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Esctchanos: Menor prima de riesgo regional modera la presion
sobre el COP
° En YouTube Resumen

) e Tasas sobre 5% y petréleo elevado mantienen al indice del dolar cerca de maximos.
Desempeno USD/COP

Evolucién diaria ® | a compresién intradia de los CDS favorece una consolidacién del USD/COP, pese a un DXY
USD/COP ==-Promedio 50D ==-Promedio 200D aun ﬂrme.
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Sg,goo\ e E| endurecimiento local limita las caidas de las monedas europeas, pero la ventaja de tasas
$3,750 de EE.UU. sigue dominando.
S 3,600
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S$33£8 En EE. UU., la economia enfrenta presiones inflacionarias a corto plazo por tensiones en el
B8 B8888888888 | estrecho de Ormuz y el petrdleo sobre $100/barril. Pese a esto, la actividad interna y el
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c8 22 s8cxi58%5 s | empleo muestran firmeza, destacando el indice de empleo de la Fed de Dallas escalando de
8.0 a 15.1 puntos en septiembre. Ademas, persiste un severo deterioro fiscal por el alza de la
Depreciacién (+) / Apreciacién (-) deuda publica. En consecuencia, se descuenta un incremento de 100 pb en la tasa de politica
— Mensual —— Anual monetaria de la Fed durante el préximo aho, asignando un 70% de probabilidad a una subida

12; W en octubre desde el 3.75%-4.00% actual.
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En la Eurozona, septiembre muestra un crecimiento del PIB estimado en 0.9% e intlacion
-10% . ~ . . .
e media del 3.2%, con Espaha alcanzando 5.0%. Destacan divergencias entre la confianza

-20% empresarial (servicios en 6.1 e industria en -3.8) y el consumo, cuyo indicador cay6 a -16.5 ante
2o expectativas de inflacidn (35.2) y precios industriales (20.3), llevando el sentimiento econdmico
8888888888888 a 97.9. Aunque Christine Lagarde descarta efectos de segunda ronda en salarios, se proyectan
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S s sz sxts Egg g4 | subidasde hasta 100 pb en la tasa de interés en doce meses, sumado a riesgos politicos por
las elecciones de 2027 en Francia, Espana e ltalia.
Volatilidad diaria
(diferencia valor max y min en el dia) En el Reino Unido, la dindmica crediticia e inflacionaria refleja presiones de demanda y costos,
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$ 120 impulsando la probabilidad de que el BoE eleve su tasa rectora al 4.00% en noviembre. En
105 ol S agosto de 2026, el crédito al consumo alcanzé un récord de £2,500 millones, acelerando el
Ssig crecimiento anual total al 9.6%, con alzas en tarjetas (13.3%) y préstamos personales (7.9%). En
$ 60 | contraste, el sector inmobiliario se desacelerd: el endeudamiento hipotecario neto cayd a
s;‘g £4,400 millones y las aprobaciones cayeron a 54,900. La inflacién acelerd al 3.1% en agosto y
$15 superaria el 4% en 2027.
SO
§2882¢28557E2 %5 | Colombia enfrenta un severo deterioro fiscal con un déficit proyectado del 7.2% del PIB en
NN 8 S8 SR s g ST &S 2026, exigiendo un superdvit primario del 2% en 2028 para estabilizar la deuda. Con la

Monto diario negociado (USD mil) inflacién desanclada méas de 300 pb de la meta, el presidente de la Espriella ordend

ofornon = Proredic 20D S8 Premedic 200D restablecer el didlogo con el FMI para evaluar acuerdos como la LPL o SAF, ademas de
. 1 1 .
$3,200 tramitar la "Ley Rescate" por COP%$42 billones (2% del PIB). A esto se suman cuentas externas
§2’8°° dependientes de remesas (US$8,897 millones a agosto) por encima de la IED (US$5,788
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- millones), y riesgos de racionamiento energético por El Nifo debido a bajas afluencias
$ 1,600 (50.19%), embalses al 75.43% y deudas del mercado mayorista por $4.31 billones.
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N N g N N % AN % AN N 02:00 ESP IPC armonizado de la UE Sep P Var. anual (%) 46% 5% 4.9% 4.8% 1
02:00 ESP IPC Sep P Var. mensual (%) 07% 0.3% 0.1% 0% Il
02:00 ESP IPC armonizado de la UE Sep P Var. mensual (%) 07% 06% 0.6% 0.5% 1
02:00 ESP IPC basico Sep P Var. anual (%) 29% 3.1% 3.2% 3% 1
03:30 UK  Aprobacion de hipotecas Aug Miles 55 93K 56.1k 54 92K 56.6k 56.3k Il
04:00 EURO Confianza del consumidor Sep F Indicador 155 165 -165 -16.5 -16.5 1
06:00 BRA Inflacién IGPM Sep Var. mensual (%) -0.22% 1.57% 1.55% 1.46% 1
08:00 US indice de precios de la vivienda FHFA (mes a mes) Jul Var. mensual (%) 0% pendiente  0.1% 0.1% 1
09:00 US Junta de Conferencias sobre la Confianza del Consumidor Sep Indicador 894 pendiente 90 896 1
d. 18:50 JAP Produccion industrial Aug P Var. mensual (%) -02% pendiente 1.2% 1% 1
18:50 JAP Ventas minoristas Aug Var. anual (%) 3.7% pendiente 3.2% 3.5% 1
18:50 JAP Produccion industrial Aug P Var. anual (%) 3.9% pendiente 6.6% 7.3% 1
18:50 JAP Ventas minoristas Aug Var. mensual (%) 2.1% pendiente -1% -1.5% 1
20:30 CHI PMI manufacturero Sep Indicador 498 pendiente  50.1 504 1
20:30 CHI PMI no manufacturero Sep Indicador 49 pendiente 493 49
20:45 CHI RatingDog China PMI Mfg Sep Indicador 51:5 pendiente  51.7 51
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https://youtube.com/shorts/t0hFDLBDm88

Dolar estadounidense

El indice dolar se mantiene alrededor de 101.2 puntos, cerca de maximos de dos meses, respaldado por la combinacién
de petrdleo elevado, rendimientos de los Tesoros en maximos multianuales y una expectativa cada vez mas agresiva sobre
la Fed. El rendimiento a 10 anos se mantiene alrededor de 5.25%-5.27%, mientras el mercado asigna cerca de 70%-72%
de probabilidad a una nueva subida en octubre y descuenta casi 100 pb de endurecimiento durante los proximos 12
meses, muy por encima de |lo sugerido recientemente por la propia Fed. Las tensiones con Iran mantienen ademas al
Brent alrededor de USD 106-107, reforzando tanto la prima inflacionaria como la demanda defensiva por doélares. Sin
embargo, el posicionamiento comienza a lucir exigente: los indicadores técnicos estdn sobrecomprados y el fuerte
repricing de tasas deja al DXY vulnerable a cualquier decepcién en el PCE o el reporte de empleo de esta semana. Por
ello, mantenemos un sesgo alcista de corto plazo, pero con mayor riesgo de consolidacion; para extender de forma
sostenible el movimiento, los proximos datos deberan validar simultdneamente inflacién persistente y fortaleza laboral.

Eeso colombiano (COP)

En LatAm, sin embargo, las primeras referencias muestran una mayor estabilizacion de las monedas, acompafada por una
moderacion puntual de las primas de riesgo: los CDS a 5 afios de Brasil, México y Chile muestran una compresién puntual
en la jornada de hoy y, en esa linea, el CDS a 5 afios de Colombia cae cerca de 3.8 pbs hasta 162.7 pbs. Este alivio, junto
con una moderacidn del Brent frente a los maximos de la sesidn, favorece cierta toma de utilidades tras el fuerte sell-off
previo. Para el USD/COP, después del cierre de ayer en $3,362, el balance continda condicionado por la fortaleza del
ddlar, las tasas estadounidenses elevadas y la prima fiscal local; no obstante, el menor estrés regional y la compresién
intradia del riesgo pais sugieren una jornada con mayor probabilidad de consolidacion que de una nueva aceleracion
inmediata al alza. Asi, para hoy anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,285 y COP$3,350, con

posibles extensiones hacia COP$3,240 y COP$3,400 por délar.

Euro

El EUR/USD profundiza su caida hacia 1.133-1.135, muy cerca del minimo anual alrededor de 1.1325, en un entorno
donde la ventaja relativa de tasas continla favoreciendo claramente a EE.UU. La presién no proviene Unicamente del
ddlar: el nuevo repunte energético representa un choque adverso para la Eurozona al elevar la inflacién importada
mientras limita el crecimiento, una combinacién que reduce el beneficio cambiario de eventuales alzas del BCE. Christine
Lagarde reiteré que, aunque la inflacién supera 3% y podria acercarse a 4%, todavia no se observan efectos relevantes de
segunda ronda, favoreciendo un endurecimiento mas gradual que el actualmente descontado para la Fed. Esto deja al
euro particularmente expuesto a una ampliacion adicional de los diterenciales estadounidenses. Técnicamente,
1.1325-1.1300 constituye la zona critica: una ruptura convincente deterioraria nuevamente la estructura, aunque el fuerte
nivel de sobreventa aumenta la posibilidad de rebotes tacticos si los datos de EE.UU. moderan las expectativas de tasas.

Lﬁra Esterlina

La libra permanece presionada alrededor de USD 1.322, cerca de minimos de tres meses, aunque muestra algo mas de
resistencia relativa frente al euro. El principal soporte proviene de una expectativa restrictiva del BoE: el mercado mantiene
una probabilidad superior a 80% de una subida en noviembre, mientras las expectativas de inflacién de los hogares a 12
meses aumentaron a 4.5% desde 3.9% vy las de largo plazo a 4.3%, retforzando el riesgo de persistencia inflacionaria. Sin
embargo, la libra enfrenta una combinacion incémoda: tasas estadounidenses mas altas fortalecen al ddlar, mientras el
aumento de la energia podria obligar al Banco de Inglaterra a endurecer politica sobre una economia de crecimiento
imitado. Ademas, el fuerte crecimiento del crédito al consumo contrasta con una desaceleracion de las aprobaciones
hipotecarias, mostrando una demanda interna menos homogénea. En consecuencia, mantenemos un sesgo bajista
moderado para GBP/USD; 1.3200 sigue siendo el soporte inmediato y una ruptura abriria espacio hacia 1.3140, mientras
recuperar 1.3280-1.3300 seria necesario para estabilizar el tono.

Informacion relevante de monedas

Promedio movil
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Desarrolladas Min Actual Max
AW DXY 10119 101.29 1 010%  99.90 99.70 ggze. 101.29 10157 100.9 - 101.4
My m Euro 1137 1136 ' ] -0.15% 115 116 116 b g 1133 - 1.142
My Libra Esterlina 1326 1324 ! ] -0.14% 134 135 134 kode Baoh e 1.318 - 1.331
"W Yen Japones 157.34 157.24 3 -0.06% 156.28 157.64 534 046 157335 163853 156.70 - 158.20
AW Dolar Canadiense 1417 1418 S 0.07% 1.39 139 1.38 i 1418 }_4.23 1.406 - 1.420
A~ Dolar Australiano 1424 1428 2 0.29% 140 140 142 e L4l 1-4‘28 I 1408 - 1.435
'™/ Dolar Neozelandés 1764 1768 1 0.22% 173 171 171 o st 1.756 - 1.770
™ Corona Sueca 9.96 9.97 % 0.12% 9.74 9.63 9.38 Rea -l 9.89 - 9.98

Emergentes
=" Peso Colombiano 3,362 - 3,179 3,154 3,534 3,037 3.362 3,925 (gﬁggjgﬁgg)
™" Peso Chileno 965.70 963.51 3 -0.23% 945.32 931.39 906.04 %503 963.5 92;5-7 955.0 - 969.5
\Suarm_| Peso Mexicano 17.98 17.92 3 -0.30% 17.18 17.11 17.41 15 o= 8.6 17.65 - 18.20
“Wh_me Real Brasilero 5.22 5.21 3 -0.33% 5.14 5.15 5.16 e S B39 5.10 - 5.24
“*\n_ Yuan 6.71 6.70 3 -0.23% 6.71 6.72 6.84 0L we 14 6.65 - 6.76
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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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