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MERCADO

CAMBIARIO

Escalada geopolitica y datos macro en EE.UU.
devuelven presion alcista al USD/COP

Resumen

e E| dolar permanece cerca de 100, sostenido por la geopolitica y el IPP estadounidense.

e £l DXY sobre 100 favorece una consolidacion entre $3,530 y $3,580, contenida por el carry
local.

® | as expectativas de alzas de tasas contienen las pérdidas de las monedas europeas, aunque
el choque energético y el menor crecimiento restringen su recuperacion.

Narrativa de mercados

En EE. UU., los ataques contra Iran concluyeron, aliviando las tensiones geopoliticas
internacionales. Hoy, se conocid que el IPP general aumentd 1.1% mensual y 6.5% anual, con
un IPP subyacente de 0.4% mensual y 4.9% anual. El déficit presupuestario mensual se redujo
a US$293 mil millones (acumulando US$1.25 billones). En la Eurozona, las tensiones en
Oriente Medio dispararon los costos energéticos. En respuesta a una inflacion de mayo de
3.2% (con una subyacente de 2.5%), el BCE aumenta su tasa en 25 pbs, situandola en 2.25%.
Ademas, la economia regional se contrajo en el 1T2026. A nivel estructural, la construccion
alemana sufre una severa crisis por el encarecimiento geopolitico de materiales; aunque en
2025 generd ingresos de €$432 mil millones (un alza nominal de 0.8%), el sector prevé
estancarse en 2026 ante la caida del volumen de obra, exigiendo acelerar permisos, subsidios
habitacionales e infraestructura para superar el profundo estancamiento econémico actual. En
el Reino Unido, las presiones inflacionarias geopoliticas anticipan que el BoE subira las tasas
25 pbs en septiembre. Se prevé que el PIB de abril se contraiga un 0.1%. El sector
inmobiliario sigue deprimido: los precios marcan un -35%, consultas -34%, ventas -37% vy
expectativas -45%. En materia de infraestructura, el gobierno avanza hacia |la
descarbonizacion para 2030, otorgando conexiones a /13 proyectos que sumaran 37 GW a
los 111 GW actuales, lo cual desbloqueard £$40 mm anuales en inversién. Ademas, se
implementara un doble arancel al acero importado para evitar dumping, gestionando
exenciones estratégicas para mitigar sobrecostos industriales.

En Colombia, el impuesto al patrimonio recaudé COP$5.1 billones (el sector financiero
aporté COP$1.9 billones, minas COP$722 millones y manufacturas COP$527 millones),
dejando un déficit de COP$3.2 billones frente a la meta de COP$8.3 billones y presionando
las finanzas, ya afectadas por déficits historicos superiores a 7% del PIB. Para combatir el
contrabando (que cuesta COP$32 billones anuales y COP$8 billones en evasion), se aprobd
un régimen aduanero que reduce las sanciones a 235 y blinda COP$3.2 billones en procesos.
En el campo politico, Abelardo de la Espriella lidera con 52.6% frente a 44.8% de Ivan
Cepeda, generando mayor confianza publica en la futura gestion econdmica y fiscal. El
presidente Gustavo Petro pidié a Trump no intervenir en las elecciones colombianas tras su
respaldo a Abelardo de la Espriella. Mientras tanto, persisten tensiones politicas mientras se
esperan decisiones sobre procesos contra Petro en la Comision de Investigacion y Acusacion
de la Camara.

Calendario econdmico del dia

Esperado Tendencia

Esperado

Observado

Consenso Accivalores observada/esperada

07:00 MEX Produccion industrial NSA Abr Var. Anual (%) -1.30% 2.30% 0.20% 0.30% )
07:15 EURO Tasa de refinanciacion principal BCE 11-jun Tasa (%) 2.15% 2.40% 2.40% 2.40% )
07:15 EURO Tasa de organismos de deposito ECB 11-jun Tasa (%) 2.00% 2.25% 2.25% 2.25% )
07:15 EURO Linea de crédito marginal 11-jun Tasa (%) 2.40% 2.65% 2.65% 2.65% t
07:30 UsS Peticiones iniciales de desempleo 06-jun Miles 225 229 — 219 )
07:30 US Demanda final PPI May Var. Mensual (%) 1.40% 1.10% 0.70% 0.70% !
07:30  US Demanda final PPI May Var. Anual (%) 6.00% 6.50% _— 6.50% )
07:30 UsS [PP sin alimentos y energia May Var. Anual (%) 5.20% 4.90% -- 4.30% !
07:30 US Reclamos continuos 30-may Miles 1771 1795 — 1733 )

d

23:30 JAP Produccion industrial Abr F Var. Anual (%) 2.30% 2.30% 2.30%
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https://youtube.com/shorts/e12vSaDT5DI?feature=share

Dolar estadounidense

El indice DXY se mantiene inestable alrededor de 99.9 puntos, atrapado entre dos fuerzas contrapuestas. Por un lado, la
reanudacion de los ataques entre EE.UU. e Iran, el repunte del petrédleo y el deterioro del apetito por riesgo sostienen
parcialmente la demanda defensiva por délares; por otro, el hecho de que la inflacidén subyacente de mayo avanzara solo
0.2% mensual redujo la urgencia de un endurecimiento inmediato por parte de la Fed, pese a que la inflacién general alcanzé
4.2% anual por el choque energético. Aunque el mercado descuenta completamente un aumento de 25 pbs en diciembre, la
ausencia de una transmision mas amplia del petréleo hacia los precios nucleo limita el potencial de apreciacién del ddélar. En
el corto plazo, el DXY podria permanecer cerca de 100, con sesgo moderadamente alcista si persiste |la escalada geopolitica
o los datos de precios al productor y empleo sorprenden al alza, pero sin un catalizador suficiente para consolidar una ruptura
sostenida.

P_eso colombiano (COP)

Este entorno favorecia inicialmente un avance de las monedas latinoamericanas, con el real brasileno y el peso chileno
apreciandose cerca de 0.4%-0.5% y el peso mexicano mostrando ganancias marginales. Sin embargo, el recrudecimiento de
las tensiones geopoliticas y los recientes datos de IPP en EE.UU. que superaron las expectativas recortan gran parte de esas
ganancias iniciales en la regién y consolidan al DXY sobre los 100 puntos. Para el USD/COP, el cierre de ayer en $3,550 sigue
respaldado por el carry local y la menor demanda de cobertura electoral; sin embargo, la cercania al soporte de
$3,548-$3,550, la valorizacion acumulada del peso y el deterioro del apetito por riesgo global aumentan la probabilidad de
una jornada de consolidacion con sesgo alcista si el fortalecimiento del DXY es persistente a lo largo del dia. Por lo tanto,
para la jornada anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,530 y COP$3,580, con posibles extensiones hacia
COP$3,510 y COP$3,600 por délar.

Euro

El euro opera alrededor de USD$1.155, todavia cerca de minimos de méas de dos meses, afectado por la fortaleza relativa del
ddlar y por la mayor vulnerabilidad de la Eurozona al choque energético. El BCE aumentaria su tasa de depdsito en 25 pbs,
hasta 2.25%, una decisiéon ampliamente incorporada en precios, por lo que el comportamiento del EUR/USD dependera
principalmente de la actualizacion de proyecciones y de las sefales sobre una segunda subida durante el ano. Una
orientacién mas restrictiva de Christine Lagarde podria ofrecer soporte tactico a la moneda, pero el encarecimiento de la
energia plantea un balance adverso entre mayor inflacion y menor crecimiento, lo que limita el alcance de una recuperacién
sostenida. Asi, el euro podria estabilizarse alrededor de USD$1.15, aunque continda expuesto a nuevas ampliaciones del
diferencial de crecimiento y de tasas frente a EE.UU.

Lﬁra Esterlina

La libra se sostiene ligeramente por debajo de USD$1.34, respaldada por la expectativa de que el BoE incremente su tasa en
al menos 25 pbs en septiembre, con una probabilidad relevante de un segundo ajuste antes de finalizar el afno. Sin embargo,
el soporte monetario enfrenta contrapesos importantes: la economia britdnica habria caido 0.1% en abril, el choque
energético continlia afectando el ingreso real y la confianza, y la incertidumbre politica anade presién sobre la perspectiva de
crecimiento. En este contexto, la libra conserva una mayor resistencia relativa que el euro gracias a una trayectoria esperada
de tasas mas restrictiva, pero una ruptura sostenida por encima de USD$1.34 requerird datos domésticos menos débiles y una
moderacién de los riesgos geopoliticos.

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

- %
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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