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MERCADO

CAMBIARIO

Resumen

e El DXY conserva sesgo alcista cerca de 103.17: inflacion, Fed y rendimientos sostienen la
demanda; un IPP benigno seria el contrapeso.

e E| USD/COP operaria entre COP 3,290 y 3,340, con sesgo alcista moderado desde COP
3,310.65; DXY y tasas altas chocan con petréleo y Next Day.

e EUR/USD ronda 1.1054 y GBP/USD 1.3230; ambos ceden ante el délar, aunque crecimiento
y tasas europeas moderan el ajuste.

Narrativa de mercados

En EE.UU., John Williams de la Fed de NY considera probables nuevas subidas de tasas ante
la solidez econdmica y persistencia inflacionaria, sin precisar fechas ni magnitudes. Mary Daly
de la Fed de San Francisco también favorece mayor restriccién, pero propone calibrar el ritmo.
Hoy, se conocera el indice de precios al productor de octubre, con expectativas de 0.4%
mensual y 6.6% anual. El dato permitira evaluar la persistencia de presiones de costos y el
margen para moderar el endurecimiento monetario.

En la Eurozona, el PIB crecid 0.4% trimestral en el 3T26, frente a 0.6% previo, y 1.3% anual. El
empleo se estancd en 176.5 millones de personas. En septiembre, el déficit comercial alcanzé
€10,300 millones, frente a €4,500 millones esperados, por mayores importaciones respecto a
exportaciones y desequilibrio energético. Alemania acordd en comisién su presupuesto de
2027, con €561,000 millones de gasto y €210,400 millones de nuevo endeudamiento total. La
region enfrenta menor impulso productivo, presiones energéticas y necesidades de
financiacion. En el Reino Unido, el Gobierno evalta limitar prestaciones por enfermedad vy
discapacidad para financiar programas de empleo juvenil. El informe Milburn, previsto para la
proxima semana, abordara la situacion de 981 mil j6venes de 16 a 24 afios que no estudiaban
ni trabajaban en el 2T26 (13% del grupo). El desempleo juvenil alcanza 15.6%, frente a 3.4%
entre trabajadores mayores. Las propuestas enfrentan restricciones fiscales y resistencia
politica, en medio del desatio de mejorar la insercién laboral sin agravar tensiones sociales.

En China, los nuevos préstamos bancarios en yuanes registraron una contraccién neta de
CNY$100 mil millones en octubre, frente a una expansién esperada de CNY$20 mil millones.
La financiacién social alcanzé CNY$1.15 billones, por debajo del consenso de CNY$1.45
billones. En contraste, el superdvit de cuenta corriente del 3T26 ascendié a US$276,100
millones y el acumulado a septiembre a US$654,100 millones, ambos récords segun cifras
preliminares. La divergencia entre fortaleza externa y debilidad crediticia interna mantiene la
atencion sobre el consumo, la vivienda y la eficacia de los estimulos. En Japdn, se prevé que la
inflacion de octubre, excluyendo alimentos frescos pero incluyendo energia, alcance 2.3%
anual, frente a 2.1% en septiembre, segundo mes consecutivo sobre la meta de 2% del BoJ. El
dato oficial se publicard el 20 de noviembre. Persisten presiones en alimentos y bienes
cotidianos asociadas al conflicto en Medio Oriente, planteando el desafio de estabilizar Ia
inflacion sin debilitar el consumo.

En Colombia, el Minhacienda reiterd la necesidad de un ajuste fiscal de 2.4 puntos del PIB en
2027 para acercar el déficit al 7% del PIB, frente al 9.4% contemplado en el presupuesto, y
estabilizar la deuda neta alrededor del 64% hacia 2030. El Consejo Gremial respaldé la
urgencia del ajuste y presentara alternativas de ingresos y gasto, sin avalar automaticamente
todo el articulado. La ANI, ademads, pactd una contraprestacion de COP$1.27 billones para
resolver el litigio de la Perimetral Oriental, frente a obligaciones acumuladas cercanas a
COP$2.6 billones. En otras noticias, el Gobierno pidié a hogares, empresas e instituciones
reducir el consumo de energia, agua y gas ante una probabilidad del 61% de que el fenémeno
de El Nifio se extienda hasta mayo de 2027. Ademas, presento las bases del Plan Nacional de
Desarrollo 2026-2030, estructurado en siete pilares y con la meta de impulsar el crecimiento
econdmico hasta el 6% anual. El proyecto sera debatido en el Congreso a comienzos de 2027.
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Dolar estadounidense

El DXY opera cerca de 103.17, alrededor de maximos de 19 meses, y acumula un avance semanal cercano
a 1.7%. La inflacion superior a la prevista, la expectativa de un alza de la Fed en diciembre y los
rendimientos altos sostienen el escenario alcista; la incertidumbre en tecnologia anade demanda de
iquidez. El IPP es el catalizador inmediato: una lectura igual o superior al consenso mantendria al indice
sobre 103, mientras un dato benigno y compras de Tesoros podrian moderarlo. El escenario central es
fortaleza con volatilidad, no una aceleracion lineal.

ieso colombiano (COP)

El USD/COP cerré la rueda spot del jueves en COP 3,310.65, COP 11.65 por encima del martes (+0.35%),
con volumen de USD 1,251 millones; el Next Day terminé después en COP 3,308.00. El escenario central
es COP 3,290-3,340, con sesgo alcista moderado desde el cierre de COP 3,310.65. El DXY cerca de
103.17, los rendimientos externos y la prima fiscal favorecen la parte alta. En contraste, el Brent alrededor
de USD 95, la tasa local de 12.25%, el mayor colchdén de reservas y eventuales flujos de monetizacion
respaldan al peso. La region abre expuesta al mismo choque de tasas, pero con respuestas distintas
segun carry y materias primas.

Euro

El EUR/USD cotiza alrededor de 1.1054 y acumula una caida semanal cercana a 1.5%. El crecimiento de la
eurozona de 0.4% trimestral y 1.3% anual evita una senal de contraccion, pero no neutraliza la ventaja de
rendimientos estadounidenses. La correccion de la tecnologia europea y el menor apetito por riesgo
también limitan la recuperacion. El escenario central es consolidacién con presion hacia la zona de 1.10;
un IPP estadounidense benigno o una sefal mas restrictiva del BCE serian los principales contrapesos.

Lﬁra Esterlina

El GBP/USD opera cerca de 1.3230 y se encamina a su mayor caida semanal desde septiembre. El PIB
britanico crecid 0.7% trimestral en el 3T26 y septiembre avanzé 0.2%, datos que respaldan una
probabilidad cercana a 85% de otra subida del Banco de Inglaterra en diciembre. Ese diferencial ofrece
soporte relativo, pero la fortaleza del DXY y el aumento de rendimientos estadounidenses dominan el
corto plazo. El escenario central es estabilizaciéon alrededor de 1.32-1.33, con sesgo aun fragil antes del

IPP.

Calendario econdmico del dia

Tendencia
observada/
esperada

Revisado
Previo

Esperado
Previo Observado Consenso

Esperado

Unidad Accivalores

02:45 FRA IPC OctF  Var. anual (%) 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% =
02:45 FRA [IPC armonizado de la UE OctF  Var. anual (%) 3.8% 3.7% 3.8% 3.8% !
02:45 FRA IPC OctF  Var. mensual (%) 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% =
02:45 FRA IPC armonizado de la UE OctF  Var. mensual (%) 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% =
03:00 ESP IPC OctF  Var. anual (%) 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% =
03:00 ESP IPC armonizado de la UE OctF  Var. anual (%) 4. 9% 4.9% 4.9% 4.9% =
03:00 ESP IPC OctF  Var. mensual (%) 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% =
03:00 ESP IPC armonizado de la UE OctF  Var. mensual (%) 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% =
03:00 ESP IPC basico OctF  Var. anual (%) 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% =
05:00 EUROPIB 3TS  Var trimestral (%) 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% =
05:00 EUROPIB 3T S  Var anual (%) 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% =
07:00 BRA Ventas minoristas Sep Var. anual (%) 0.4% 1.7% 0.7% 0.9% i
07:00 BRA Ventas minoristas Sep Var. mensual (%) 0.1% 0.2% -0.4% 0% 1
08:30 US Demanda final del IPP Oct Var. mensual (%) 1.3% pendiente 0.4% 0.6% Il
08:30 US Demanda final del IPP Oct Var. anual (%) 6.3% pendiente 6.6% 6.9% 1
08:30 US IPP ExAlimentos y Energia  Oct Var. mensual (%) 0.7% pendiente 0.3% 0.3% !
08:30 US IPP ExAlimentos y Energia  Oct Var. anual (%) 5% pendiente 5% 5% =
10:00 COL Ventas al por menor YoY Sep Var. anual (%) 7.3% pendiente — 8.64% )
10:00 COL Produccion manufacturera YoY Sep Var. anual (%) -3.7%  pendiente -1.2% -0.75% 1
10:00 COL Produccion industrial YoY Sep Var. anual (%) -1.2%  pendiente = 0.96% 1

Informacion relevante de monedas
[ ]

Promedio movil
Var. %
jornada
anterior

Cierre
anterior

Rango esperado
hoy

Rango ultimo ano

Apertura

20 dias 40 dias 200 dias

Desarrolladas Min Actual Max
AP~ DXY 103.17 103.25 t 0.08%  102.00 101.81 99.81 i 10325 102.35-103.40
Mo Euro 1106 1105 3 -0.06% 112 112 115 “‘05 Land 1102 - 1.117
M Libra Esterlina 1.324 1323 (] -0.10% 134 133 134 05 T8 28 1.322 - 1335
a4V Yen Japones 159.88 160.01 Y 0.08% 158.13 157.99 15870 152380 160‘015 163853 158.80 - 160.77
/Y Dolar Canadiense 1426 1426 % 0.01% 141 141 139 L= 1426 14.28 1412 - 1.429
WA~ Dolar Australiano 1469 1472 t 0.24% 143 143 142 e L4 - im B 1.457 - 1.480
A Aw™/" Dolar Neozelandés 1802 1806 % 0.23% 177 177 172 Lo 1-5?6 1790 - 1.812
™"~ Corona Sueca 10.02 10.05 4 0.31% 9.88 9.92 9.51 i 10-250 9.81-10.09
Emergentes
=, Peso Colombiano 3,311 - 3,199 3,219 3448 3037 331 3,867 (?,’:%28:3:%‘718)
" Peso Chileno 994.76 1,000.18 % 0.54% 982.29 975.91 918.63 %503 10902 9941-100.30
\Paum_/ Peso Mexicano 18.60 18.58 3 -0.13% 18.63 18.30 17.54 1055 18'5§ £ 2a 18.43 - 18.68
“w_wms Real Brasilero 5.64 5.66 ) 0.32% 5.34 5.22 5.14 el s 5.48 - 5.66
"M Yuan 6.66 6.67 s 0.14% 6.66 6.68 6.78 el 1k 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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