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MERCADO

# 4

Dolar firme y petrdoleo débil mantienen presion

sobre el COP

Resumen

e La Fed y los diferenciales de tasas mantienen al indice del dolar con sesgo alcista.

e E| USD/COP conserva un sesgo alcista moderado hacia $3,190-$3,200, limitado por un
mejor apetito por riesgo global.

e E| soporte de sus bancos centrales limita las caidas de las monedas europeas, pero no
compensa aun la fortaleza del délar.

Narrativa de mercados

En EE. UU., la semana inicia con moderacion en las presiones inflacionarias tras caidas del
crudo (WTI USD 97 y Brent USD 101), aliviando presiones en los rendimientos del Tesoro a 10
anos (4.94%), tras maximos del 5%. Persisten tensiones geopoliticas en Oriente Medio vy
sesgos restrictivos de bancos centrales. La Reserva Federal proyecta subidas adicionales de
tasas en 2026 sustentada en la vision de Kevin Warsh y Neel Kashkari. Esta semana destacan
los didlogos entre los presidentes Trump y Xi Jinping junto a Scott Bessent y He Lifeng sobre
aranceles, minerales criticos, salvaguardas en inteligencia artificial.

En la Eurozona, atentos al escrutinio fiscal en Francia tras rebajas de calificacion por Scope
Ratings y Morningstar DBRS, y el riesgo politico en Alemania tras la derrota electoral del
partido CDU frente a la AfD (que gandé en Mecklemburgo-Pomerania Occidental vy
Sajonia-Anhalt) y La lzquierda (25,3%-25,7% en Berlin vs. 19% de CDU), generando presiones
para la dimisién del canciller Friedrich Merz tras 16 meses de gestion.

En el Reino Unido, las presiones ceden ante menores presiones inflacionarias por el crudo. Las
expectativas sobre el BoE apuntan a un alza de tasas en noviembre (80% de probabilidad) y un
segundo ajuste en el afo (56%), mientras la atencién fiscal se centra en el Presupuesto de
Otofio y la extensidon de impuestos a inmuebles superiores a 1.5 millones de GBP. En
estabilidad financiera, la Reserva Federal, el BoE y la SEC investigan la exposicion a firmas de
prop trading como Jane Street tras pérdidas de USD 15 mil millones asociadas al colapso del
fondo Situational Awareness.

En Colombia, desequilibrios estructurales y fallas de gobernanza generan costos anuales de
COP$%1,2 billones (US410 millones), equivalentes al 0.5% del Presupuesto Nacional. El gasto
en salud alcanzé COP$20,94 billones en 2025, el mercado anticipa que la tasa de intervencion
permanezca inalterada en 12.0%. Por su parte, el vicepresidente José Manuel Restrepo se
trasladd a Nueva York para representar a Colombia en la Asamblea General de las Naciones
Unidas, programada entre el 22 y el 28 de septiembre.

Calendario econémico del dia

E—
Revisado Esperado Esperado
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores
07:30 US indice de Actividad Nacional de la Reserva Federal de Chica( Aug Indicador -0.08 pendiente -0.06 -0.06
1000 COL Balanza comercial Jul Millones de USD -$2161.0m pendiente -$2669.2m -$2600.0m
1000 COL Importaciones CIF Jul Millones de USD $6775.8m pendiente $7642.1m $7833.0m
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https://youtube.com/shorts/Y9wClrkCKWc

Dolar estadounidense

El indice del ddlar se mantiene alrededor de 100.2 puntos, consolidando una ganancia superior al 1% de la
semana pasada tras el alza de tasas de la Fed y su sefal de que el ciclo de endurecimiento podria continuar. E
mercado asigna ahora cerca de 55%-56% de probabilidad a otra subida en octubre y practicamente descuenta a
menos un incremento adicional antes de finalizar el ano, mientras comentarios recientes de miembros de la Fed
sugieren preocupacion porque las presiones inflacionarias podrian estar extendiéndose mas alld del choque
energético. Sin embargo, el impulso marginal del USD pierde algo de fuerza hoy: el Brent cae cerca de 2.6%
hacia USD 101/barril y el rendimiento del Tesoro a 10 anos retrocede hacia 4.95%, reduciendo simultaneamente
la prima inflacionaria y el soporte de tasas. La debilidad del yen tras la reunién del BoJ continda respaldando
mecanicamente al DXY, aunque el riesgo de intervencién japonesa limita esa via de apreciacién. En este
contexto, 100 puntos se consolida como soporte inmediato y una extension hacia 100.5 requeriria nuevas
senales restrictivas de la Fed o un renovado repunte de tasas.

Eeso colombiano (COP)

En LatAm, la sefal inicial es mas de estabilidad que de recuperacién: el MXN apenas se aprecia frente al ddlar,
mientras el BRL se mantiene practicamente plano y todavia no hay referencias suficientemente liquidas para CLP
y PEN. Para el USD/COP, después del cierre del viernes en $3,177.50 y cinco sesiones consecutivas al alza, el
balance continda inclinado hacia una apertura con presién moderadamente alcista. A la fortaleza global del délar
y la debilidad reciente de la actividad local se suma hoy la caida del Brent cercana a 2.5%, un factor
particularmente desfavorable para el COP por su efecto sobre los términos de intercambio. Sin embargo, el
mayor apetito por riesgo global y la correccién de las tasas estadounidenses deberian limitar un movimiento
desordenado, por lo que esperamos presiones hacia la zona de $3,190-$3,200, mas como continuacién

moderada del ajuste reciente que como una nueva aceleracion depreciatoria. Asi, para hoy anticipamos un rango
de negociacién acotado entre COP$3,160 y COP$3,190, con posibles extensiones hacia COP$3,130 vy
COP%$3,230 por ddlar.

Euro

El EUR/USD permanece alrededor de 1.148, cerca de minimos desde finales de julio y después de retroceder
aproximadamente 1% durante la semana anterior, pese al reciente endurecimiento monetario del BCE. Aunque
la inflacion todavia elevada mantiene abierta la posibilidad de ajustes adicionales, este soporte ha sido
insuficiente frente al aumento del diferencial de tasas con EE.UU. y al deterioro de la percepcién de riesgo en
Europa. En Alemania, los resultados electorales regionales aumentaron las dudas sobre la estabilidad politica y la
capacidad del Gobierno para impulsar reformas, mientras que en Francia las preocupaciones fiscales siguen
ampliando la prima exigida sobre su deuda soberana. A esto se suma que la caida del petréleo, si bien favorece
las perspectivas de inflaciéon y actividad de una regién importadora neta de energia, también reduce la
necesidad de un endurecimiento mas rapido por parte del BCE. Por ello, mantenemos un sesgo bajista
moderado para el euro mientras permanezca por debajo de 1.1500, con 1.1450 como primer soporte y una
eventual ruptura abriendo espacio hacia 1.1400.

Lﬁra Esterlina

La libra cotiza alrededor de USD 1.338, después de caer cerca de 1% la semana pasada y tocar niveles no
observados desde finales de julio, aunque su estructura fundamental continla mostrando algo mas de soporte
que la del euro. El BoE mantuvo una postura restrictiva en su ultima reunion, con tres miembros votando por un
aumento de tasas y una inflacién todavia suficientemente elevada para mantener vigente la posibilidad de
nuevos ajustes; el mercado continda asignando una probabilidad relevante a un incremento en noviembre. No
obstante, la reciente correccion del petréleo ha moderado parcialmente esas expectativas, al reducir el riesgo de
una nueva aceleracion inflacionaria asociada a la energia. Al mismo tiempo, el diferencial de tasas frente a EE.
UU. continta favoreciendo al ddlar y la atencion comienza a desplazarse hacia el préximo presupuesto fiscal
britanico, que podria afadir volatilidad si aumenta la preocupacion sobre las cuentas publicas. En este escenario,
esperamos una consolidacién con sesgo ligeramente bajista, con 1.3335 como soporte relevante y 1.3405 como
primera resistencia que deberia superar para mejorar el tono técnico.

Informacion relevante de monedas

Var. % Promedio mévil

Cierre

Apertura  jornada Rango tltimo afio Rango esperado hoy

anterior 40 dias 200 dias

anterior
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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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