AR L e b

tasa de cambio local se veria presionada. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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e A nivel local, se evaluaran las proyecciones fiscales y
econdmicas presentadas en la ley de presupuesto del
gobierno, publicada a finales de afio. Estos datos seran
clave para el panorama economico y financiero del
proximo afo, impactando la politica monetaria, la
estabilidad fiscal y el mercado de materias primas.

Perspectivas cierre USD/COP

USD/COP Promedio Maximo Minimo
$3,960.5 $4,215.0 $3,736.3
$3919.5 $3,987.0 $3,826.0
$3,9291 $4215.0 $3,7363

Estimacion Consenso

Periodo Rango Estimado

puntual analistas
Sept $4130-$4215 $4,150 $4,170 DAGERO SUMED SRR
$4,120.0 $4,220.0 $4,000.0
Oct $4120-84220 $4,160 $4,160 $41304 $4225.0 $4,030.0
Nov $4070-$4200 $4120 34150 $4,1367 $4,210.0 $4,080.0
Dic $4000-$4190 $4,080 $4,140 $41567 $4225.0 $4110.0

$4,148.3 $4210.0 $4,075.0
$4,080.0 $4,150.0 $4,030.0
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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




