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MERCADO
CAMBIARIO

Riesgo soberano y global consolidan
la presion alcista sobre el USD/COP

Resumen

e E| dolar avanza solidamente respaldado por la eliminacion de expectativas de recortes de
la Fed ante la persistente inflacién estadounidense, la resiliencia econdmica y el clima
global de aversion al riesgo.

e E| avance del ddélar global, combinado con un abrupto encarecimiento de los CDS a 5
anos de Colombia, mantiene la presion alcista sobre la tasa de cambio local.

e E| euro sucumbe ante el temor de un nuevo choque energético que frene su economia
pese a las alzas proyectadas del BCE, mientras que la libra sufre una profunda liquidacién
agravada por el temor a una crisis politica y fiscal interna.

Narrativa de mercados

La cumbre en Pekin entre EE.UU. y China no logré soluciones estructurales para el conflicto
en Irdn, manteniendo la presién sobre la crisis energética con el crudo Brent en U$109. El
IPP de abril en EE.UU. subid 1.4%, situando la inflacién anual en 3.8%, lo que, junto al
bloqueo del estrecho de Ormuz, refuerza la perspectiva de tipos elevados. Este entorno,
sumado a la dimision de Stephen Miran en la FED, ha incrementado al 50% las
probabilidades de una subida de tipos en diciembre lo que sugiere un endurecimiento de la
politica monetaria global y una recuperaciéon econémica vulnerable. Hoy, finaliza el mandato
de Jerome Powell en la Fed; Kevin Warsh se prepara para sustituirlo.

En Europa, el resurgimiento de la inflacion y la inestabilidad politica britanica marcaron la
jornada. Philip Lane (BCE) advirtid sobre un impacto inflacionario méas severo en la eurozona
que en 2022 en medio de un creciente temor de una expansién del gasto publico. La
economia briténica sufre una crisis de liderazgo que ha llevado los bonos a 10 afios al 5,1%,
su maximo desde 2008. Pese a que el PIB crecio un 0.6% en el 172026, superando el
dinamismo de EE.UU., el BoE advierte que este crecimiento podria ser un espejismo bélico.
En consecuencia, se descuenta una subida de tipos de 70 puntos basicos este ano para
mitigar el riesgo de recesion proyectado para finales de 2026.

En Colombia el MinHacienda expuso como reestructura su deuda externa diversificando
hacia euros y francos suizos para reducir la dependencia del délar, logrando limitar el riesgo
de refijacion al 6%. El pais ha ejecutado el 56.6% de su cupo anual de Bonos TES,
enfrentando tasas cercanas al 15% por el riesgo fiscal. El mercado proyecta el PIB del
1T2026 con una desaceleracién hacia el 2.17% debido al consumo restrictivo, pese al
dinamismo en exportaciones no mineras que alcanzaron US$10,642 millones. Aunque la
deuda externa representa el 55% del PIB (US$252,168 millones), la apreciaciéon cambiaria
previa ha favorecido la reduccién de la deuda neta y el cumplimiento de obligaciones
internacionales. Hoy, el DANE publicara el PIB del 1726, donde estimamos una expansién
anual de 1.7%, por debajo del 2.3% registrado al cierre de 2025.

Calendario econdmico del dia

I
Evento Periodo Unidad Previo Observado tepcraon ERpeta dehdenea
Consenso Accivalores observada/esperada
03:00 ITA IPC UE armonizado AbrF Var. Anual (%) 2.90% 2.80% 2.90% 2.90% I
03:00 ITA IPC UE armonizado AbrF Var. Mensual (%) 1.70% 1.60% 1.70% 1.70% !
07:30 US Encuesta manufacturera NY May Indicador 1 19.6 7.5 7.5 )
08:15 US Utilizacion de capacidad Abr Tasa (%) 75.70% pendiente 75.80% 75.70% =
10:00 COL Ventas al por menor Mar Var. Anual (%) 10.90% pendiente 9.90% 9.88% A
10:00 COL PIB QoQ 1T Var. Trimestral (%) 0.10% pendiente 0.50% 0.50% 1
10:00 COL Produccion manufacturera Mar Var. Anual (%) 1.40% pendiente 1.40% 1.30% !
10:00 COL PIB NSA 1T Var. Anual (%) 2.30% pendiente 2.00% 1.70% /!
10:00 COL Actividad econdémica NSA Mar Var. Anual (%) 1.70% pendiente 2.60% 2.20% )
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https://youtube.com/shorts/DVg25xbFKKA?feature=share

Dolar estadounidense

El indice del ddlar escala hacia los 99 puntos el viernes, consolidando su avance mas fuerte desde principios de marzo y
perfilandose para cerrar la semana con ganancias superiores al 1%. Esta renovada hegemonia del billete verde se sustenta en
un recalentamiento sorpresivo de la economia estadounidense: los datos recientes confirmaron que, a pesar del impacto
inflacionario derivado del choque energético, la demanda interna se mantiene sélida y el mercado laboral estable. La
combinacién del salto inflacionario junto a la resiliencia del consumidor, ha forzado al mercado a capitular en sus expectativas
de recortes de la Fed. Los operadores han comenzado a valorar una probabilidad cercana al 40% de que la Fed retome el
ciclo de alzas en diciembre. Paralelamente, el mercado asimilé con cautela el cierre de la cumbre entre Donald Trump y Xi
Jinping, que culmind sin avances sustanciales en el frente comercial y con tensiones latentes respecto a Taiwan, manteniendo
vivo un sentimiento de aversion al riesgo que favorecié ain mas el posicionamiento en ddlares.

Eeso colombiano (COP)

Esta innegable fortaleza estructural del billete verde impone un escenario marcadamente defensivo y de castigo para el
bloque latinoamericano, que ayer ya sufrié embates significativos con retrocesos en el peso chileno y la ruptura de la barrera
de R$5.01 en el real brasilefio. Bajo este tensionado entorno externo, el panorama para el USD/COP mantiene un claro y
fuerte sesgo alcista para la jornada de hoy. Aunque ayer la paridad logré moderar su avance tras testear maximos de $3,808 y
cerrd en $3,783, hoy la moneda local enfrenta un catalizador de riesgo adicional y contundente: el notable repunte en los
Credit Detault Swaps (CDS) a 5 afios de Colombia, que se han disparado aceleradamente hasta la zona de los 231 pbs. Este
encarecimiento abrupto del riesgo soberano evidencia un creciente nerviosismo de los inversores frente a la incertidumbre
electoral y el panorama fiscal. Al combinarse esta fuerte percepcién de riesgo pais con la implacable demanda global por
ddlares, anticipamos que el peso siga operando a la defensiva y bajo una intensa presion de devaluacién, forzando al

mercado a reevaluar con cautela la firmeza de la resistencia técnica de los $3,800. Por lo tanto, anticipamos un rango de
negociacion acotado entre COP$3,760 y COP$3,810, con posibles extensiones hacia COP$3,740 y COP$3,830 por délar.

Euro

El euro inicia la jornada por debajo de 1.165, alcanzando minimos no vistos desde principios de abril y sellando una pérdida
semanal superior al 1% frente al ddlar. La divisa comunitaria sigue siendo una de las principales victimas de las tensiones
geopoliticas, ya que los comentarios de Donald Trump relativizando la necesidad de mantener abierto el Estrecho de Ormuz
exacerbaron los temores de un nuevo choque energético global. Este escenario castiga directamente el panorama de
crecimiento de la Eurozona al encarecer los costos de produccion y, simultdneamente, ancla una inflacién pegajosa. Aunque
esta dindmica esté forzando a los mercados monetarios a descontar agresivamente hasta tres alzas de tasas por parte del BCE
este aflo —perspectiva validada por oficiales como Martins Kazaks, quien advirti¢ sobre el impacto del crudo en las
expectativas de precios—, este soporte en los rendimientos no ha sido suficiente para contrarrestar la aplastante superioridad
macroecondmica de Estados Unidos. La debilidad del euro refleja el consenso de que un BCE restrictivo en un entorno de
estancamiento econdmico inducido por la energia resulta en una receta toxica para la moneda comun.

Lﬁra Esterlina

La libra esterlina se desploma por debajo de 1.34, tocando sus niveles mas bajos desde inicios de abril y consolidando una
severa caida semanal cercana al 2%. La moneda britanica estd sufriendo un feroz doble castigo: por un lado, enfrenta las
mismas presiones inflacionarias y de choque energético que el resto de Europa, lo que ha llevado al mercado a descontar
cerca de 70 pbs en alzas de tasas del BoE este ano (impulsados por la retérica hawkish del economista jefe, Huw Pill). Por otro
lado, y a diterencia del euro, la libra enfrenta una aguda crisis politica interna que erosiona rapidamente la confianza del
inversor. La especulacion sobre un desafio a la continuidad del primer ministro Keir Starmer, ahora catalizada por las
maniobras politicas del alcalde de Manchester, Andy Burnham —ampliamente percibido como la opcion menos amigable para
los mercados financieros—, ha desatado una fuerte aversidn hacia los activos britanicos. El temor a una transiciéon disruptiva
que desemboque en un deterioro fiscal ha hundido tanto la divisa como el mercado de bonos del Reino Unido.

Informacion relevante de monedas

I
Var. % Promedio movil
Cierre . — -
_ Apertura  jornada G : Rango ultimo ano Rango esperado hoy
anterior g 40 dias 200 dias
anterior
Desarrolladas Min Actual Max
M DXY 98.88 98.93 A 0.05% 9837 98.91 9851 @R 98.93  109.655 98.6 - 99.6
0.911 1167 1.202
N Euro L1172 1167 Wl -0.36% 117 L17 L17 8 o 1157 - 1172
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s — —
M NS Corona Succa 9.32 9.35 il 0.26% 9.24 9.29 9032 @ilg o S 9.29 - 9.52
Emergentes
3.602 3,783 4 486 3760 - 3.810
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3 (3,740 - 3.830)
852.4 895.93 1010.0
W Peso Chileno 862.27 895.93 wh 3.90% 895.28 902.75 920.84 @ g ® 890.1 - 918.7
_ o . . L o _ 16.67 17.20 21.17 - o
AJ Peso Mexicano 17.15 17.20 il 0.32% 17.33 17.51 1802 @ ° 17.08 - 17.50
e o = ny | Yy 107 e = - 493 499 6.29 " _c
Real Brasilero 5.22 4.99 qp 4.49% 4.97 5.07 5.31 PUN & 4.93 -5.09
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
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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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