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DXY débil mantiene al USD/COP cerca de "

minimos de 2019
Resumen

e Menores rendimientos y apuestas de Fed mantienen al délar cerca de minimos.

e E| COP conserva soporte externo y local, aunque la fuerte apreciacion reciente aumenta el
riesgo de consolidacién y tomas de utilidad.

® L as monedas europeas se sostienen por diferenciales de tasas, con mejor impulso relativo
del euro.

Narrativa de mercados

En EE. UU., el riesgo geopolitico por un potencial ataque irani a un objetivo estadounidense
en Europa elevo el petréleo mas del 1%, detonando presiones inflacionarias que impulsaron el
rendimiento del bono del Tesoro a 30 afnos a un maximo de 19 anos. En contraste, el bono a
10 aflos moderd su tasa por debajo del 4.7% previo a las minutas del FOMC, donde se analiza
la division interna tras tres votos disidentes para subir tipos en julio. La probabilidad de pausa
en septiembre se ubica en 65% antes del discurso de Kevin Warsh en Jackson Hole, mientras
el indice del dolar cayé a cerca de 99.5 puntos. Tasas hipotecarias a 30 anos en 6.77%
redujeron 0.4% las solicitudes semanales de crédito.

En la Eurozona, la aceleracion del IPC anual de julio al 2.9% (frente al 2.8% anterior), impulsada
por la energia al 10.3%, llevé a Philip Lane del BCE a advertir que los precios siguen altos. La
persistencia subyacente al 2.5% y repuntes inflacionarios en Alemania (2.8%), Francia (2.4%) y
Espana (3.9%) redujeron las expectativas de recortes de tasas, elevando los rendimientos
soberanos. Este escenario presiond al Euro Stoxx 50 (-0.2%), afectando a tecnoldgicas y
semiconductores como Soitec (-4.4%), mientras el rendimiento aleman a 30 anos alcanzd
maximos de 2011. En contraste, el superavit en cuenta corriente se amplié a €35,100 millones
ajustados, amortiguando la volatilidad del mercado bursatil.

En el Reino Unido, el rendimiento del gilt a 10 anos se moderd al 5.05% tras la aceleracién de
la inflacion general al 2.9% en julio, empujada por el ajuste del 13% en el tope taritario de
Ofgem que elevd el gas 14.7%. Pese al repunte, la inflacién subyacente se mantuvo en el 2.6%
y el desempleo subié al 4.9%, reduciendo las apuestas de endurecimiento agresivo del Banco
de Inglaterra. Esta menor expectativa de alzas comprimio al sector bancario y dejé plano al
FTSE 100, mientras la libra esterlina se fortalecié a $1.356 favorecida por el debilitamiento
global del délar.

En Colombia, el PIB crecio 2.9% en el primer semestre de 2026, sostenido por la
administracion publica, salud y educacién (+1.3 pp de aporte). El consumo del Gobierno se
dispard 12.2% en el T2 por gastos electorales y retroactivos; sin este impulso, la expansion
semestral habria sido de solo 1.5%. Este sesgo hacia el gasto corriente contrasta con las
contracciones en construccion (-1.5%) y agro (-1.7%). Para la renta fija, la dependencia del
gasto fiscal frente a un déficit proyectado entre 7.0% y 7.8% del PIB anticipa mayores
emisiones de TES, empujando al alza las tasas de descuento y la prima de riesgo soberano.

Calendario econémico del dia

JI—
Esperado Esperado Tendencia
Periodo Unidad Previo Observado
Consenso Accivalores observada/esperada
1:00 UK IPC Jul Var. anual (%) 2.60% 2.90% 2.90% 2.70% ()
1:00 UK IPC Jul Var. mensual (%) 0.10% 0.30% 0.30% 0.10% T
1:00 UK IPC basico Jul Var. anual (%) 2.60% 2.60% 2.50% 2.40% =
4:00 EURO IPC JulF Var. anual (%) 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% =
4:00 EURO IPC JulF Var. mensual (%) 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% =
4:00 EURO IPC basico Jul F Var. anual (%) 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% T
10:00 COL Balanza comercial Jun Millones de USD -1222.7 pendiente -~ -2071 \Z
10:00 COL Importaciones CIF Jun Millones de USD 6785.3 pendiente -~ 6680 N2
Balanza comercial Billones de JPY -406.9 pendiente -649 -547 \2
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Dolar estadounidense

El doélar se mantiene débil alrededor de 99.4-99.5 puntos, cerca de minimos de varios meses, mientras los
rendimientos de los Tesoro retroceden y el mercado espera las minutas de la Fed para calibrar la division interna
sobre nuevas alzas. Los datos recientes de empleo, consumo e inflacion han llevado a recortar con fuerza las
expectativas de endurecimiento, con una probabilidad cercana a 35% de un alza en septiembre, frente a mas de
50% una semana atras. Este menor diferencial esperado de tasas sigue limitando al DXY, aunque el repunte del
petréleo y las tensiones en Medio Oriente mantienen vivo el riesgo inflacionario y ofrecen soporte defensivo al
ddlar. En el corto plazo, las minutas y posteriormente Jackson Hole serdn claves para definir si el indice extiende
la tendencia bajista o estabiliza cerca de estos niveles.

Eeso colombiano (COP)

Este entorno continla siendo favorable para las monedas latinoamericanas, aunque el repunte del petréleo y las
tensiones en Medio Oriente mantienen riesgos de episodios de aversion global. Para el USD/COP, el sesgo sigue
siendo bajista después del cierre de ayer en COP 3,094.91, respaldado ademés por factores locales como el
crecimiento del 2T26 superior a lo esperado y los flujos asociados a la reconstruccién; el Banco Mundial ya
desembolsé USD 200 millones para la respuesta al terremoto. Sin embargo, tras una apreciacion de 1.22% en la
sesion y con el par cerca de minimos no vistos desde 2019, vemos menor espacio para una caida lineal y mayor
riesgo de tomas de utilidad. Asi, mientras el DXY permanezca contenido y no aumente la aversién al riesgo, el
COP deberia conservar un sesgo favorable. En este contexto, proyectamos un rango de negociacién entre
COP$3,070 y COP$3,120, con posibles extensiones hacia COP$3,050 y COP$3,140 por délar

Euro

El euro avanza hacia USD 1.159-1.161, cerca de maximos de dos meses, respaldado por la divergencia de
expectativas monetarias entre la Fed y el BCE. Mientras el mercado reduce apuestas de nuevas alzas en EE. UU.,
todavia descuenta una probabilidad elevada de un incremento de 25 pbs del BCE en septiembre, lo que
sostiene el diferencial relativo a favor del euro. Ademas, la mejora reciente de la cuenta corriente de la Eurozona
ofrece soporte fundamental adicional. El principal riesgo sigue siendo el encarecimiento de la energia por el
conflicto en Medio Oriente, dado su potencial impacto sobre crecimiento e inflacién; técnicamente, la zona de
USD 1.1615-1.1630 continla siendo la resistencia inmediata.

Lﬁra Esterlina

La libra se mantiene firme alrededor de USD 1.355, recuperédndose de la presién generada por un mercado
laboral mas débil, luego de que la inflacion de julio acelerara a 2.9% anual, en linea con lo esperado. Aunque el
dato redujo marginalmente la probabilidad de un ajuste del BoE en septiembre, el mercado aun descuenta
completamente un aumento de 25 pbs antes de finalizar el afo, lo que preserva el atractivo relativo de la
moneda. La moderacién de la inflacién de servicios a 3.4% y la estabilidad de la inflacion nucleo en 2.6%
sugieren que el proceso desinflacionario continta, pero lentamente. Asi, el GBP conserva soporte por tasas
relativamente altas y debilidad del délar, aunque su avance dependera de que los préximos datos no profundicen
las sefales de enfriamiento econdmico.

Informacion relevante de monedas

[ ]
Var. % Promedio movil
gare et jornad Rango tltimo af Rang do ho
ura rnadaa ango 1mo ano ango €speraao
anterior i 5 : 40 dias 200 dias : 2
anterior
Desarrolladas Min Actual Max
Y DXY 99.65 99.54 h -0.11% 10038 100.68 9915 @22 ¢99.54 107.969, 99.5 - 100.0
0.911 1158 1202
N Euro 1158 1158 f 0.02% L15 L15 1.16 o *—o 1148 - 1162
. _ L 0.780 1.355 1.382 _
' Libra Esterlina 136 1355 O 0.00% 1.34 1.34 134 @ ‘e 1.347 - 1358
140.49 159.33
o "\, Yen lapones 159.34 159.33 dh -0.01% 16072 161.26 5769 @ o~ 1008 154.10 - 162.00
, . _ _ 78 1387 1.449 _
WM\ Dolar Canadiense 1.387 1.387 o 0.00% 140 141 139 @ l38 18 ® 1.385 - 1.400
1.378 1407 1.679
/™1 Délar Australiano 1407 1407 A -0.01% 142 143 145 o ® 1.405 - 1425
, . 1.639 1.693 1.812
wf"\qd" Dolar Neozelandés 1693 1693 i -0.01% L71 173 172 @ V'S Y 1690 - 1711
-0 9.5 06 o |
M NS corona sueca 9.51 9.51 i 0.00% 959 9.63 93¢ @Bt o e 9.46 - 9.62
Emergentes
. ) 3.095 3.095 4427 3. 070 - 3.120
Peso Colombiano 3.095 - 3.169 3.268 3.623 L2 @
. _ (3,050 - 3,140)
8524  914.59 1,000.8
W Peso Chileno 914.79 914.59 i -002% 92543 922.93 907.16 @ 4 ® 910.0 - 922.3
, ) i i i i 16.6717.03 20.84 o
A._J Peso Mexicano 7.03 7.03 il 0.01% 7.28 17.38 766 o ° 7.00 - 17.18
: - - o - c - 4.91 5.20 6.02 - = e
Real Brasilero 5.20 5.20 4R 0.00% 5.12 5.14 5.21 @ ¢ Py 5.08 - 5.25
M\, vuan 6.74 6.74 A 0.00% 6.76 6.77 691 @2 i 6.70 - 6.80

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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