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MERCADO

CAMBIARIO

Estabilidad del DXY cede el protagonismo al
ruido local: El USD/COP a prueba en los $3,670

Resumen

e E| ddlar global mantiene su estabilidad por encima de los 99 puntos, respaldado por la
cautela geopolitica a pesar de los menores rendimientos de los bonos del Tesoro.

e Con un dodlar global lateralizado, el rumbo del peso colombiano quedara a merced de la
incertidumbre preelectoral, manteniendo al USD/COP operando a la defensiva.

e E| euro y la libra cotizan planas cerca de minimos recientes, limitadas por un mercado que
modera sus expectativas de agresivas alzas de tasas por parte del BCE y el BoE.

Narrativa de mercados

En EE.UU., el auge de la IA y la mayor productividad amortiguan las presiones
macroecondémicas globales. En el &mbito geopolitico, una fragil tregua con Irdn mantiene las
negociaciones para reabrir el estrecho de Ormuz. Ante este escenario, disminuyen las
expectativas de incrementos a corto plazo en las tasas de interés por parte de la Fed.
Finalmente, los agentes atentos a la expectativa de la publicacion del indice de inflacion del
consumo personal (PCE), un indicador macroeconémico clave para detinir el rumbo de la
politica monetaria.

En la Eurozona, el posible acuerdo para reabrir el estrecho de Ormuz moder¢ las expectativas
de incrementos de tasas por parte del BCE para diciembre al 2.6%, aunque se mantiene una
probabilidad del 80% de un alza el proximo mes. En la regién preocupa que el estancamiento
de la ofensiva en Ucrania (con pérdidas de 35 mil soldados mensuales) expanda el conflicto

hacia los paises balticos o el Artico, amenazando la cohesién de la Unién Europea y la
capacidad de disuasion de la OTAN.

En el Reino Unido, las apuestas de endurecimiento monetario del BoE se redujeron a 40 pbs
hacia finales de afio, con un 50% de probabilidad de alza el proximo mes. El regulador
Ofgem elevd un 13% el tope energético doméstico por el repunte del 45% en el gas
mayorista, promediando facturas anuales en £$1,862; esto podria empuijar la inflacion general
al 4% a tinales de ano. Por su parte, la inflacién de alimentos se moderd al 3.1% en mayo.
Ante esto, el Gobierno retird la propuesta de control de precios y elimind aranceles a mas de
100 alimentos, mientras la autoridad monetaria proyecta que la inflacion alimentaria cierre
entre el 6%y 7% (frente al 2.8% general).

En Colombia, el Consejo de Estado suspendié la norma que impedia al Banco de la
Republica sesionar sin el ministro de Hacienda, blindando su autonomia tras mantener la tasa
repo en 11.25% en abril. Fiscalmente, se advierten riesgos en las ciudades capitales por el
Proyecto de Ley del Sistema General de Participaciones, que asignara $88.4 billones en 2026
(28.6% de los ingresos corrientes de la Nacién). Socialmente, el 40% de la poblacién reporta
barreras de empleo y el 19% se percibe pobre. En contraste, el sector aeronautico crecid un
/.7% transportando 19,6 millones de pasajeros. Finalmente, el Gobierno ejecutd el 65.3% de
su Plan Financiero de colocaciones mediante subastas.
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https://youtube.com/shorts/xRqNQqIi5fw?feature=share

Dolar estadounidense

El indice del dolar (DXY) se consolida por encima de los 99 puntos el miércoles, manteniendo un tono de estabilidad en un
entorno de alta sensibilidad a los titulares geopoliticos y de reajuste en las apuestas de politica monetaria. La divisa
estadounidense encontrd soporte en un repunte de la cautela global luego de que nuevos choques militares en el Medio
Oriente opacaran parcialmente las perspectivas de una resolucién rapida en la region, evidenciando la fragilidad de las
negociaciones de paz. Sin embargo, la presion alcista sobre el billete verde se vio amortiguada por una persistente correccién
a la baja en los rendimientos de los bonos del Tesoro, ya que el mercado continud descontando las expectativas de un
endurecimiento monetario inminente por parte de la Fed, a la espera de |la publicacién de los datos de inflacién del PCE.

P_eso colombiano (COP)

Este entorno de estabilizacion externa, sumado a la notable resiliencia que mostraron ayer divisas andinas como el peso
chileno y el sol peruano, anticipa una jornada de apertura mixta para la region, donde los factores locales e idiosincraticos
tomaran el control direccional frente al dolar. Bajo este panorama, el USD/COP se enfrenta a una sesion de alta sensibilidad y
nerviosismo tras la extrema volatilidad vivida ayer. La paridad fue escenario de un choque de fuerzas: un optimismo inicial
impulsado por el petréleo que hundié el cruce hasta el destacado minimo de $3,613, que fue rdpidamente neutralizado por
el ruido politico interno y la presién del ddlar, forzando un cierre al alza en $3,669.99. Para hoy, al carecer de una fuerte
presion direccional desde el exterior, esperamos que la divisa local opere a la defensiva, fuertemente condicionada por esta
prima de riesgo politica a escasos dias de las elecciones presidenciales. El mercado testeara la zona de los $3,670 como un
pivote técnico clave, debatiéndose entre extender el rebote alcista justificado por la incertidumbre local o ceder ante los
flujos corporativos e institucionales que buscan aprovechar estos niveles para vender dolares. Por lo tanto, anticipamos un
rango de negociacion acotado entre COP$3,650 y COP$3,700, con posibles extensiones hacia COP$3,630 y COP$3,720 por

ddlar.

Euro

El euro experimenta una sesién de consolidacion en torno a los US$1.164, manteniéndose peligrosamente cerca de los
minimos de seis semanas alcanzados recientemente. La moneda Unica sigue atrapada en un fragil equilibrio: por un lado, se
beneficia de un optimismo subyacente sobre la posibilidad de un acuerdo en el Medio Oriente que alivie las graves presiones
inflacionarias derivadas del sector energético. No obstante, este alivio se ve contrarrestado por un retroceso en las
expectativas del mercado respecto a la agresividad de las futuras alzas de tasas del BCE. A pesar de este ajuste a la baja en
las proyecciones del mercado, los responsables de politica monetaria, como Isabel Schnabel, contindan emitiendo mensajes
contundentes (hawkish), insistiendo en la necesidad de subir las tasas en junio independientemente de cualquier avance
geopolitico, lo que subraya el profundo impacto y la persistencia del choque inflacionario en la regién.

Lﬁra Esterlina

La libra esterlina opera con escasas variaciones, estabilizdndose alrededor del nivel de US$1.344, reflejando un compas de
espera por parte de los inversores ante los acontecimientos internacionales y un reajuste en la trayectoria de la politica
monetaria interna. Similar al euro, la divisa britdnica se ha visto favorecida por una moderacién en la aversién al riesgo
vinculada a la situacion en Iran y las expectativas de una reapertura de las rutas de suministro de crudo. Sin embargo, el
avance de la libra se vio obstaculizado por una reduccion en las apuestas del mercado sobre futuros incrementos de tasas por
parte del BoE, impulsada por las recientes sefiales de deterioro econémico. Los participantes del mercado ahora centraran su
atencion en las proximas declaraciones de los funcionarios del banco central en busca de claridad, al tiempo que monitorean
el complejo panorama politico liderado por el Primer Ministro Keir Starmer.
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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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