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MERCADO

CAMBIARIO

Dolar global estable limita nuevas caidas
tasa de cambio en Colombia

Resumen

e Geopolitica e inflacion mantienen al indice DXY firme alrededor de 100.

® La consolidacién del dolar y la aversion al riesgo global reducen el espacio de apreciacion
del peso colombiano, aunque el carry contintda limitando fuertes presiones alcistas sobre el

USD/COP.

e E| endurecimiento monetario limita pérdidas en el euro y la libra esterlina, pero el choque
energético favorece al ddlar.

Narrativa de mercados

En EE.UU.,los mercados enfrentan alta volatilidad por tensiones geopoliticas, presiones
inflacionarias y correcciones tecnoldgicas. La tasa hipotecaria fija a 30 anos subié a 6.60%
desde 6.57%, pero las solicitudes hipotecarias crecieron 10.80%. Los inversionistas esperan el
IPC de mayo, con previsiones de inflacion general de 4.20% anual y subyacente de 2.90%. La
escalada del conflicto entre EE. UU. e Irdn mantiene el Brent a US$93 por barril. En la
Eurozona, las bolsas avanzan con pérdidas tras una sesién marcada por la cautela frente al
conflicto en Oriente Medio y la expectativa por las decisiones del BCE. Los inversionistas
esperan un aumento de 25 pbs en las tasas del BCE y buscan sefales sobre la trayectoria
futura de la politica monetaria en un entorno de mayores costos energéticos. En el plano
macroecondmico, el instituto aleman DIW advirtio que Alemania podria entrar en recesion
técnica por el impacto de la crisis energética, reduciendo sus previsiones de crecimiento para
2026 y 2027 y proyectando una inflacién cercana al 3.00%, por encima del objetivo del BCE.
En el Reino Unido, los inversionistas siguen atentos a la evolucién del conflicto entre EE. UU.
e Irdn y a las perspectivas de reapertura del estrecho de Ormuz.

En Colombia, la economia enfrenta retos energéticos y fiscales. Los embalses alcanzaron
69.43% de capacidad, aun 11 puntos porcentuales por debajo de la meta de XM para
atrontar un posible fenédmeno de El Nifo. Los aportes hidricos contintan por debajo de los
promedios historicos, mientras la demanda de energia crecié 8.76% anual y alcanzé un récora
de consumo diario de 261.86 GWh. Expertos advierten déficits de energia firme y gas natural
que podrian aumentar las importaciones de gas y elevar costos, aunque el impacto tarifario
seria limitado. En materia fiscal, la deuda externa cayd a US$252,493 millones (52.70% del
PIB) gracias a la reduccion de obligaciones publicas. La Camara aprobd una adicion
presupuestal de COP$500,000 millones para el ICBF, mientras el mercado de TES continua
mostrando alta actividad mediante operaciones TTV, con préstamos por COP$118.6 billones
entre enero y abril. El Gobierno publicara el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2026, que
anticipa menores necesidades de financiamiento externo, estabilidad en las emisiones de TES
y una reduccién gradual del servicio de deuda en los proximos afos.

Calendario econdémico del dia

Tendencia

Esperado

Esperado

Periodo Observado

Consenso Accivalores observada/esperada
03:00 ITA Produccion industrial Abr Var. Mensual (%) 0.60% 0.50% 0.10% 0.20% !
03:00 ITA Produccion industrial WDA Abr Var. Anual (%) 1.40% 1.30% 0.50% 0.70% l
07:30  US IPC May Var. Anual (%) 3.80% 4.20% 4.20% 4.00% )
07:30 US Core CPI May Var. Mensual (%) 0.40% 0.20% 0.30% 0.30% !
07:30 US Core CPI May Var. Anual (%) 2.80% 2.90% 2.90% 2.90% )
07:30  US IPC May Var. Mensual (%) 0.60% 0.50% 0.50% 0.40% !
18:01 UK Saldo precio vivienda RICS May -- -0.34 pendiente -0.31 -0.33 )
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https://youtube.com/shorts/GAT4aYL7DGE?feature=share

Dolar estadounidense

El indice DXY se mantiene alrededor de los 100 puntos, sostenido por una combinacion de demanda defensiva y mayor
diferencial esperado de tasas a favor de Estados Unidos. La reanudacion de los ataques entre EE.UU. e Irdn elevd
nuevamente la prima geopolitica y los precios de la energia, un entorno que favorece al dolar debido a la menor
vulnerabilidad relativa de la economia estadounidense frente a un choque petrolero. Sin embargo, el principal catalizador
serd la inflacion de mayo: después de la solidez del mercado laboral, una lectura que confirme presiones persistentes en
servicios y en el componente subyacente reforzaria las expectativas de un aumento de tasas de la Fed antes de finalizar el
ano y permitiria al DXY consolidarse por encima de 100. En contraste, una sorpresa bajista o sefhales creibles de
desescalamiento en Medio Oriente podrian inducir una correccién, aunque el balance de riesgos de corto plazo continua
moderadamente inclinado al alza.

P_eso colombiano (COP)

En este contexto, esperamos un desempefio menos homogéneo de las monedas regionales, con el mayor precio del crudo
ofreciendo cierto soporte al peso colombiano, pero con el fortalecimiento defensivo del ddlar y la cautela global limitando
nuevas valorizaciones. Asi, después del cierre del USD/COP en $3,569.70 y de acercarse al soporte de $3,565, la tasa de
cambio podria presentar una jornada de consolidacion con presiones moderadamente alcistas, aunque el atractivo del carry

local continuaria conteniendo movimientos depreciatorios mas amplios. Por lo tanto, para la jornada anticipamos un rango de
negociacion acotado entre COP$3,550 y COP$3,600, con posibles extensiones hacia COP$3,530 y COP$3,620 por délar.

Euro

El euro opera cerca de USD$1.154, alrededor de sus niveles mas bajos en dos meses, debido a que el choque energético
representa simultdneamente mayores presiones inflacionarias y un deterioro potencial de la actividad econdmica de la
Eurozona. Aunque el BCE aumentaria su tasa de depdsito en 25 pbs, hasta 2.25%, esta decision se encuentra ampliamente
descontada, por lo que el desempeno de la moneda dependera principalmente de las sefales de Christine Lagarde sobre |a
continuidad del endurecimiento monetario. Una orientacién que mantenga abierta otra subida en septiembre podria
estabilizar al EUR/USD alrededor de la zona de USD$1.15; no obstante, la combinacién de menor crecimiento europeo,
mayor dependencia energética y expectativas de una Fed también mas restrictiva reduce la posibilidad de una recuperacién
sostenida. Asi, el euro conserva un soporte monetario parcial, pero continta estructuralmente expuesto a una ampliacién del
choque energético y del diterencial de crecimiento frente a EE.UU.

Lﬁra Esterlina

La libra se mantiene ligeramente por debajo de USD$1.34, respaldada por el aumento de las expectativas de que el BoE deba
endurecer nuevamente su politica monetaria ante el impacto inflacionario del encarecimiento de la energia. La posibilidad de
un incremento de 25 pbs en septiembre, seguida eventualmente por una segunda subida, limita las presiones bajistas sobre la
moneda; sin embargo, la divisién dentro del Comité de Politica Monetaria muestra que la trayectoria no estd definida, pues
algunos miembros consideran que las tasas actuales ya son suficientemente restrictivas. Ademas, el Reino Unido enfrenta una
elevada sensibilidad al deterioro de los términos de intercambio y al menor apetito global por riesgo, lo que restringe el
beneficio cambiario de unas tasas mas altas. En consecuencia, la libra podria mostrar una mayor resistencia que el euro,
aungue una ruptura sostenida sobre USD$1.34 requeriria sefiales mas homogéneas de endurecimiento por parte del BoE y
una estabilizacion del entorno geopolitico.

Informacion relevante de monedas

I
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Cierre : — -
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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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