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Resumen

e A inicio de semana, las elecciones presidenciales
seran un punto de inflexion relevante en el HéctorG\NilsonTovar
comportamiento del délar. ; @ Gl

e Seguido a esto, la reunion de politica monetaria de
la Fed tomara el protagonismo. Teniendo en cuenta
la postura moderada que esperamos mantenga el
banco, el impacto de este evento en el rendimiento
de la moneda estara enmarcado por el discurso del
presidente de la Fed que dé luces sobre la
continuacion del ciclo de flexibilizacion.

e En Latinoamérica, el resultado de las elecciones en Jahnisi Arley Caceres
. B Analista de r ble

EE.UU. tiene el potencial de afectar temas clave P y
como comercio, inversion y migracion.

. . Diana Valentina Gonzélez
e Por cuarta semana consecutiva, el peso colombiano Analista de renta fija

se deprecio frente el dolar en 2.3% alcanzando
niveles de mayo de 2023. El minimo semanal fue
COP$4,320 por dolar el lunes, las demas jornadas la
tendencia alcista de la tasa de cambio fue
significativa con un maximo anual en COP$4,440
por dolar.

Escuchanuestro andlisis:
e Anticipamos un rango para el USD/COP entre n En YouTube
COP$4,280 y COP$4,360 por délar con extensiones

a COP$4,260 y COP$4,385 por délar. En Spotify

Suscribete a nuestros
informes

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% | -7.30% |11.00% ] 7,30% ] 0.60%_ 2,10% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90%] 16.70% J13.80%] 11.20% 110.20% 10,4% 10,2%
Inflacién (var.anual % fin de enodo) 3381% | 162% |560% ) 1313% | 928% 556% 3,69%
i 340% | 139% |284% | 9.23% | 881% 571% 3,46%
425% | 175% 13,00% J12,00%]13.00% 9,25% 6,00%
g 411% | 170% | 291% | 11.14% | 1226% 8,75% 5,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%] -7.79% |-6,97%]-530%]-420% -5,60% -5,20%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% | 484% | 607% | 60.1% | 52.8% 56,0% 56,5%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782] -10.130 }-15.259] -14.331] -9.902_-10.500 -12.000
-4.58%] -3.42% |-560%]-6.26%]-270% -2,70% -3,70%
3.411 3.661 3.880 | 4.808 | 3.874 4050 4180

643 42,0 809 | 1009 | 8249 810 74,0

Fuente: Investigaciones Econoémicas Acciones y Valores
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Dolar estadounidense

El indice del Dolar Estadounidense (DXY) corrigié su
movimiento la semana pasada, cayendo un 0.2% en un
rango entre 103.7 y 104.6 unidades. El optimismo sobre
la economia de EE. UU. se vio afectado por los tltimos
datos de empleo. Esta semana destacan dos factores
clave: las elecciones presidenciales y la decision de
politica monetaria de la Reserva Federal (Fed).

A inicio de semana, las elecciones presidenciales seran
un punto de inflexion relevante en el comportamiento
del dolar. En este frente y como primera reaccion del
mercado, es probable que el indice enfrente presiones
bajistas si la candidata Kamala Harris gana. Su politica
mas moderada y su enfoque menos confrontativo en el
comercio global podrian reducir la demanda del délar
como cobertura frente a la volatilidad. Mientras tanto,
en una reeleccion del candidato Donald Trump, el dolar
experimentaria un impulso alcista debido a las politicas
proteccionistas, como el aumento de aranceles a las
importaciones  chinas, migratorias, entre otras
percibidas como inflacionarias. Esto generaria una
mayor aversion al riesgo global, lo que impulsaria al
doélar como refugio seguro.

Seguido a esto, la reunion de politica monetaria de la
Fed tomara el protagonismo. Teniendo en cuenta la
postura moderada que esperamos mantenga el banco,
el impacto de este evento en el rendimiento de la
moneda estara enmarcado por el discurso del
presidente de la Fed que dé luces sobre la continuacion
del ciclo de flexibilizacion. En el escenario base,
esperamos que este fundamental respalde al DXY si se
modera la incertidumbre laboral y el banco mantiene su
postura. Sin embargo, un recorte mas agresivo o sefales
de aceleracion en las bajadas podrian debilitar al dolar,
llevandolo en el peor de los casos hasta 103.4 unidades.

Teniendo en cuenta esto, anticipamos el DXY entre
103.5 y 104.5 unidades, con extensiones en el limite
superior en 1051 y en el limite inferior en 103.4
unidades.

variacion %

" Actual
Indicadores (ntorion)

Tasa de politica monetaria 4TS S 00%

P (5.25 - 5.50%)
PCE % anual 2.19% (2.3%)
Inflacién objetivo 2%
Balance anual presupuestario % del PIB -6.5% (-5.5%)
Crecimiento del PIB % trimestre 3.0% (16%)
Balance de cuenta corriente % del PIB -2.9% (-3.0%)
Calificacién moneda extranjera Moody's Aaa
Perspectiva Negativa

Grifica 1: DXY tres meses antes y después de las
elecciones
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones

Grifica 2: Desempeiio DXY segin partido
gobernante

(indice)
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Lineas en color azul = Partido demécrata
Lineas en color rojo = Partido republicano
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Doélar estadounidense (DXY)
Ultimo cierre  Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
103,95 103,95 104,32 2,89% -0,37% 102,16 103,74 103,5-104,5
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Monedas desarrolladas y latinoamericanas

Esta semana sera crucial para los mercados, con las

elecciones presidenciales en EE.UU. marcando la pauta

para el sentimiento de riesgo. Grifica 3: D fio monedas dia de
EE.UU. (2016 y 2020)

Para el euro el rendimiento sera marcado ademas por las
presiones inflacionarias, pero con una expectativa de = Trump. - Biden
menor relajacion en los recortes de tasas por parte del
Banco Central Europeo (BCE) debido a los recientes .
datos solidos de crecimiento en el PIB de la region.

Por su parte, la libra esterlina estara influenciada por la
respuesta del Banco de Inglaterra (BoE) al reciente -4%
presupuesto britanico, que introdujo un fuerte aumento

de impuestos y mayores niveles de endeudamiento para  -6%
financiar inversiones en el sector publico. Esta politica
fiscal expansiva ha elevado las expectativas de inflacion, 5%
lo que podria frenar la velocidad de los recortes de tasas.
Respecto a esto, el BoE tomara decision de tasas esta
semana, aunque esperamos que la sincronizacion en el
ciclo de flexibilizacion del Reino Unido y EE.UU. mitigue Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas
las presiones de depreciacion sobre la libra.

MXN BRI CLP

Frente al yen japonés, su debilidad frente al dolar sigue

siendo una preocupacion, especialmente a medida que

aumentan las expectativas de una politica monetaria

menos acomodaticia en otros paises. Grifica 5: Diferencial de tasas LatAm y EE.UU.
(spread
tasas)
14

Brasil Pera Meéxico Chile
En el caso de Latinoamérica, las elecciones en EE.UU.
pueden impactar el comercio, inversiéon y migracion. Las
politicas de inclusion y “economia del cuidado” de Harris
podrian expandir la fuerza laboral en EE.UU. e impulsar
el consumo, beneficiando las exportaciones mexicanas. @

Aunque, un enfoque industrial agresivo y mayores 486
incentivos  fiscales en EE.UU. podria restar

competitividad a la manufactura mexicana. Por otro lado,
las politicas proteccionistas de Trump, con aranceles
generalizados y restricciones migratorias, afectarian al
peso mexicano y reducirian el flujo de remesas.

En Brasil, se espera que el Banco Central suba la tasa en
50 pbs debido a la persistencia inflacionaria. En México, Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
la inflacién podria experimentar un ligero repunte

impulsado por el alza en los precios de alimentos,

aunque la inflacién subyacente se mantendria estable. En

Chile, se prevé que el aumento de las tarifas eléctricas

impulse el indice de precios. Estos datos de inflacion

seran observados de cerca, con el real brasilefio, el peso

chileno y el peso mexicano en particular expuestos a la

volatilidad en una semana marcada por eventos

economicos y politicos.
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Peso colombiano (COP)

Por cuarta semana consecutiva, el peso colombiano se
deprecio frente al dolar en 2.3% alcanzando niveles de
mayo de 2023. El minimo semanal fue COP$4,320 por
dolar el lunes, las demas jornadas la tendencia alcista
de la tasa de cambio fue significativa con un maximo
anual en COP$4,440 por dolar.

Entre los fundamentales relevantes, el recorte de tasas
por parte del Banco de la Reptblica, estuvo apalancada
en la depreciacion de la moneda que amenaza con un
alza en la inflacion si se vuelve persistente. Teniendo en
cuenta el panorama de incertidumbre que afnaden las
elecciones presidenciales en EE.UU genera un impulso
alcista en las tasas de cambio en Latinoamérica, entre
ellas sobre la tasa de cambio local.

Ademas, se destacO que la postura mas cautelosa del
banco en el ciclo de flexibilizacion monetaria de este
ano se debe principalmente a que la depreciacion del
peso colombiano ha sido no solo mas pronunciada, sino
también mas persistente en comparacion con lo
ocurrido en 2016, cuando la postura del banco pudo ser
mas laxa. Por otro lado, se informo que el Programa de
Acumulacion de Reservas Internacionales no se
renovara, ya que se ha alcanzado la meta establecida, lo
que elimina uno de los fundamentales que podria
mitigar las presiones de depreciacion sobre el peso.

Esta semana sera clave el dato de inflacion de octubre,
dado el posible impacto de la tasa de cambio en alza. En
este sentido, este fundamental podria mitigar las
presiones de depreciaciéon sobre el peso colombiano
mientras la expectativa de recortes moderados de tasas
persista y mantenga el atractivo de los rendimientos del
pais.

Adicionalmente, esta semana el panorama electoral en
EE.UU. podria sumar presiones de depreciacion sobre
el peso ademas de otros fundamentales comunes.
Teniendo en cuenta la correlaciéon mayor al 80% en los
altimos 20 dias con las monedas pares en la region, en
el escenario de una victoria de Donald Trump el peso
podria depreciarse atin mas. Ademas de la reaccion de
las materias primas ante este contexto que también
influira en el comportamiento de la moneda.

Teniendo en cuenta lo anterior, para esta semana,

anticipamos un rango entre COP$4,370 y COP$4,475
con extensiones a COP$4,340 y COP$4,510 por ddlar.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Indicadores ¢ Aﬁ:i.:r)
Tasa de politica monetaria 9.75% (10.25%)
IPC % anual 5.81% (6.12%)
Inflacién objetivo 3%
Balance anual presupuesto % del PIB -4.3% (-5.3%)
Crecimiento del PIB % trimestre 2.1% (0.8%)
Ultimo cierre USD/COP 4433
Balance de cuenta corriente % del PIB -1.6% (-1.9%)
Calificacion moneda extranjera Moody's Baa2
Perspectiva Negativa

Gréfica 6: USD/COP dias antes y después de las
elecciones presidenciales de EE.UU.
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Grifica 7: Diferencial de Colombia y EE.UU.
(spread
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Peso colombiano (COP)

Rendimiento monedas Mapa de correlacion diaria (28 oct - 01 nov)
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Peso colombiano (USD/COP)
Ultimo cierre Min. semanal Méax. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
4.433,30 4.337,00 4.433,30 14,44% 2,34% 4.218,14 4.025,53 4.370 - 4475
) . . Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas &Valores
Desde 1959




Acciones
&Valores

Desde 1959

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
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 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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