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Resumen

Esta semana, iniciando el mes de octubre,
conoceremos los nuevos datos de empleo en
EE.UU,, los primeros desde la decision de
politica monetaria de la Fed. El DXY
reaccionara al dato, dependiendo de cémo
resulte frente a las expectativas del mercado.

La libra esterlina sigue una tendencia alcista,
alcanzando un nuevo maximo desde marzo de
2022 (1.3435), con potencial de subir a 1.35 y
1.355.

El EUR/USD se mantiene cerca de 112,
impulsado por expectativas de recortes del
Banco Central Europeo, pero enfrenta
dificultades por datos econdémicos europeos
débiles.

El peso colombiano (COP) se deprecio frente al
dolar estadounidense durante la semana
pasada, mientras la volatilidad de la moneda
sigue siendo alta ($105.45 en la semana) y los
fundamentales comunes de la moneda se
comportan mixtos.

Para el USD/COP anticipamos un rango entre
COP$4,150 y COP$4,220 con extensiones a
COP$4,120 y COP$4,240.
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2022

2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% | -7.30% J11,00% ) 7.30% ] 0.60% 1,95% 2,96%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90%] 16.70% §13.80%] 11.20% 110.20%_10,5% 10,0%
Inflacion (var.anual % fin de periodo) 381% | 162% |560% ) 1313% | 928% 5,67% 3,67%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% | 139% |284% | 9.23% | 881% 562% 3,47%
425% | 175% §3,00% J12,00%]13.00% 8,75% 6,00%
411% 170% | 2.91% | 11.14% |12.26% _ 8,20% 5,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%] -7.79% §-6,97%]-530%]-4,20% -5,50% -5,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 463% | 484% |60.7% | 60.1% | 528% 56,0% 56,5%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782] -10.130 }-15.259] -14.331] -9.902_-9.000 -10.500
Balance en cuenta corriente (% PIB -458% ) -3.42% |-5.60%] -6.26% | -2.70% -2,30% -3,50%
Tasa de cambio (USD /COP. fin de periodo) 3411 3.661 3.880 | 4.808 | 3.874 4100 4130
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 809 | 1009 | 8249 80,0 82,0
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Dolar estadounidense (DXY)

El indice del dolar estadounidense (DXY) vuelve a
presentar nuevos minimos anuales alrededor de las 100.1
unidades en su cuarta semana de pérdidas (-0.3%) y a
puertas de cerrar el tercer mes consecutivo de
depreciacion para la moneda. Como mencionamos en
nuestro Gltimo informe semanal, el principal factor que
determinaria la direccion de la moneda la semana
pasada seria el indice de precios del gasto en consumo
personal (PCE). Este indicador reforzo las expectativas
de una desaceleraciéon econdmica, lo que permitiria a la
Reserva Federal (Fed) continuar bajando las tasas de
interés y mantener la presion bajista sobre el DXY.

Esta semana, al comenzar octubre, se publicaran los
nuevos datos de empleo en EE.UU.,, los primeros tras la
reciente decision de politica monetaria de la Fed. En
esta ocasion, consideramos relevante mencionar la
sensibilidad que presenta el indice DXY a la publicacion
de los datos mas importantes del informe, las Nominas
no Agricolas (NNA) y la Tasa de desempleo. Para
conocer las expectativas del mercado sobre el informe
de mercado laboral, consulta nuestro informe de
macroeconomia semanal.

En las graficas, vemos la sorpresa del dato esperado
frente al real de la tasa de desempleo (Grafica 1) y del
dato de NNA (Grafica 2), asi como la variacion del DXY
el dia de la publicacion. En general, la reaccion del
indice es significativa, con movimientos alcistas
alrededor de los 0.5% y movimientos a la baja superiores
al 1%. En un contexto de debilidad de la moneda, esto
podria llevar al DXY a romper sus soportes mas
cercanos alrededor de los 100.5-100.1 unidades, incluso
hasta las 99.6 unidades.

Si bien se anticipa que el mercado laboral contintie
desacelerandose, una sorpresa significativamente por
debajo de las expectativas llevaria al indice DXY por
debajo de los niveles ya mencionados. No obstantes, en
el escenario base, consideramos que el indice podria
cotizar entre las 100.5 y 101 unidades, mientras el
conjunto de datos econémicos en EE.UU. mantenga la
cautela ante los proximos recortes de tasas por parte de
la Fed. Finalmente, en el escenario alcista, un mercado
laboral fuerte llevaria al DXY a cotizar por encima de las
101-101.2 unidades, aunque este no es el escenario base.

o Actual
Indicadores (Anterion)
Tasa de politica monetaria 475-5.00%
(5.25-5.50%)
PCE % anual 2.2% (2.5%)
Inflacién objetivo 2%

Balance anual presupuestario % del PIB -6.5% (-5.5%)

Crecimiento del PIB % trimestre 3.0% (1.6%)
Balance de cuenta corriente % del PIB  -2.9% (-3.0%)
Calificacién moneda extranjera Moody's Aaa
Perspectiva Negativa

Grifica 1: Desempefio diario del DXY vs Sorpresa en
tasa de desempleo
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas

Grafica 2: Desempefio diario del DXY vs Sorpresa en
el dato de Nominas no Agricolas (NNA)
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Doélar estadounidense (DXY)
Ultimo cierre  Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
100,41 100,41 100,91 -0,61% -0,31% 102,14 103,60 100,2-101
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Monedas desarrolladas y latinoamericanas

La libra esterlina continta la tendencia alcista
alcanzando un nuevo maximo desde marzo de 2022
(1.3435). El par GBP/USD mantiene una perspectiva
técnica alcista, con ganancias potenciales que podrian
llevarlo a los niveles de resistencia de 1.35 y 1.355. Sin
embargo, cualquier retroceso podria encontrar soporte
en torno al nivel de 13249, con posibles caidas
adicionales hacia las areas de 1.3045 y 1.2897.

El EUR/USD reboto cerca de 1.12 dolares, impulsado por
expectativas de recortes de tasas del Banco Central
Europeo tras datos de inflacion moderados. Aunque
alcanzo6 un maximo de 2024 en 1.1215, sigue enfrentando
dificultades para consolidarse por encima de 112 debido
a datos econdmicos europeos débiles. Los soportes
clave estan en 1.105 y 1.10, mientras que una ruptura por
encima de 1.12 podria llevar el par a 1.124 y 1.13. Se espera
mayor volatilidad con los proximos datos de inflacion en
la Eurozona (Grafica 4) y del mercado laboral en EE.UU.,
que influiran en las expectativas monetarias.

El yen japonés subi el viernes tras la desaceleracion de
la inflacion en Tokio, que alcanzo el 2%, alineandose con
el objetivo del emisor. Esto refuerza la posibilidad de
futuras subidas de tasas, aunque no para fin de aro.
Ademas, la eleccion de Shigeru Ishiba como lider del
PLD impulsé el yen. Los soportes clave estan en 140.5 y
139.6, mientras las resistencias se sittian en 146.7 y 149.5.

En América Latina, Banxico recort6 las tasas en 25 pbs,
situando su objetivo en 10.25%, aunque el peso
mexicano mostr6 estabilidad, y el real brasilefo se
mantuvo cerca del soporte clave desde julio de 2024,
alrededor de 5.40. Esta semana, no se esperan
fundamentales relevantes en la region, por lo que las
monedas responderan al panorama econémico en
EE.UU. y el desempefio de las materias primas. Entre
ellas, el cobre que presentd alzas notables, impulsado
por el optimismo ante una mayor demanda en China. En
contraste, el crudo cay6 a un minimo de dos semanas
tras el anuncio de la OPEP+ de mantener su plan de
aumento de produccion para diciembre.

Adicionalmente, las monedas de la region en su mayoria,
presentan una mayor sensibilidad a los movimientos del
DXY, teniendo en cuenta que su beta se acerca mas a 1,
a excepcion del peso mexicano y el sol peruano (Grafica
5). Por lo tanto, los datos econdmicos esperados en
EEUU. y su impacto en el Indice DXY podrian
influenciar el desempeiio de las latinoamericanas.
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Gréfica 3: Desempeiio monedas
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Grifica 4: Desempefio mensual euro vs IPC
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Grafica 5: Sensibilidad de las monedas de LatAm a
‘movimientos del DXY (betas)
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Peso colombiano (COP)

El peso colombiano (COP) se depreci6 frente al dolar
estadounidense durante la semana pasada, mientras la
volatilidad de la moneda sigue siendo alta ($105.45 en la
semana) y los fundamentales comunes de la moneda se
comportan mixtos. La moneda fluctu en los COP$4,123
y COP$4,229, entre los factores que impulsaron la tasa
de cambio hacia los COP$4,230, destacan la caida en los
precios del petroleo y el aumento de la prima de riesgo,
con los CDS a cinco afios rondando los 200 puntos.

Esta semana, el fundamental mas relevante sera la
decision de politica monetaria del Banco de la
Republica el lunes, seguida del dato de exportaciones
local y el informe de mercado laboral en EE.UU. a final
de semana. En cuanto al recorte de tasas por parte del
BanRep, se anticipan dos escenarios. En el primer caso,
el banco central decide recortar su tasa de politica
monetaria en 50 pbs y, en el segundo, el recorte seria
de 75 pbs. Si bien, un recorte de tasas disminuye el
atractivo de los rendimientos de Colombia frente a sus
pares en la region, en el corto plazo, un recorte de 75
pbs implicaria alzas en la tasa de cambio local,
posiblemente a niveles alrededor de los COP$4,220 y
COP$4,240 por dolar. Mientras que, un recorte mas
moderado de 50 pbs podria mantener a la tasa local en
los niveles vistos recientemente, entre los COP$4,150 y
hasta los COP$4,120 por dolar.

Estos recortes, aunque agresivos frente a la region, en
el largo plazo, podrian liberar presiones alcistas sobre
el peso colombiano y asi disminuir la tasa de
devaluacion frente al dolar. Actualmente, lo vemos
reflejado en la curva de expectativas del mercado
respecto a la tasa de politica monetaria y el precio
forward del peso colombiano, que se estabiliza en el
corto plazo, cuando hace un mes presentaba una
tendencia alcista.

Finalmente, en julio, el déficit comercial se ampli6 a
USD$963 millones, debido a un aumento anual de
importaciones del 12.9% vs el 10.8% en exportaciones.
En agosto, se espera que las exportaciones alcancen
USD$4,000 millones, lo que generarfa un déficit de
USDS$1,320 millones. Esto representa un reto para la
estabilidad macroeconémica y presiona al alza el
USD/COP, pues la mayor demanda de doélares para
financiar importaciones y el menor crecimiento de las
exportaciones, reduce la oferta de divisas en el pais.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Indicadores ¢ Aﬁ:i.:r)
Tasa de politica monetaria 10.75% (11.25%)
1PC % anual 6.12% (6.86%)
Inflacion objetivo 3%
Balance anual presupuesto % del PIB -4.3% (-5.3%)
Crecimiento del PIB % trimestre 2.1% (0.8%)
Ultimo cierre USD/COP 4177
Balance de cuenta corriente % del PIB -1.6% (-1.9%)
Calificacion moneda extranjera Moody's Baa2
Perspectiva Negativa

Gréfica 6: Tasa de devaluacién USD/COP
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Gréfica 7: Precio forward USD/COP
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Peso colombiano (COP)

Grifica 8: Desempefio COP mensual vs Mapa de correlacién diaria (20 sept - 27 sept)
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Peso colombiano (USD/COP)
Ultimo cierre Min. semanal Méx. semanal YTD WTD PM50D PM200D Proyeccion semanal
4.176,80 4.156,00 4.197,00 7,82% 0,62% 411,71 3.981,21 4.150 - 4.220
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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



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7

