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MERCADO

CAMBIARIO

Resumen

e Fed hawkish y aversién al riesgo llevan al délar estadounidense a maximos de un ano.

e E| alivio politico sigue favoreciendo al peso colombiano, pero el DXY en méaximos limita
nuevas ganancias.

e | a debilidad macro amplifica la presién de un ddélar mas fuerte sobre el euro y la libra.

Narrativa de mercados

En EE.UU., la expectativa de una politica monetaria restrictiva por parte de la Fed, con un
incremento proyectado de hasta 50 pbs para diciembre de 2026, presiona al alza la curva de
rendimientos de los tesoros y fortalece al ddélar global. Esta resiliencia macroeconémica se
apoya en la solidez de los beneficios empresariales, amortiguando el impacto del
endurecimiento crediticio. En el plano geopolitico, la concesion de Washington de una
licencia temporal de 60 dias a Iran alivia marginalmente las primas de riesgo, en un entorno
donde el crecimiento global sigue supeditado a la contencién inflacionaria y las directrices
de las autoridades monetarias. La Eurozona enfrenta estantlacion por una inflacion superior
al 3.0% indexada a costes energéticos bélicos, arrastrando al sector privado a tres meses de
contraccion. Pese a esto, el PMI compuesto de junio repunté a 49.5 (desde 48.5 en mayo)
por una menor caida en la demanda. Sectorialmente, el PMI de servicios subi6é a 48.9 y el
manufacturero cedié a 51.3. Geograficamente, la asimetria es marcada: Alemania se hundio
a minimos de 18 meses con un PMI| de 48.0, mientras Francia repuntd a 47.6, coincidiendo
con un leve alivio global en los precios de insumos y produccién.

El Reino Unido revirtio 11 meses de expansion en junio tras el desplome del PMI compuesto
a 49.4 y la contraccién de servicios a 48.7, gatillando una correccién en la libra esterlina. La
manufactura se ralentizé a 53.1, lastrada por la caida en los pedidos industriales de la CBI a
-45. Este estancamiento, reflejado en la contraccién del PIB de -0.1% en mayo, coincide con
una crisis politica tras la dimision del primer ministro Keir Starmer, dejando al nuevo
iderazgo la tarea de gestionar una deuda publica cercana al 100% del PIB. En Colombia, la
eleccion presidencial de Abelardo De La Espriella coincide con un panorama fiscal critico
que presiona al alza los TES. ANIF alerté que un incremento nominal del 18.1% en el gasto
comprometido entre enero y mayo elevaria el déficit primario sobre el 4.0% del PIB. Sin un
aplazamiento de $63 billones para cumplir el tope de 2.1% de la Regla Fiscal, el déficit
global escalaria al 7.2% del PIB, desalineandose del 5.3% oficial. El mercado exige un ajuste
estructural de 3 puntos del PIB ($53 billones) y soluciones a la crisis energética.

Calendario econdmico del dia

I
Esperado Esperado Tendencia
Periodo Unidad Previo Observado e e ——

01:45 FRA Confianza de fabricacion Jun Indicador 102 100 101 102 /]
02:15 FRA PMI de fabricacion Jun P Indicador 49.7 50.7 50.1 49.1 )
02:15 FRA PMI de servicios Jun P Indicador 44.3 474 45.8 45.5 $
02:15 FRA PMI compuesto Jun P Indicador 44.9 47.6 46 45.6 )
02:30 ALE PMI de fabricacion Jun P Indicador 50.1 50 50.3 50.1 /]
02:30 ALE PMI de servicios Jun P Indicador 48.1 46.8 49 50.2 i
02:30 ALE PMI compuesto Jun P Indicador 48.8 48 49.8 48.9 I’
03:00 EURO PMI de fabricacion Jun P Indicador 51.6 51.3 51.6 51.6 i
03:00 EURO PMI compuesto Jun P Indicador 48.5 49.5 49.2 48.7 )
03:00 EURO PMI de servicios Jun P Indicador 47.7 48.9 48.6 484 1
03:30 UK PMI de servicios Jun P Indicador 49.3 48.7 50.1 50.9 i
03:30 UK PMI de fabricacion Jun P Indicador 53.9 53.1 53.5 53.2 i
03:30 UK PMI compuesto Jun P Indicador 49.7 494 50.5 50.6 !
07:00 MEX Ventas al por menor Abr Var. Anual (%) 2.90% 4.40% 3.80% 4.40% )
07:00 MEX Actividad econémica IGAE Abr Var. Anual (%) 1.40% 2.30% 1.80% 1.75% )
08:45  US PMI de fabricacion Jun P Indicador 55.1 pendiente 4.6 54.6 i
08:45  US PMI de servicios Jun P Indicador 50.7 pendiente 51 515 )
08:45  US PMI compuesto Jun P Indicador 515 pendiente -- 519 )

US dice manufacturero Richmor Indicador 13.00 pendiente 8.00 8.00 J;
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https://youtube.com/shorts/UFUZqAvY524?feature=share

Dolar estadounidense

El indice DXY avanza hacia 101.13 puntos, su nivel mas alto desde mayo de 2025, impulsado por una combinacion de
expectativas mas agresivas de la Fed, mayor aversion al riesgo y posicionamiento favorable al délar. Aunque la licencia
otorgada por Washington para que Iran venda petrdleo durante 60 dias y los avances en las conversaciones bilaterales
reducen parcialmente el riesgo de un nuevo choque energético, el mercado sigue priorizando el giro hawkish de la Fed: los
futuros descuentan una probabilidad superior al 80% de un alza en septiembre y bancos como BofA y Deutsche Bank ya
ajustaron sus escenarios para incorporar incrementos de tasas este ano. Ademas, la caida de las bolsas tecnoldgicas y el tono
mas defensivo de los mercados globales reforzaron la demanda por activos en délares. En adelante, el PCE de esta semana
serd clave para validar si las presiones inflacionarias justifican la trayectoria implicita de tasas y si el DXY puede sostenerse por
encima de 101.

Peso colombiano (COP)

Este entorno, sumado a un tono global mas defensivo por la correccion de activos de riesgo, reduce el espacio para una
apreciacion generalizada de las monedas latinoamericanas, incluso con el alivio parcial que genera la caida del petréleo por
los avances diplomaticos entre EE.UU. e Irdn. Para el USD/COP, el cierre de ayer en $3,432 confirmé que la victoria del
candidato promercado sigue comprimiendo la prima politica y sosteniendo al peso, pero el rebote desde el minimo
intradiario de $3,385 evidencié toma de utilidades en niveles extremos. En la jornada de hoy, esperamos que el mercado
mantenga una lectura constructiva sobre Colombia, apoyada en la caida reciente del CDS y en el ajuste tavorable de
expectativas locales, aunque el délar global fuerte y la valorizacion acumulada del COP deberian favorecer una sesién mas de
consolidacion que de apreciacion lineal adicional. Por lo tanto, para hoy anticipamos que la tasa de cambio opere con mayor
sesgo alcista en un rango de negociacion acotado entre COP$3,400 y COP$3,470, con posibles extensiones hacia

COP$3,380 y COP$3,490 por délar.
Euro

El euro retrocede hacia USD$1,.41, alcanzando nuevos minimos del ano, presionado por la fortaleza generalizada del délar y
por una lectura macro menos favorable en la Eurozona. Aunque el BCE ya elevd tasas este mes y el mercado aun incorpora al
menos un incremento adicional en 2026, los comentarios de Christine Lagarde, al restar importancia al riesgo de efectos
inflacionarios de segunda ronda derivados del conflicto en Medio Oriente, redujeron la percepcion de urgencia de un
endurecimiento mas agresivo. A esto se sumo el deterioro de los PMI preliminares, con la actividad privada de la Eurozona
nuevamente en terreno contractivo y senales de debilidad tanto en Alemania como en Francia. En este contexto, el alivio
energético pierde capacidad de sostener al euro, pues reduce presiones inflacionarias pero también limita el soporte
monetario relativo frente a una Fed mas restrictiva.

Lﬁra Esterlina

La libra se mantiene por encima de USD$1.32, aunque con sesgo bajista frente a un délar mas fuerte y a un entorno
doméstico mas fragil. El alivio politico tras las sefales de una sucesién mas ordenada dentro del Partido Laborista, con Andy
Burnham como favorito y el respaldo de figuras relevantes, ayudd a contener una correccién mas profunda de la moneda. Sin
embargo, el frente macroecondmico sigue siendo adverso: los PMI preliminares de junio mostraron una segunda contraccién
consecutiva de la actividad, con el indice compuesto en su menor nivel en 14 meses. Para el BoE, el balance sigue siendo
complejo, pues la desaceleracion econdmica reduce el margen para subir tasas, mientras los costos de insumos y la inflacion
de servicios mantienen riesgos de persistencia inflacionaria. Asi, la libra podria estabilizarse tadcticamente, pero mantiene poco
espacio de recuperacion mientras el dolar conserve ventaja por tasas.

Informacion relevante de monedas

[ ]
Var. % Promedio movil
Cierre : — -
) Apertura  jornada : g G Rango dltimo ano Rango esperado hoy
anterior g 20 dias 40 dias 200 dias
anterior
Desarrolladas Min Actual Max
My DxY 101.02 101.00 %  -00% 9969 99.13 9866 @t o 10.0009.65 1006 - 101.6
0.911 L143 1.202
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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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