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MERCADO

CAMBIARIO

Dolar retrocede tras barrida democrata

Resumen

e E| DXY cae hacia 101.35, minimo de un mes, mientras los rendimientos bajan y el mercado
interpreta que un Congreso dividido restringiria nueva expansién fiscal.

e £l USD/COP abriria cerca de $3,250 y tendria sesgo bajista moderado, aunque la demanda
oficial y el petroleo mas débil limitarian el retroceso.

e E|l EUR/USD avanza a 1.125 y el GBP/USD a 1.349; la inflacion de la eurozona y la
expectativa de una subida del Banco de Inglaterra sostienen ambos cruces.

Narrativa de mercados

En EE.UU., la victoria demodcrata en ambas camaras del Congreso impone un gobierno
dividido que restringe recortes impositivos y excesos de gasto publico, promoviendo disciplina
presupuestaria. El Departamento del Tesoro prevé emitir USD 618 mil millones en el 472026,
reduciendo USD 10 mil millones su proyeccién previa por mayor colchdon de caja, pese a que
las necesidades operativas netas crecieron en USD 24 mil millones. El sector energético
registré una produccién record de 13,992 millones de barriles diarios, existencias en la Reserva
Estratégica de 282,2 millones e inventarios comerciales con un descenso semanal de 5.267
millones.

En la Eurozona, la inflacién interanual repuntd al 4.0% en octubre de 2026, su mayor nivel
desde septiembre de 2023, impulsada por el shock energético (+20.8% a 21.0%). La
subyacente permanecié en 2.5%, los servicios en 3.3% y los alimentos no procesados en 4.6%.
Por paises, Italia registrd 5.6%, Espana 4.9%, Francia 3.8%, Paises Bajos 3.3% y Alemania 2.8%.
El BCE mantuvo las tasas, aunque se proyectan posibles alzas en diciembre. En contraste, la
actividad se debilité: el PMI compuesto cayd a 51.7 puntos, con una expansién estimada de
0.3% al inicio del 472026, mientras el PMI de servicios retrocedid a 51.4, retlejando
estancamiento de pedidos, mayores costos y leve destruccion de empleo. En el Reino Unido,
la economia mostré resiliencia al inicio del 4726, con el PMI compuesto en 52.9 puntos y el de
servicios en 52.8, impulsados por los pedidos y el primer aumento del empleo privado en 25
meses. Sin embargo, los costos de insumos repuntaron a su mayor tasa en cinco meses por €l
transporte y la energia, reforzando el sesgo restrictivo previo a la reunion del BoE, en la que se
descuenta la primera alza de tipos desde 2023.

El Gobierno de Colombia radicd la Ley de Rescate Econdmico para contener un déficit fiscal
proyectado por encima del 9% del PIB y necesidades de financiamiento de casi $200 billones,
buscando un ajuste fiscal de $43 billones (2% del PIB) en 2027 y de hasta 4.73% hacia 2030. La
reforma ajusta el impuesto de renta (0% a 39%), reduce rentas exentas a 630 UVT, sube el IVA
al 19% con compensaciones y eleva aportes a salud hasta el 8%. Prevé reactivar la Regla Fiscal
con limites automaticos de gasto al alcanzar deudas netas del 63% y 71% del PIB. No
obstante, la concertacion del salario minimo 2027 enfrenta distorsiones severas entre la
propuesta técnica (8%-9.5%) y la sindical (38.5%).
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Dolar estadounidense

El DXY cae alrededor de 0.5% hacia 101.35, su nivel mas bajo en un mes. La barrida demodcrata en el Congreso
reduce la expectativa de nueva expansién fiscal y lleva el rendimiento del Tesoro a 10 anos cerca de 4.93%,
mientras el plazo a 2 afos ronda 4.60%. JOLTS mostré 7.52 millones de vacantes, por encima de 7.19 millones
revisados, de modo que ADP e ISM de servicios todavia pueden reactivar la prima de tasas si sorprenden al alza.
La caida es amplia frente a monedas desarrolladas y varias latinoamericanas, pero el diferencial de rendimientos
de Estados Unidos continla elevado. El sesgo permanece bajista mientras el indice se mantenga debajo de 102;
una sorpresa fuerte de actividad es el principal riesgo de rebote.

Eeso colombiano (COP)

El DXY cae cerca de 0.5% hacia 101.35; el EUR/USD avanza a 1.125 y el GBP/USD a 1.349. En Latinoamérica, el
USD/MXN retrocede alrededor de 1.2% a 18.61 y el USD/BRL se mantiene cerca de 5.49. El USD/COP cerro el
martes en $3,242.70, un aumento de $48.70 (+1.52%), después de oscilar entre $3,216.50 y $3,255.00, con
US$1,054 millones negociados; la TRM de hoy es $3.235,59. El Next Day termind en $3.253,00, $10,30 por
encima del cierre spot. El ddlar global mas débil, el avance regional y la bidsqueda de ejercicio de las opciones
PUT del BanRep subastadas ayer donde se aprobaron US$399.8 millones, favorecen una correccién parcial, pero
la menor monetizacion directa de Hacienda y el Brent mas débil limitan el ajuste. El escenario central es una
apertura alrededor de $3,250 y una sesién con sesgo bajista moderado frente al Next Day. Asi, para hoy
anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,205 y COP$3,285, con posibles extensiones hacia

COP$3,140 y COP%3,370 por dolar.

Euro

El EUR/USD avanza alrededor de 0.6% y se ubica cerca de 1.125. La inflacién de la eurozona aumentd a 4,0%
anual en octubre desde 3.8%, en linea con el consenso, mientras la medida subyacente sin energia, alimentos,
alcohol ni tabaco fue 2.5%. El dato limita el espacio para una postura mas flexible del BCE y amplia el soporte
por diferencial de tasas ante la caida de los Tesoros. El Bund a 10 afos ronda 3.32% y el OAT francés 4.91%,
para una prima cercana a 159 pbs que mantiene visible el riesgo fiscal. El sesgo es alcista mientras el cruce
sostenga 1.12; la energia cara y una reapertura de la prima francesa limitarian una extension rapida.

Lﬁra Esterlina

El GBP/USD sube cerca de 0.6% y opera alrededor de 1.349, maximo de siete semanas. El mercado espera que
el BoE eleve manana la tasa 25 pbs hasta 4.00%, mientras el gilt a 10 anos ronda 5.23%; el diferencial frente a
Estados Unidos y la debilidad general del ddélar sostienen la libra. La actividad britéanica conserva impulso, pero
la energia costosa mantiene presidn sobre inflacion y margenes. La reaccion dependerd no solo de la decision,
ampliamente descontada, sino de la votacidn, la guia y la velocidad de futuros ajustes. El escenario central es de
fortaleza moderada mientras se mantenga sobre 1.34, con riesgo de toma de utilidades si el banco adopta una
senal menos restrictiva.

Informacion relevante de monedas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
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Glosario

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espanol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petrdleo).

CARF: Comité Auténomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacién
Energética (Energy Information Administration).

Investigaciones Economicas

%

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acréonimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank of
China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en Consumo
Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).

PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacién.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable econémica.
Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en acciones,
bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta
para un activo.

UE: Unidn Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder adquisitivo

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.
FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de vivienda y preservar el
valor del dinero prestado.

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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