Miéercoles, 16 septiembre 2026

MERCADO
CAMBIARIO

i@

HA

A

x WW\
e — v {
i)

o o o
Esctchanos: Menor presion externa abre espacio para una
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correccion del USD/COP
° En YouTube Resumen
Desempefio USD/COP e L a Fed esta descontada; el dolar dependera ahora de la senal sobre préximas alzas.
Evolacién diars e DXY y Tesoros moderan su avance, mientras LatAm recupera terreno antes de una Fed que
volucion diaria 7
USD,/COP === Promedio 50D === Promedio 200D seguird marcando el sesgo del USD/COP.
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$ 3,150 "/ | En EE. UU., la Fed subiria hoy su tasa 25 pbs, al 3.75%-4.00%, con probabilidades de alzas
3,000 ———————————— | adicionales en octubre (45%) y diciembre (30%). Esta restriccién busca frenar una inflacién del
5332225573552 52| 3.4% interanual (0.4% mensual) y un IPC subyacente del 2.4%. Las presiones provienen de
22l i2pkg 2T 2| crisis de oferta por conflictos en Ucrania, Irdn y el Mar Rojo. Ademas, el secretario del Tesoro

alertd sobre severas tensiones fiscales ante el Congreso, evidenciando un complejo escenario

Depreciacion (+) / Apreciacion () macroecondémico y un inminente aumento en el costo de capital a nivel federal.
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9% En la Eurozona, el crecimiento salarial se moderdé al 3.0% interanual, aunque los costos
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19% laborales por hora subieron 3.1% por componentes no salariales y la construccion. La
o produccién industrial cayé apenas 0.1% mensual, pues el repunte en bienes de capital y
1% duraderos compensa las contracciones manutfactureras de Alemania (-1.5%) y Francia (-0.4%).
oo Estructuralmente, la UE y Canadé negocian integrar sus cadenas de suministro y defensa para
-23% blindar un mercado conjunto de USD 21 billones. En el Reino Unido, la inflacién general
e e e e e e e e o repuntd al 3.1% interanual por un encarecimiento del 23% en energia, mientras el IPC
S5 3£ 22855 % 52 9 g| subyacente permanecio en 2.6%. La inflacion de servicios se ubico en 3.4% y la de bienes, en
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2R R=RkER 2 2" 2R 27% Preocupan los precios al productor, con alzas del 3.7% en fabrica y 6.1% en insumos,
ademas del encarecimiento del 3.8% en alquileres. Con estas cifras, se proyectan menos alzas
. Volatilidad diaria , de tasas del BoE, aunque se estima un pico inflacionario del 3.9% en 2027.
(diferencia valor max y min en el dia)
$ 125 En Colombia, el fenédmeno del Nino amenaza con un déficit energético del 5.4%. Evitar el
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en 2.6%. Se requieren inversiones por , millones a para revertir la dependencia
> 65 del 34% en gas importado. Fiscalmente, el Gobierno propondra reducir impuestos al
345 patrimonio y el 4x1,000, contrastando con un presupuesto de COP$635 billones para 2026,
525 con recortes de COP%$21 billones. Para 2027, las necesidades de financiamiento ascienden a
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Calendario econdmico del dia
Monto diario negociado (USD mll) —
Volumen === Promedio 50D Promedio 200D Tendencia
$ 2,500 Revisado Esperado Esperado observada/
’ | Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
S 2,000 01:00 UK IPC Aug Var. anual (%) 2.9% 3.1% 3.1% 3% 1
L it " 0100 UK IPC Aug  Var. mensual (%) 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% .
$ 1,500 . AN " ! Ul : | 01:00 UK IPC basico Aug Var. anual (%) 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% =
’ 'I‘_‘,';,,,‘..,-_..‘0"':"""““--"'-""‘5"Lg...,.-, 01:00 UK Iindice de precios de referencia Aug Var. anual (%) 3.2% 3.4% 3.5% 3.3% 1
$1,000 din! AR | s ' | _ 01:00 UK indice de precios de referencia Aug Var. mensual (%) 0.6% 0.6% 0.7% 0.5% =
' ' 4 01:00 UK indice de precios minoristas Aug Indicador 4191 pendiente 4219 421 1 1
$ 500 03:00 ITA IPC armonizado de la UE Aug F Var. anual (%) 2.9% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 1
03:00 ITA |[PC armonizado de la UE Aug F Var. mensual (%) -1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 1
$0 f 07:00 BRA Actividad economica Jul Var. mensual (%) -06% -064% pendiente -0.1% -0.1% 1
N 10 10 LD O O O O O O O O O 07:00 BRA Actividad economica Jul Var. anual (%) -06% 2.35% pendiente 1% 1.21% 1
2L 29 99 dg <8 92 9 07:30 US Ventas al por menor anticipadas ~ Aug  Var. mensual (%) 06% pendiente 0.9% 0.6% t
_8 8 _8 o E o g _'?g g =1 L% _?,9 _?,“; 07:30 US indice de precios de importacién Aug Var. mensual (%) -0.4% pendiente 0% 0% 1
v 8 n EE LQ - Tp) T LE OIS wn w 07:30 US Ventas al por menor sin autos Aug Var. mensual (%) -0.3% pendiente 0.5% 0.3% t
g 1000 COL Ventas minoristas Jul Var. anual (%) 14.7% pendiente 13% 11.2% l
1000 COL Produccion manufacturera Jul Var. anual (%) 41% pendiente — -1.5% 1
1000 COL Produccion industrial Jul Var. anual (%) 3.9% pendiente - 3.14% l
13:00 US Decision de tasa FOMC (techo) 9/16/2026 Tasa (%) 3.75% pendiente 3.75% 4% 1
13:00 us Decision de tasa FOMC (piso) 9/16/2026 Tasa (%) 3.5% pendiente 3.5% 3.75% 1
Tasa Selic 9/16/2026 Tasa (%) 14%  pendiente 13.75% 13.75% l

Acclones

avaieres o5 para GOAOS

A


https://youtube.com/shorts/xNCN29dzaSI

Dolar estadounidense

El indice del délar cede marginalmente hacia 99.6 puntos, pero permanece cerca de maximos de varias semanas
después de cuatro jornadas de avance, con el mercado practicamente concentrado en la decision de la Fed de
esta tarde. La probabilidad de un aumento de 25 pbs, que llevaria la tasa al rango 3.75%-4.00%, supera 90%,
por lo que la decision esta ampliamente incorporada y el verdadero catalizador sera la trayectoria posterior de
tasas y las nuevas proyecciones. El respaldo reciente del USD provino del repunte del petréleo y de los
Treasuries —el rendimiento a 10 afos llegd a superar 5.0%—, aunque hoy ambos movimientos se moderan y
reducen marginalmente la demanda por ddlares. Asi, el riesgo es asimétrico: un alza acompanada de sefales de
continuidad del ciclo podria llevar al DXY hacia 100 puntos, mientras que una comunicacién mas prudente
probablemente desencadenaria toma de utilidades, dado el fuerte ajuste de expectativas de los Ultimos dias.

Eeso colombiano (COP)

En LatAm, el inicio es consecuentemente mas constructivo que ayer: el BRL abre con una leve apreciacién, con el
USD/BRL alrededor de 5.15, mientras el CLP recupera terreno, con el ddlar observado bajando de 957.53 a
955.37; México permanece cerrado por el feriado de Independencia, reduciendo una referencia regional
importante. Para el USD/COP, tras el cierre de ayer en COP 3,117, este entorno sugiere una apertura con menor
presién alcista e incluso espacio para corregir parcialmente hacia COP 3,100, apoyado por la estabilizacion de las
tasas globales y la mejor respuesta de las monedas regionales. No obstante, con la decisién y conferencia de la
Fed esta tarde, esperamos que el mercado permanezca contenido y sensible a la zona de COP 3,115-3,120. En
este contexto, proyectamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,100 y COP$3,130, con posibles

extensiones hacia COP$3,070 y COP$3,160 por délar.

Euro

El euro recupera ligeramente terreno hacia USD 1.155, aunque permanece cerca del minimo mensual de USD
1.1523, con el diferencial monetario frente a EE. UU. todavia limitando su recuperacion. El BCE ya llevd su tasa
de depodsito a 2.50% y el mercado descuenta aproximadamente 2.86% para diciembre, pero el soporte para el
EUR es menos contundente porque el choque energético eleva simultdneamente la inflacién y deteriora las
perspectivas de crecimiento de la region. Ademas, las Ultimas cifras salariales muestran que los costos laborales
desaceleraron a 3.1% a/a en el segundo trimestre y los acuerdos negociados apuntan a aumentos cercanos a
2.6%-2.8%, reduciendo la necesidad de un ciclo agresivo de alzas del BCE. Por ello, el EUR/USD continta
dependiendo principalmente de la sefal que entregue hoy la Fed: una comunicacién menos restrictiva podria
favorecer una recuperacién hacia 1.157-1.160, mientras 1.149-1.150 permanece como soporte relevante si
vuelve a ampliarse el diferencial de tasas.

Lﬁra Esterlina

GBP. La libra se mantiene alrededor de USD 1.347-1.348, cerca de minimos desde comienzos de agosto, pese a
que la inflacion britdnica aceleré de 2.9% a 3.1% a/a en agosto. El detalle del dato fue menos restrictivo de lo
que sugiere el titular: la inflacién subyacente permanecié estable en 2.6% y la de servicios en 3.4%, ligeramente
por debajo de lo esperado, mientras los ultimos datos laborales muestran desaceleracion salarial y menor
creacion de empleo. Esto permite que el BoE mantenga manana la tasa en 3.75%, escenario ampliamente
esperado, aunque los elevados precios energéticos mantienen abierta la posibilidad de aumentos posteriores. En
consecuencia, el GBP/USD continda mas condicionado por el diferencial frente a EE. UU. que por la inflacion
britanica; USD 1.345-1.346 sigue siendo la zona técnica critica, mientras una Fed menos restrictiva podria facilitar
una recuperacion hacia 1.355.

Informacion relevante de monedas

I
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e dpert jornad Rango tltimo a R do ho
ura rnadaa ango 1mo ano ango esperaao
anterior = = : 40 dias 200 dias 8 Bec :
anterior
Desarrolladas Min Actual Max
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas 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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