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MERCADO
CAMBIARIO

USD/COP mantiene sesgo alcista
con resistencia en $3,800

Resumen

e El ddlar se consolida al alza respaldado por el aumento de los rendimientos de los

bonos del Tesoro y la desaparicién de las expectativas de recortes de tasas.

e El peso colombiano buscaria estabilizarse en los niveles actuales, pero el fuerte

apetito por dolar a nivel global y la debilidad del crudo limitardn su recuperacion.

e El euro sufre por el estancamiento geopolitico pese a las inminentes alzas del BCE,

mientras |a libra es lastrada por una crisis de liderazgo politico interno.

Narrativa de mercados

I

En EE.UU., las ventas minoristas, que ayudan a monitorear el gasto de los
consumidores, aumentaron 0.5% mensual en abril, en linea con lo esperado. El
mercado continla ajustando expectativas luego de que la inflacion al consumidor y
productor sorprendiera al alza, reforzando la percepcién de que la Reserva Federal
mantendra una postura restrictiva por mas tiempo e incluso podria considerar nuevas
subidas de tasas hacia finales de ano. En este contexto, los rendimientos de los
Treasury permanecen elevados y el dolar se fortalece globalmente. Ademads, el
Senado contfirmd a Kevin Warsh como nuevo presidente de la Fed, aumentando la
atencion sobre el rumbo futuro de la politica monetaria y la independencia del
banco central. Paralelamente, la atencidn se concentra en la cumbre entre Donald
Trump y Xi Jinping en Pekin. Ambos lideres enviaron senales conciliadoras hacia una
mejora de las relaciones bilaterales, aunque Xi advirtié que las diferencias sobre
Taiwan siguen siendo el principal riesgo para la estabilidad bilateral. Ambos paises
también coincidieron en la necesidad de mantener abierto el Estrecho de Ormuz
para garantizar el flujo global de energia, en medio del conflicto entre EE.UU., Israel
e lran.

En la Eurozona, las bolsas operan al alza apoyadas por el optimismo alrededor de Ia
cumbre entre Trump y Xi y por la resiliencia del sector tecnoldgico global. Espana
reportd una moderacién en la inflacién de abril, con el IPC cayendo a 3.2% anual y la
inflacion subyacente a 2.8%. Sin embargo, persisten preocupaciones sobre el
impacto de los elevados costos energéticos y financieros sobre la actividad
econdmica, mientras continuan las expectativas de un endurecimiento monetario por
parte del Banco Central Europeo. En Reino Unido, los mercados reaccionan
positivamente luego de que la economia britanica creciera 0.6% trimestral durante el
1T26, superando expectativas. En términos anuales, el crecimiento alcanzo 1.1%,
mientras el PIB mensual de marzo avanzé 0.3%. A pesar de ello, persisten
preocupaciones relacionadas con el deterioro fiscal, la inflacién y las tensiones
politicas internas alrededor del gobierno de Keir Starmer. El Banco de Inglaterra
continla monitoreando el impacto del conflicto en Medio Oriente sobre energia e
inflacion.

En Colombia, la Superintendencia Financiera anuncié que investigara el traslado de
COP%8.7 billones desde las AFP hacia Colpensiones luego de la suspensién judicial
del proceso por parte del Consejo de Estado. El mercado monitorea este episodio
debido a sus implicaciones fiscales y juridicas sobre el sistema pensional y el
mercado de capitales colombiano.
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Dolar estadounidense

El indice del dolar (DXY) opera con un sesgo alcista, consolidandose en torno a los 98.5 puntos y encaminandose hacia su
mejor desempeno semanal desde el inicio de la crisis en Irdn. Esta fortaleza sostenida es alimentada directamente por un
entorno macroecondémico en el que la inflacién estadounidense sigue demostrando una fuerte resiliencia. En consecuencia, el
mercado ha borrado cualquier expectativa de recorte de tasas para este afno y ahora proyecta un 31.8% de probabilidad de
que la Fed —ahora bajo el liderazgo recién confirmado de Kevin Warsh— eleve nuevamente las tasas en diciembre, lo que
dispard los rendimientos de los bonos del Tesoro a maximos no vistos desde mediados de 2025. Mientras el mercado de
tasas dicta la pauta, el dolar se beneficia como refugio seguro, incluso mientras los operadores monitorean la cumbre entre
Donald Trump y Xi Jinping, la cual ha arrojado avances cosméticos en temas comerciales pero mantiene abiertas las tensiones
estructurales sobre Taiwan.

Eeso colombiano (COP)

Naturalmente, esta fortaleza estructural del billete verde contindia imponiendo un fuerte desafio transversal para el mundo
emergente. En este contexto, el panorama para el USD/COP sugiere que el sesgo alcista persiste, aunque con un intento de
estabilizacion tras haber superado una importante prueba de estrés. La moneda local llega a la apertura luego de absorber
con éxito el masivo choque de liquidez que supuso la histérica subasta de TES; este factor técnico distorsiond
transitoriamente el mercado ayer, empujando la paridad hasta un maximo intradiario de $3,809 para luego revertir la
tendencia y cerrar a la baja en $3,775 (movilizando altos volumenes por US$1,837 millones). Una vez digerida esta presién de
oferta local —y frente a un entorno que sigue tfavoreciendo el apetito por ddlares y se suma a la caida en los precios del
crudo—, esperamos que el peso colombiano intente acoplarse a la dinamica de relativa estabilizacion de sus pares andinos.
Sin embargo, la presion del délar global limitara el alcance de cualquier apreciacion estructural, manteniendo el piso de la
tasa de cambio elevado y obligando al mercado a operar con estricta cautela ante cualquier acercamiento a la fuerte

resistencia técnica de los $3,800. Por lo tanto, anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,760 y COP$3,810,
con posibles extensiones hacia COP$3,740 y COP$3,830 por dolar.

Euro

El euro inicia la jornada presionado en torno a los 1.1717, muy por debajo de los maximos de tres semanas observados
recientemente y perfildndose a registrar su mayor pérdida semanal en dos meses. La moneda europea sufre directamente las
consecuencias de un escenario geopolitico adverso y de un encarecimiento estructural de la energia provocado por el cierre
efectivo del Estrecho de Ormuz, luego de que las esperanzas de un acuerdo de paz duradero entre EE.UU. e Irdn se
desvanecieran. Aunque este choque externo es perjudicial para el crecimiento de la regién, simultaneamente cimenta la
postura restrictiva del BCE. Los mercados ahora descuentan una probabilidad cercana al 90% de un alza de tasas en junio,
proyectando hasta tres incrementos para finales de 2026, una ruta validada por Martins Kazaks del BCE, quien advirtié sobre
la necesidad de actuar si el crudo contamina las expectativas inflacionarias. A pesar de este firme soporte en las tasas de
interés, el euro no logra traccion frente al délar debido a la abrumadora fortaleza macroecondmica estadounidense y a las
dudas sobre si la actual cumbre Trump-Xi lograra destrabar los verdaderos focos de tensién global que atectan a la economia
europea.

Lhra Esterlina

La libra esterlina mantiene un desempeno cauteloso, sosteniéndose apenas por encima de la zona de soporte de 1.35 y
cotizando cerca de sus niveles mas débiles desde finales de abril. La divisa britdnica enfrenta un escenario de fuerzas
contrapuestas. Por un lado, encontré un sélido apoyo fundamental en el reporte del PIB del primer trimestre de 2026, el cual
mostré un sorpresivo crecimiento, demostrando una inesperada resiliencia econdmica frente al entorno inflacionario global.
Sin embargo, este impulso positivo fue sofocado por la incertidumbre institucional en el Reino Unido. Las crecientes presiones
politicas amenazan el liderazgo del primer ministro Keir Starmer, con el mercado asimilando la inminente renuncia del
secretario de salud, Wes Streeting (visto como el candidato laborista mas favorable a la disciplina fiscal), y la habilitacion de
Angela Rayner para disputar el liderazgo. A nivel monetario, los comentarios de la subgobernadora del BoE, Sarah Breeden,
restando urgencia a nuevas alzas de tasas, debilitaron aun mas el atractivo relativo de la libra frente a un délar fortalecido por
una Fed cada vez mas agresiva.

Informacion relevante de monedas
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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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