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MERCADO

CAMBIARIO

La inflacion refuerza el avance del dolar

Resumen

e E| DXY conserva sesgo alcista sobre 102: la sorpresa de inflacién y una Fed mas restrictiva
pesan mas que el rebote de los activos de riesgo.

e Escenario central: USD/COP entre COP 3,280 y COP 3,330, con sesgo alcista moderado
desde el cierre de COP 3,299.00.

e EUR/USD y GBP/USD permanecen bajo presion por el diterencial de tasas; los soportes
inmediatos estan cercade 1.110y 1.325.

Narrativa de mercados

En EE.UU., la persistencia inflacionaria domina el panorama macro. El IPC general de octubre
aumento 0.4% mensual, por encima del 0.3% esperado, mientras que el subyacente se ubico
en 3.75% interanual (0.3% mensual por tercer mes consecutivo). Estos datos, sumados al
impacto rezagado de los aranceles y la demanda asociada a la infraestructura de IA, refuerzan
las expectativas de endurecimiento monetario. Los mercados descuentan un alza de 25 pbs en
diciembre, con una probabilidad del 90%, y posibles incrementos adicionales en enero vy
marzo de 2027, antes de eventuales recortes hacia finales de ano. Por su parte, el petréleo
repunta tras minimos de dos meses, ante ataques continuos a buques en el estrecho de
Ormuz, cuyo impacto superd las fragiles expectativas de tregua con Iran.

La Eurozona, exhibe dindmicas divergentes entre una inflacién que comienza a moderarse y la
persistencia de riesgos fiscales e institucionales. En Alemania, la inflacién armonizada de
octubre se desaceleré al 2.8% interanual, desde el 3.3% de septiembre, en linea con las
lecturas preliminares. Sin embargo, la inflacién regional adn duplica la meta del 2.0% del BCE,
levando al economista jefe Philip Lane a respaldar un tercer incremento de tipos en
diciembre. A este sesgo contractivo se suman la fragilidad politica y fiscal de Francia y la
incertidumbre sobre la sucesién anticipada de Christine Lagarde al frente del emisor.

En el Reino Unido la politica monetaria enfrenta un desfase estructural en su mecanismo de
transmisién debido a que el 92% de las hipotecas vigentes son a tipo fijo (casi el 60% de ellas
contratadas a cinco anos). Esta configuracion demoré el impacto del ciclo contractivo inicial,
pero amenaza con desatar presiones severas sobre el consumo y el mercado inmobiliario a
medida que expiran los préstamos pactados durante la pandemia. A pesar de los riesgos de
enfriamiento en el empleo, la subgobernadora del BoE, Clare Lombardelli, advirti¢ sobre la
posibilidad de alzas consecutivas de tipos para contener los efectos inflacionarios de segunda
ronda y la rigidez salarial, lo que lleva al mercado a descontar un nuevo ajuste antes de
finalizar el ano.

En Colombia, el panorama macro enfrenta presiones inflacionarias derivadas del fenémeno de
El Nifio y presiones en costos laborales. La inflacion anual cerré en octubre en 6.30%, con el
rubro de alimentos acelerandose al 7.37% anual impulsado por alimentos perecederos
(+17.6% anual y alzas de hasta 98% en la papa). En este contexto, arrancd la discusion del
salario minimo para 2027 entre propuestas gremiales (8%—9.5%) y de la CUT (38.5%), con
estimaciones técnicas que advierten presiones adicionales sobre el IPC y un costo fiscal de
0.04% del PIB por cada punto sobre el referente. En paralelo, el Gobierno presenté las bases
del Plan Nacional de Desarrollo 2026-2030, que plantea metas de crecimiento econémico del
6% anual, elevar la inversion al 25% del PIB y estabilizar la deuda publica en el 64% del PIB.
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https://youtube.com/shorts/W6CnO9t0vyY

Dolar estadounidense

El Indice del Délar (DXY) sube 0.2% a 102.4 y se aproxima a su mayor nivel en dos semanas. La sorpresa
inflacionaria, una subida de 25 pb plenamente descontada para diciembre y la posibilidad residual de 50
pb amplian el diferencial de tasas frente a sus pares. El escenario base es consolidacién alcista entre 102.0
y 102.8; una extension exige mas sefales restrictivas, mientras el rebote bursatil y la demanda por
monedas ciclicas limitan el avance. La ausencia de negociacién en Tesoros puede amplificar movimientos
intradia con menor confirmacion de tasas.

Eeso colombiano (COP)

El USD/MXN baja cerca de 0.2% a 18.60 y el USD/BRL se mantiene alrededor de 5.59. El USD/COP cerrd
el martes en COP 3,299.00, COP 30.00 mas (+0.92%), y el Next Day terminé en COP 3,295.00. El délar
global y el repricing de la Fed favorecen coberturas, mientras el rebote bursatil, el Brent por encima de
USD 92 y la tasa local de 12.25% limitan la presién. La ejecucién tiscal sigue siendo el riesgo local
decisivo. Hoy, dado el dia festivo en EE.UU., el ddélar en Colombia operard en modalidad Next-day.
Escenario central: sesgo alcista moderado desde el cierre de COP 3,299.00, puntualmente en un rango
de negociacion acotado entre COP$3,280 y COP$3,330, con posibles extensiones hacia COP$3,250 y
COP$3,370 por ddlar.

Euro

El EUR/USD cae hacia 1.114 después de perder mas de 0.5% el martes. Alemania contirmé inflacién de
2.8% anual, menor que 3.3% en septiembre, y una subyacente de 2.1%; el alivio del nucleo contrasta con
energia todavia 12.2% mas cara. La brecha de tasas favorece al délar y mantiene el escenario central entre
1.110 y 1.120, con sesgo hacia la parte baja. El mejor tono de las bolsas europeas y una desescalada
geopolitica serian los principales contrapesos.

Lhra Esterlina

El GBP/USD baja 0.2% a 1.332, cerca de un minimo de dos semanas. La libra conserva apoyo de una
inflacion britédnica elevada, pero el repricing de la Fed domina el diferencial marginal y aumenta Ia
sensibilidad a comentarios monetarios estadounidenses. El escenario central es consolidacién entre 1.325
y 1.340, con sesgo bajista mientras no recupere 1.340. La recuperacién de activos de riesgo limita la caida;
una nueva sorpresa inflacionaria en Reino Unido seria el principal riesgo al escenario.

Calendario econdmico del dia

I

Tendencia

Revisado Esperado Esperado observada/

Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
02.00 ALE IPC Oct F Var. anual (%) 3.3% 28% 2.8% 2.8% 2.8% l
02.00 ALE IPC Oct F Var. mensual (%) 0.6% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% l
02:.00 ALE IPC armonizado de la UE Oct F Var. anual (%) 3.3% 28% 2.8% 2.8% 2.8% l
02:.00 ALE IPC armonizado de la UE Oct F Var. mensual (%) 0.6% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% l
04:00 ITA  Produccion industrial Sep Var. mensual (%) -1.2% -1.3% 1.2% 0.7% 0.6% 1
04:00 ITA Produccion industrial WDA Sep Var. anual (%) 0.2% 0% -0.1% -0.8% -0.8% l
07:00 MEX Produccion industrial NSA Sep Var. anual (%) 3.5% 1.3% 2.9% 2.9% l
18:50 JAP IPP Oct Var. anual (%) 6.8% pendiente 6.5% 6.4% l
18:50 JAP IPP Oct Var. mensual (%) -0.3% pendiente 0.3% 0.2% 1
19:01 UK Balance de precios de la vivienda de RIC Oct Var. mensual (%) -32% pendiente -32% -32% =

Informacion relevante de monedas

Promedio movil
Var. %

e Apertura jornada

Rango esperado

Rango ultimo ano hoy

anterior e terior 20 dias 40 dias 200 dias

Desarrolladas Min Actual Max
A" DXY 102.26 102.52 1 0.26% 101.92 101.67 99.75 it 102,52 10258 10190 - 102.70
M Euro 1117 1114 3 -0.26% 112 113 115 1-1,13 1114 1204 1112 - 1.129
My Libra Esterlina 1334 1331 ' ] -0.23% 134 133 134 130> il L1384 1330-1.348
a4 W~ Yen Japones 158.80 159.16 % 0.22% 157.95 157.80 15867 192380 159‘156 163853 157.30 - 159.75
/™Y Dolar Canadiense 1419 1423 % 0.31% 141 141 1.39 i 1423 1’4.28 1.406 - 1.427
LA~ Dolar Australiano 1456 1457 % 0.07% 143 143 142 L 1-4.57 v 1443 - 1.459
\Aw/" Dolar Neozelandés 1784 1790 % 0.29% 177 177 172 Lo 1790 Jj‘.o‘* 1.777 - 1.795
™" Corona Sueca 9.87 9.93 1) 0.52% 9.88 9.91 9.50 _ R g Lo 9.81 - 9.99

Emergentes
"M Peso Colombiano 3,209 - 3,193 3,213 3450 3037 3299 38T &3%0- :33:?:,’38)
pus" Peso Chileno 983.66 984.12 % 0.05% 981.69 974.36 917.53 0.3 es 975.7 - 986.8
\Pawm /| Peso Mexicano 18.63 18.63 t 0.02% 18.62 18.23 17.53 1050 Bhe 880 18.43 - 18.68
w Real Brasilero 5.59 5.57 4 -0.25% 5.29 5.20 5.13 4"89 5.57 5'.59 5.47 - 5.61
i Yuan 6.67 6.66 3 -0.13% 6.66 6.68 6.79 GOl 6P it 6.62 - 6.73

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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