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Volatilidad diaria

(diferencia valor max y min en el dia)
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Monto diario negociado (USD mll)
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MERCADO

CAMBIARIO

Dolar fuerte y tasas altas vuelven a presionar al

COP

Resumen

e Petrdleo, tasas y Fed mantienen al indice del délar cerca de maximos de dos meses.

e E| USD/COP mantiene sesgo alcista moderado, con petréleo alto como principal
contrapeso.

e E| endurecimiento local limita las caidas, pero el diterencial con EE.UU. sigue dominando
sobre el comportamiento de las monedas europeas.

Narrativa de mercados

En EE. UU., un severo endurecimiento de las condiciones financieras llevd el rendimiento del
Tesoro a 10 anos al ~5.2% (maximo desde 2007), impulsado por el alza del petréleo WTI/Brent
sobre $100 tras tensiones geopoliticas con Iran y el cierre del estrecho de Ormuz. Esto aprecio
el DXY a 101.1. Internamente, la resiliencia en pedidos de bienes de capital de agosto y las
mayores expectativas inflacionarias de la Universidad de Michigan en septiembre refuerzan
presiones alcistas, junto con dudas sobre la deuda publica y la poca eficacia de recompras del
Tesoro. Swaps descuentan un 66% de probabilidad de alza de tasa de |la Fed en octubre.

En la Eurozona, el euro cotiza en ~$1.138 frente a un délar fuerte. Las tasas globales enfrentan
presion alcista y los mercados descuentan 100 pb de incrementos en tasas hacia finales de
2027. Pese al choque energético, la economia mostro resiliencia: la zona euro evitd la recesién
tras la invasion a Ucrania en 2022 y los aranceles de EE. UU. en 2025, acelerando su
crecimiento en el trimestre a junio por mayor participacion laboral y diversiticacion energética.
En politica monetaria, Noruega subio su tasa a 4.50%, mientras Suiza (0.00%) y Suecia (1.75%)
la mantuvieron.

En el Reino Unido, la libra cayé hacia USD 1.32 por refugio en el ddlar, mientras el rendimiento
del bono a 10 afos superd el 5.4% (méximo de casi dos décadas) por presiones inflacionarias
en energia. En respuesta, la probabilidad de un aumento de tasa del BoE hasta el 4.00% en
noviembre ascendié al 80%. Este sesgo restrictivo cuenta con el respaldo del gobernador
Andrew Bailey y miembros del MPC; Dave Ramsden advirtié que sera dificil sostener la tasa en
3.75% si la intlacion persiste al alza.

En Colombia, el mercado preve estabilidad en la tasa de intervencion del BanRep en 12.00%
(con tasa real ex-ante cercana al 6% frente a una neutral de 3.4%), aunque posturas
minoritarias proyectan alzas de 25-50 pb por expectativas inflacionarias de 6.8% para 2026. El
gobierno inicié conversaciones con el FMI ante el alto endeudamiento (60% del PIB) y un
déficit fiscal proyectado de 7.4% del PIB. Ademas, persisten presiones energéticas por El Nifio
y un colapso en la Dian por solicitudes de devolucion de IVA.

Calendario econdmico del dia

I

Tendencia

Revisado Esperado Esperado observada/

Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
06:30 BRA Saldo actual de 1a cuenta Aug Milones de USD $-9370m  -S83110m 3-5060m -35763m  -55239m 1
07:00 MEX Balanza comercial Aug Millones de USD 3-848m -347.5m 3605m 1680.0m 1600.5m ?
09:30 US Actividad manufacturera Fed Dallas Sep Indicador 116 pendiente 7.3 9.3 i
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https://youtube.com/shorts/iCgOJnYkOZI

Dolar estadounidense

El indice ddlar se mantiene alrededor de 101.1 puntos, cerca de maximos de dos meses, sostenido por una combinacion
de mayores rendimientos de los Tesoros, petréleo elevado y expectativas de una Fed mas restrictiva. El estancamiento de
las negociaciones entre EE.UU. e Iran llevd al Brent nuevamente por encima de USD 107 por barril, reavivando el riesgo
inflacionario, mientras el Tesoro a 10 afios sube hacia 5.22% y el mercado asigna alrededor de 65%-68% de probabilidad a
otra subida de 25 pb en octubre. Ademas, el tramo corto refleja un repricing considerable: el rendimiento a 2 afos
acumula cerca de 56 pb de aumento en septiembre, sefial de que el mercado esta incorporando un ciclo de
endurecimiento mas prolongado. Por ahora mantenemos un sesgo alcista para el DXY, aunque la zona actual comienza a
incorporar buena parte de la narrativa restrictiva; por ello, el PCE y las nominas de esta semana seran determinantes para
validar una extensién sobre los méximos recientes o provocar una toma de utilidades si muestran moderacién de inflacién

o empleo.

Eeso colombiano (COP)

En LatAm, las primeras referencias mantienen un tono defensivo: el USD/MXN avanza cerca de 0.5% hacia 17.77-17.80,
mientras el BRL permanece practicamente estable. Para el USD/COP, después del cierre del viernes en $3,312, esperamos
una jornada nuevamente volatil y con sesgo alcista moderado: délar global fuerte, tasas estadounidenses elevadas vy
menor apetito por emergentes pesan sobre el COP, mientras el petrdleo alto ofrece un soporte parcial por términos de
intercambio. Localmente, el anuncio del Gobierno de iniciar conversaciones con el FMI ante la situacidn fiscal anade
atencién sobre la prima de riesgo, por lo que cualquier correccidon del par probablemente encuentre demanda mientras
persista este entorno externo. Asi, para hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,285 vy
COP$3,350, con posibles extensiones hacia COP$3,240 y COP$3,400 por ddlar.

Euro

El EUR/USD permanece alrededor de 1.137-1.138, cerca de minimos de dos meses y acumulando una caida cercana a 2%
en septiembre, en un entorno donde el diferencial de tasas continda favoreciendo claramente al délar. El repunte del
petréleo representa ademas un choque particularmente adverso para la Eurozona: eleva la inflacién importada y mantiene
vivas las expectativas de nuevas alzas del BCE, pero simultaneamente deteriora el ingreso real y las perspectivas de
crecimiento, limitando el soporte que normalmente proporcionaria una politica monetaria mas restrictiva. Philip Lane ha
advertido que esta segunda ola energética podria mantener la inflacién elevada por mas tiempo antes de converger hacia
a meta desde mediados de 2027, mientras otros miembros del BCE han pedido cautela frente a reaccionar Unicamente al
oetroleo. Técnicamente, 1.1350-1.1360 sigue siendo la zona critica de soporte y los indicadores muestran un mercado
pastante extendido, por lo que no descartamos una estabilizacion tactica; sin embargo, mientras petroleo y rendimientos
estadounidenses permanezcan elevados, el balance fundamental contintia siendo bajista para el euro.

Lﬁra Esterlina

La libra intenta sostenerse alrededor de USD 1.326, después de haber tocado 1.3204 |la semana pasada, minimo de tres
meses, y presenta una estructura algo mas resiliente que el euro gracias al fuerte repricing del Banco de Inglaterra. El
mercado asigna ahora cerca de 85% de probabilidad a una subida de 25 pb en noviembre y descuenta alrededor de
cuatro incrementos hacia mediados de 2027, después de que Andrew Bailey y Dave Ramsden sefalaran que mayores
presiones inflacionarias, especialmente provenientes de energia, podrian justificar un nuevo endurecimiento. Este soporte
monetario, sin embargo, tiene limites: el encarecimiento energético también debilita el crecimiento y los ingresos reales,
mientras la atencidon empieza a trasladarse al presupuesto del 28 de octubre y a la sostenibilidad fiscal briténica. Por ello
vemos a la GBP en una fase de estabilizacion con sesgo todavia débil frente al délar; una recuperacién sostenida de
1.3280-1.3300 mejoraria el tono técnico, mientras una nueva pérdida de 1.3200 reabriria el riesgo de extensién bajista.

Informacion relevante de monedas

Promedio movil
Var. %
jornada
anterior

Rango esperado
hoy

Cierre
anterior

Rango ultimo ano

Apertura

40 dias 200 dias

Desarrolladas Min Actual Max
A DXY 101.04 101.11 1 0.08% 9983 99.66 99.21 ol LI 10157 100.8 - 101.4
MM m Euro 1139 1138 ] -0.16% 115 116 116 Lo WS 1204 1135 - 1.144
M4 Libra Esterlina 1325 1326 t 0.11% 135 135 L s 1.318 - 1.331
"W Yen Japones 157.26 157.07 3 -0.12% 157.64 Shay MDD Dt 108853 156,50-15850
A/ W Dolar Canadiense 1414 1417 1t 0.19% 139 138 i LAT7 J23 1.406 - 1420
A~ Dolar Australiano 1423 1423 % 0.04% 140 142 i k3 1408 - 1.435
v’/ Dolar Neozelandés 1765 1764 3 -0.05% 171 171 Lo 1-724 - 1.756 - 1.770
™ Corona Sueca 9.91 9.95 % 0.39% 9.62 9.37 o i 9-9.53 9.87 - 9.98

Emergentes
", PesoColombiano 3312 - 3,150 353 3037 3312 3,925 (g:gfgzgzigg)
™ Peso Chileno 960.00 967.91 % 0.82% 930.51 905.80 dal3 o 952.0 - 969.5
\Suam_J Peso Mexicano 17.68 17.77 % 0.56% 17.10 17.41 i Ay 2.0 17.55 - 18.20
"Wk Real Brasilero 5.18 5.20 t 0.35% 5.14 5.16 A5 Azt A3 5.10 - 5.24
™ Yuan 6.71 6.70 ' ] -0.19% 6.72 6.84 e e 6.65 - 6.76

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econédmicas Accivalores
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Investigaciones Economicas

- %
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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