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Esctchanos: Demanda por PUT podria extender el ajuste bajista
En YouTube
) e Petrdleo, tasas y Fed impulsan al dolar global (DXY) a méaximos de casi tres semanas.
Desempeno USD/COP
A e Aunque el DXY permanece firme, el petréleo y los incentivos asociados a las PUT podrian
Yo ucion C1ara | seguir favoreciendo al COP en el corto plazo.
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Gyodl e e El shock energético presiona a las monedas europeas, con mayor vulnerabilidad fiscal en la
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;iﬁgg “ | En EE. UU., el recrudecimiento de hostilidades geopoliticas en el Golfo Pérsico elevd la
3000 presion inflacionaria global y restringié las condiciones financieras. Los inventarios registraron
588858888888 8| una caida de 2.6 mll de crudo, un repunte de produccion a 13.843 millones de bpd (+461
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#2258 £ESES 5 X 2| kbpda/a)y un drenaje acumulado en la Reserva Estratégica hasta 286.6 mlbd. Esto, sumado a
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advertencias de la FED, elevo al 70% la probabilidad de una subida de tipos en septiembre. La
Depreciacién (+) / Apreciacién () atencién se desplaza hacia los datos laborales y el Libro Beige.
- Mensual Anual
9% En la Eurozona, los choques de oferta reavivan la inflacién y endureciendo las expectativas de
% aumentos en las tasas de interés por parte del BCE. A esto se suma un choque estancacionista
3% g en el sector agro: sequias e intemperies redujeron la produccién europea de maiz a 50.1
e millones de toneladas métricas (su nivel mas bajo en casi dos décadas y 20% por debajo del
15% promedio trienal). Esto obligara a incrementar las importaciones de maiz entre un 8% y 9%
e para la temporada 2026/2027, encareciendo los alimentos. En el Reino Unido, las presiones
-27% energéticas e inflacionarias —con incrementos interanuales del 1.5% en la inflacién de tiendas
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2255835532 %8 g 4| enagosto, 2.8% en alimentos y 0.2% mensual en vivienda— reducen el margen fiscal para
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5552552 £55 % 2| cumplir las metas de endeudamiento. Las Camaras de Comercio ajustaron al alza el
crecimiento del PIB de 2026 al 1.0%, proyectando un pico inflacionario de 3.6% a fin de ano y
Volatilidad diaria desempleo de 5.0% en 2026 (5.4% en 2027, con desempleo juvenil de 17.6%). La inversion
(diferencia valor max y min en el dia) empresarial caerd 0.2% en 2026 antes de recuperarse 0.4% en 2027, mientras las
$ 125 exportaciones creceran 0.4%.
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¢ 85 En Colombia, la economia enfrenta un choque fiscal estructural donde el déficit publico
$ 65 alcanzard 9.4% del PIB en 2027, con una deuda cercana al 65% del PIB. Para mitigar esta
s45 F1-E-AECY TR i ok At A trayectoria, el Gobierno recorté $21.9 billones del Presupuesto General de la Nacion de 2026,
$ 25 buscando ajustar el déficit a 7.2% del PIB. No obstante, las necesidades adicionales de
$5 ————————————— | financiamiento de $35.8 billones para 2027 demandaran ampliar el cupo de endeudamiento.
A% 22t iiis g a| Aver el ministro de Hacienda, Miguel Gémez, advirtidé que sanear las finanzas publicas tomara
N _O :O D S [ — ': (7)) ~ o 7 N N o (o o ~ V4 o N . o . .
SS55zs5:5 £ 58 2 5| afiosyrequerird un ajuste significativo y sefialé que el deterioro fiscal limita la efectividad de la
politica monetaria. En contraste, la demanda interna mantiene dinamismo, con el sector
Monto diario negociado automotor proyectando un récord de 330 mil unidades comercializadas en 2026 (+42.1% a
SZSOOVO‘““‘C“ ==~ Promedio 50D ==~ Promedio 200D | - 3g0sto), aunque enfrenta restricciones de oferta energética ante fendmenos climaticos
| severos.
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$ 1,000 n Revisado Esperado Esperado Tendencia
Previo Previo Observado Consenso Accivalores observadalesperada
$ 500 07:00 BRA Produccion industrial Jul Var. anual (%) 1.7% -0.5% -0.6% -0.2% |
07:00 BRA Produccion industrial Jul Var. mensual (%) -16% -1.8% 0.2% 0.2% 0.3% |
SO . b b s o 07:15 UsS ADP Cambio de empleo Aug Miles 46K 44k 38K 45k 43k |
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5;_ ‘fj S 9 g oo g ‘r\:‘ S S %‘_ 09:00 us Pedidos de bienes duraderos JulF  Var. mensual (%) 1.1% pendiente 1.1% 1.1% =
8255 EEREEE P S 09:00  US Pedidos de fabrica Jul  Var. mensual (%) 0.3% pendiente  0.6% 1% t
S © 3 © 3 © S © S © © 3 3 09:00 us Pedidos de bienes duraderos ex fransporie JulF  Var. mensual (%) 0.4% pendiente 0.4% 04% =
a 20:45 CHI PMI servicios Aug Indicador 50.4 pendiente 50.6 50.8 |
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https://youtube.com/shorts/g2o30brrWkI?feature=share

Dolar estadounidense

El indice del dolar extiende su recuperacion hasta 99.8-99.9 puntos, maximo desde mediados de agosto,
favorecido por una combinacién particularmente constructiva para el USD: el Brent supera USD 95/barril ante la
escalada entre EE.UU. e Iran, el Tesoro a 10 anos alcanza cerca de 4.82% y el mercado eleva a aproximadamente
68% la probabilidad de un alza de la Fed en septiembre. El ddlar se beneficia tanto por su caracter defensivo
como por el diferencial de tasas, especialmente porque la economia estadounidense es relativamente menos
vulnerable al choque energético que Europa. No obstante, la sostenibilidad del movimiento dependera ahora de
los datos laborales: ADP y, sobre todo, las nédminas del viernes deberdn confirmar que la actividad soporta un
mayor endurecimiento; de lo contrario, el fuerte repricing de tasas deja espacio para una correccion.

Peso colombiano (COP)

Ayer, el USD/COP corrigié con fuerza hasta COP 3,161.70 (-1.6%), liderando la recuperacién regional tras seis
jornadas consecutivas de depreciacién. Parte del foco estuvo en la segunda subasta PUT del BanRep, que
mantuvo un cupo de US$400 millones, aunque la prima de corte disminuyé a COP 10,600 por cada US$1,000,
frente a COP 13,000 en agosto. Esta diferencia es consistente con una menor probabilidad inmediata de
ejercicio: en la subasta de agosto la TRM se ubicaba en COP 3,144.14, 3.28% por debajo del PM20 de COP
3,250.61, mientras ayer permanecia 2.65% por encima y hoy la brecha todavia alcanza COP 50.87 (+1.62%), con
una TRM de COP 3,184.00 frente a un PM20 de COP 3,133.13. Asi, la fuerte demanda observada en la subasta
podria mantener incentivos para una apreciacion adicional del COP en el corto plazo, en la medida en que el
mercado busque acercar la TRM a la condicion que permitiria ejercer las opciones. En este contexto,
proyectamos un rango de negociacion entre COP$3,130 y COP$3,180, con posibles extensiones hacia

COP$3,110 y COP$3,200 por délar.

Euro

El euro cae hacia USD 1.157, minimos de aproximadamente dos semanas, pese a que la inflacion de la Eurozona
repuntod a 3.3% a/a en agosto y practicamente asegura un aumento del BCE a 2.50% en septiembre. El problema
para la moneda Unica es la composicion del choque: el incremento proviene principalmente de energia, mientras
la inflacion ndcleo bajo a 2.4% y servicios a 3.0%, reduciendo |la necesidad de una secuencia agresiva de alzas. Al
mismo tiempo, el encarecimiento del petroleo supone un deterioro de términos de intercambio y crecimiento
para Europa, mientras EE.UU. enfrenta mejor el shock. Por ello, aunque el BCE proporciona cierto soporte de
tasas, el diferencial prospectivo continta favoreciendo al USD; una ruptura de USD 1.156-1.157 dejaria expuesta

la zona de 1.152-1.153.

Lﬁra Esterlina

La libra retrocede hacia USD 1.349-1.351, minimo de tres semanas, afectada no solo por la fortaleza global del
ddlar sino por una combinacién doméstica mas adversa: el repunte energético eleva nuevamente los riesgos de
inflacion, mientras los Gilts alcanzan maximos de 18 afnos, reduciendo el margen fiscal de cara al presupuesto de
octubre. Aunque el mercado descuenta un aumento de 25 pbs del BoE antes de finalizar el ano, las mayores
tasas britdnicas no estan fortaleciendo a la GBP porque actualmente reflejan también una mayor prima fiscal y no
Unicamente expectativas de politica monetaria. Esto diferencia negativamente a la libra frente al euro y deja el
sesgo técnico bajista mientras no recupere USD 1.355-1.360; perder 1.347-1.349 podria extender la correccion
hacia aproximadamente 1.343-1.345.

Informacion relevante de monedas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
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Investigaciones Economicas
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Glosario
BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica. Gilts: bonos del Reino Unido.
BCE: acrénimo en espanol para Banco Central Europeo. IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England). (International Energy Agency).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan). IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU. IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.
Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos OIS: acréonimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
financieros. Index Swaps).
BTC: acrénimo para Bid to Cover. PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank of
Bunds: bonos Alemanes. China).
bpd: Barriles por dia (petrdleo). PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en Consumo
CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un ~ PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacién.
activo con mayor rendimiento. Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable econémica.
Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros. Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en acciones,
Default: impago de la deuda. bonos o indices.
Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de  Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta
referencia. para un activo.
EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacién UE: Unién Europea.
Energética (Energy Information Administration). UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder adquisitivo
Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU. basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de vivienda y preservar el

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado  valor del dinero prestado.
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Global 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 diversificacién no
garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una
indicacion de la intencién 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 anélisis que las acompafan 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
informacién, 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 transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar
con la total y absoluta precisién, ademas de considerar su pertil 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 anélisis 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 inversién 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 informacién 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 remuneraciéon 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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