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E°FY CAMBIARIO

Menor riesgo Colombia sostiene el sesgo bajista de
la tasa de cambio

Resumen

e La Fed hawkish mantiene al ddlar estadounidense (DXY) cerca de maximos de un ano.

e | a caida del CDS confirma una compresion de prima politica, lo que, junto a la persistencia
de los flujos tributarios mantienen el sesgo bajista de la tasa de cambio local.

e E| ddélar fuerte domina pese al alivio energético y al soporte monetario parcial que
pudiesen enfrentar las monedas europeas.

Narrativa de mercados

En EE.UU., las negociaciones de paz con Iran, que trazan una hoja de ruta de 60 dias para
asegurar el transito en el estrecho de Ormuz y mitigar el contlicto en el Libano, comprimen
las primas de riesgo geopolitico, mientras los operadores aguardan el PCE de mayo. No
obstante, la retdrica restrictiva de la Fed, donde 9 de sus 19 miembros anticipan un
endurecimiento monetario este afo, consolida las proyecciones de un alza de tasas para
septiembre u octubre, impulsando al alza los rendimientos de los Tesoros. Ante un
calendario macroeconémico ligero, la cautela inversora predomina en la Eurozona,
internalizando una probabilidad implicita de al menos una subida adicional de tasas por
oarte del BCE este ano. Este endurecimiento marginal secunda el reciente incremento de 25
obs, que situd el tipo de depdsito en el 2.25% —Ila primera subida desde 2023—,
oresionando los diferenciales de tasas y sosteniendo al euro frente a sus contrapartes.

En el Reino Unido, la dimisién del primer ministro Keir Starmer introduce volatilidad en los
Gilts ante la posible sucesién en septiembre de Andy Burnham, favorito con propuestas de
expansién fiscal y mayor gasto publico. Ademas, el BoE mantuvo su tasa en el 3.75% tras
recortar la prevision de inflacion maxima para el 472026 del 3.6% al 3.25%, mientras el
gobierno anuncié una inversion sectorial de £$50 millones —alcanzando mas de £$200
millones— en minerales criticos.

En Colombia, la victoria presidencial de Abelardo De La Espriella con 12.95 millones de
votos (49.66%) trente a Ivan Cepeda (12.70 millones / 48.70%), en una jornada con 63.37%
de participacién, redefine el riesgo pais en Colombia. El programa econédmico busca recortar
el déficit del GNC del 6.4% al 4.8% del PIB mediante una reduccién del gasto de COP$70
billones, flexibilizacion tributaria, uso de IA en la DIAN, eliminacién del impuesto saludable y
retorno del 'fracking'; sin embargo, un Congreso fragmentado plantea serios desafios de
gobernabilidad para cumplir la regla fiscal; esta semana termina el vencimiento tributario de
grandes contribuyentes.

Calendario econdmico del dia

Esperado Tendencia

Esperado

Evento Periodo Unidad Previo Observado

Consenso Accivalores observada/esperada

10:00 COL Balanza comercial Abr USD millones -527 pendiente -1670 -1650 i
10:00 COL Importaciones CIF total Abr USD millones 6161 pendiente - 6600 1
09:00 EURO Confianza del consumidor Jun P Indicador -19 pendiente -17.8 -18.6 t
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https://youtube.com/shorts/UmIF2VMRoNw?feature=share

Dolar estadounidense

El indice DXY se mantiene firme alrededor de 100.9-101 puntos, cerca de su nivel mas alto desde mayo de 2025, apoyado
por la combinacion de una Fed mas restrictiva y una elevada demanda relativa por dolares. Aunque las sefiales de avance en
las negociaciones entre EE.UU. e Iran y la caida del petréleo reducen parcialmente los riesgos inflacionarios asociados al
choque energético, el mercado sigue priorizando el giro hawkish de la Fed, después de que nueve de los 19 miembros del
FOMC anticiparan al menos un aumento de tasas este ano y los operadores comenzaran a descontar una posible subida tan
pronto como en septiembre. A esto se suma el posicionamiento especulativo, con apuestas largas en dolar en maximos de 16
meses, lo que refuerza el sesgo alcista de corto plazo. En el bloque desarrollado, el yen continda siendo el principal foco de
tension, cerca de ¥162 por dolar y con mayores riesgos de intervencién verbal o directa por parte de Japon, mientras la libra
y el euro permanecen presionados por la fortaleza generalizada del billete verde.

Peso colombiano (COP)

En Latinoamérica, la apertura luce mas contenida que direccional, por lo que el principal catalizador para el USD/COP sera
local. Tras el cierre spot del jueves en $3,441 y la operacion Next Day del viernes en $3,455, la victoria del candidato
promercado en segunda vuelta deberia favorecer una nueva compresién de prima politica y mantener el sesgo bajista de la
tasa de cambio. De hecho, el CDS a cinco anos de Colombia profundizé la caida que ya habia iniciado tras la primera vuelta,
cuando rompid por debajo de 180 pbs, y hoy extendid el ajuste hacia la zona de 140-150 pbs, confirmando una mejora
adicional en la percepcién de riesgo soberano. Ademas, recordando que el tlujo de contribuyentes se extiende hasta el 24 de
junio, lo que respalda el sesgo bajista. Sin embargo, parte importante del resultado ya estaba incorporado en precios, la
eleccion fue estrecha y persisten restricciones fiscales y de gobernabilidad que limitan una apreciacion lineal. En este
contexto, esperamos una apertura favorable para el peso, pero con alta sensibilidad a toma de utilidades si el DXY se
mantiene fuerte o si el mercado interpreta que la valorizacion previa ya desconté buena parte del cambio politico. Por lo
tanto, para hoy anticipamos un rango de negociaciéon acotado entre COP$3,350 y COP$3,420, con posibles extensiones

hacia COP$3,330 y COP$3,440 por délar.
Euro

El euro opera alrededor de USD$1.146, cerca de sus niveles mas bajos desde mediados de marzo, afectado principalmente
por el fortalecimiento del délar y por la ampliacion del diferencial esperado de tasas a favor de EE.UU. Aunque el avance
diplomatico entre Washington y Teheran y la normalizaciéon gradual del transito por el Estrecho de Ormuz reducen la presion
sobre los precios de la energia, este alivio tiene un efecto ambiguo para la moneda comun: mejora la perspectiva de
actividad de la Eurozona, pero también reduce la urgencia de un endurecimiento mas agresivo por parte del BCE. El mercado
aun descuenta al menos un aumento adicional de tasas este afio tras la reciente subida de 25 pbs, pero ese soporte luce
insuficiente frente a una Fed que volvié a desplazar el balance de riesgos hacia nuevas alzas. Técnicamente, la pérdida
sostenida de USD$1.15 mantiene deteriorada la sefal de corto plazo, con el EUR/USD expuesto a nuevos intentos de prueba
en la zona de USD$1.1420-1.1440.

Lﬁra Esterlina

La libra se mantiene cerca de USD$1.32, presionada por la fortaleza global del délar y por el aumento de la incertidumbre
politica en Reino Unido tras la renuncia de Keir Starmer. La posibilidad de que Andy Burnham asuma el liderazgo del Partido
_aborista introduce dudas sobre la trayectoria fiscal, dado su perfil mas expansivo en gasto publico, lo que inicialmente elevd
a prima de riesgo sobre activos denominados en libras; sin embargo, los mensajes de compromiso con las reglas fiscales han
imitado una correccion mas profunda. En politica monetaria, el BoE mantuvo la tasa en 3.75% y redujo su proyeccién de pico
inflacionario para el cuarto trimestre de 2026, reforzando una postura cautelosa que deja menos soporte relativo para la libra
frente al dolar. En este contexto, el GBP/USD conserva un sesgo bajista mientras opere por debajo de la zona de
USD$1.3280-1.3315, aunque los niveles cercanos al minimo anual sugieren que el mercado podria mostrar episodios de
estabilizacion tactica.

Informacion relevante de monedas
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Investigaciones Economicas
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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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