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MERCADO

CAMBIARIO

Dolar estable; USD/COP con presion moderada

Resumen

e E| DXY se consolida cerca de 102,23 tras la pausa de la Fed; PCE y PIB definirdn si el
mercado mantiene la alta probabilidad de un alza en diciembre.

e E| USD/COP abriria por encima de $3.163,05 y conservaria un sesgo alcista moderado,
imitado por el carry y la oferta potencial de divisas.

e E| EUR/USD opera cerca de 1,114 antes del BCE y el GBP/USD alrededor de 1,333 tras un
presupuesto que preservo la credibilidad fiscal.

Narrativa de mercados

En EE.UU., la Fed mantuvo su tasa en 3.75%-4.00%, con dos votos disidentes a favor de subir
25 pb y advertencias sobre la persistencia inflacionaria. El PIB del 3T26 crecié 3.4% anualizado
(desde 2.2%), por encima de lo esperado (3.2%). En cuanto a los precios, el PCE registraria
avances en linea con lo estimado: el PCE general crece en 3.6% interanual (0.5% mensual)
interanuales y el PCE subyacente en 3.1% interanual (0.3% mensual).

La Eurozona el ISE cayd en octubre a 96.9 puntos (frente a 97.5 esperado), afectado por la
confianza del consumidor (-17.9; -17.3 en la UE), pese a expectativas de inflacién de 33.9.
Retrocedieron minoristas (-8.0), construccion (-5.9) y servicios (5.3 frente a 5.9), mientras la
manufactura mejord a -3.4. Por paises, cayd en Paises Bajos (-3.4), Alemania (-0.7) y Espafna
(-0.5): Francia se estancd (+0.1) e Italia crecid (+0.8). Con tasas del BCE descontados en 2.65%
y 2.50%, persisten tensiones por la fragilidad fiscal francesa y la renuncia de Christine Lagarde
prevista para febrero de 2027. En el Reino Unido, el endeudamiento hipotecario neto cayd en
septiembre de 2026 a 3,900 £millones (3.4% interanual) y las aprobaciones de compra bajaron
a £53,400. Las tasas efectivas fueron de 4.63% en nuevas hipotecas y 4.03% en el saldo vivo.
El crédito al consumo moderd su flujo a 1,900 millones (9.8% anual). Se proyecta un déficit
fiscal del 4.2% del PIB (hacia 2.1% en 2030), deuda soberana del 93% y crecimiento del PIB de
1.2%-1.3% este ano y 1.0%-1.2% el proximo.

En Colombia el Banrep sostiene su tasa en 12.25% ante una inflacion de 6.29%. La base
monetaria crece 11.25% anual, hasta $194.4 billones (efectivo: $153.5 billones:; reservas
bancarias: $40.9 billones). El ajuste al pasivo pensional por la reforma asciende a $64.9
billones, mientras el recaudo tributario del carbén cayé de $15 billones a menos de 3.5
billones, por el desplome exportador a menos de USD 5,000 millones y una produccién de 51
millones de toneladas. El Indice Multidimensional de Informalidad Empresarial alcanzé 87.5%,
con maximos en mineria (99.6%), transporte (98.4%), construccion (97.7%) y micronegocios
(97.4%), lo que limita la transmisién monetaria. En otros temas, la Camara de Representantes
cerré el debate de la reforma pensional y mantuvo el texto aprobado por el Congreso. La
Corte Constitucional verificara si se subsanaron los errores de procedimiento para su entrada
en vigor, prevista para el 1 de abril de 2027.

Calendario econdmico del dia

Esperado Esperado
Observado Consenso Accivalores

Evento
Tasa de desempleo Sep

04:00 ITA Tasa (%) 6.2% 6.3% 6.2% 6.1%

0430 UK Aprobacion de hipotecas Sep Miles 54 31K 54 9k 53 44K 54 0k 54 5k

05:00 EURC Confianza del consumidor Oct F Indicador -16.8 -17.9 -17.9 -17.9 -17.9

06:00 BRA Inflacion IGPM Oct Var. mensual (%6) 1.57% 1.47% 1.6% 1.6% L

06:00 ITA Confianza manufacturera Oct Indicador 919 91.9 91.8 92 =
06:00 ITA indice de confianza del consumidor Oct Indicador 912 90 .3 90 9 911

07:-30 us Peticiones iniciales de desempleo Oct Miles 195K 194k 194K 199k 196k

07:-30 uUs PIB 3T A Var. trimestral (%) 2.2% 3.4% 3.2% 3.2%

07:30 uUs Gasto personal Sep Var. mensual (%6) 0.9% 0.5% 0.6% 0.5% 1

07:-30 us indice de precios del PIB 3T A Var. mensua I (56) 6.1% 2.2% 3.5% 3.5% 1

07:30 us Reclamos continuos Oct Miles 1722K 1728k 1701K — 1722k 1

0730 us indice de precios PCE basico Sep Var. anual (%) 3% 3.1%% 3.1%% 3% T

07:-30 uUs indice de precios PCE Sep Var. anua I (96) 3. 4% 3.6% 3.6%% 3.5% T

07:30 us indice de precios PCE basico Sep Var. mensual (%6) 0.3% 0.2% 0.3%6 0.3% 0.2% =
03:15 EURC Tipo de interées principal de refinanciacion del BCI Oct Tasa (%) 2.65% pendiente 2.65% 2.65% =
08:15 EURC Tasa de la Facilidad de Depésito del BCE Oct Tasa (%) 2.5% pendiente 2.5% 2.5% -
08:15 EURC Mecanismo de préstamos marginales del BCE Oct Var. mensua I (96) 2.9% pendiente 2.9% 2.9% =
1330 JAP Tasa de desempileo Sep Tasa (%) 2.5% pendiente 2.5% 2.5% =
18:30 JAP IPC de Tokio subyacente Oct Var. anual (%) 2.7% pendiente 2.6% 2.4%

1330 JAP Relacion puestos de trabajo y solicitantes Sep Indicador 1.18 pendiente 1.18 1.18

1330 JAP IPC de Tokio Oct Var. anual (%) 2.7% pendiente 2.7% 2.6%

18:50 JAP Produccion industrial Sep P Var. mensual (96) -2.4% pendiente 1.2% 1%

18:50 JAP Ventas minoristas Sep Var. anua I (%) 2.9% pendiente 3.3% 3%

1850 JAP Produccion industrial Sep P Var. anual (9%) 2.7% pendiente 1.5% 1.3%
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18:50 JAP Ventas minornistas Sep
JAP Tasa de interés Banco de Japon Oct

Var. mensua I (S%)
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https://youtube.com/shorts/KGf_gI4qG0s

Dolar estadounidense

El indice DXY se consolida cerca de 102,23, después de retroceder 0,2% tras la decision de la Fed. La votacién
de 10 a 2 y las disidencias a favor de una subida mantuvieron abierto el ciclo, pero la referencia de condiciones
financieras mas restrictivas redujo los rendimientos a 2 y 10 anos hasta 4,67% y 4,99%. El mercado conserva
cerca de 80% de probabilidad para un alza en diciembre. A las 7:30 a. m. de Colombia se publicaran el PCE y el
PIB, después de este corte; una aceleracion del PCE subyacente por encima del 0,3% mensual esperado
reabriria el avance, mientras una sorpresa benigna debilitaria la ventaja de tasas. El escenario central es de
consolidacion con sesgo alcista leve y volatilidad posterior a los datos.

Eeso colombiano (COP)

En Latinoamérica, el USD/BRL ronda 5,33 y el USD/MXN 18,69, una combinacion regional sin direccién
uniforme. En Colombia, el USD/COP cerrd el miércoles en $3.163,05, subié $15,65 (+0,50%) y negocié entre
$3.145,00 y $3.172,90, con US$1.051 millones de volumen; la TRM vigente es $3.162,35. El Next Day termind
en $3.168,50, $5,45 por encima del cierre, con promedio de $3.164,46 y US$229 millones negociados. El
retroceso del petrdleo y la caida de los futuros tecnoldgicos favorecen demanda inicial de ddélares. En contraste,
la baja de los Tesoros, la tasa local de 12,25% vy la oferta potencial asociada a la emisiéon soberana contienen la
extension, sin evidencia de monetizacion efectiva. El escenario central es una sesién con sesgo alcista moderado
y avance contenido. Asi, para hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,130 vy

COP%$3,200, con posibles extensiones hacia COP$3,070 y COP$3,260 por délar.

Euro

El EUR/USD cede ligeramente y opera cerca de 1,1137 antes de la decisién del Banco Central Europeo. El
mercado espera que la tasa de depdsito permanezca en 2,50%, pero seguird la guia para diciembre: el
descenso de la energia reduce la urgencia, mientras la inflacién y una posicién fiscal francesa fragil impiden una
sefal expansiva. El Bund a 10 afos baja a 3,351% y el diterencial frente al Tesoro estadounidense continla cerca
de 164 pbs. La brecha entre Francia y Alemania ronda 154 pbs y los inversionistas mantienen una posicién neta
corta en euros cercana a US$19.000 millones, la mayor en una década. Esperamos presion bajista moderada;
una guia mas restrictiva de lo previsto podria provocar una recuperacion rapida por cierre de posiciones.

Lﬁra Esterlina

El GBP/USD permanece practicamente estable cerca de 1,3325 después del presupuesto britanico. El Gobierno
elevé impuestos a bancos, apuestas, ahorradores y arrendadores, incorporé alivios al costo de la energia y
preservo la regla fiscal, aunque el margen frente a la meta bajé de GBP24.000 millones a GBP15.000 millones. El
gilt a 10 anos cae 4,9 pbs a 5,298% y el mercado mantiene totalmente descontado un aumento del Banco de
Inglaterra el 5 de noviembre, con otro antes de febrero. La combinacién reduce el riesgo fiscal inmediato y
sostiene a la libra frente al euro, pero no elimina su sensibilidad al PCE estadounidense. El escenario central es
de estabilidad con sesgo levemente positivo, condicionado por los datos de Estados Unidos.

Informacion relevante de monedas

Promedio movil
Var. %

Elmas Apertura jornada

Rango esperado

Rango ultimo ano hoy

anterior S teror 40 dias 200 dias

Desarrolladas Min Actual Max
A DXY 102.14 102.24 ) 010%  102.05 101.07 99.61 i 0224 10258 10210 - 102.32
P~ Euro 1116 1114 3 -0.14% 112 114 116 1-133 1114 g 1.110 - 1.119
M, Libra Esterlina 1333 1332 ] -0.05% 133 133 1.34 kolle  %s L1384 1325-1.338
n/ W~ Yen Japones 157.82 158.05 'y 0.15% 157.93 157.00 15854 152380 i b 163853 157.02 - 158.16
Ao/ Dolar Canadiense 1399 1.398 ] -0.06% 141 141 139 o 1398 1428 1389-1405
WA/~ Dolar Australiano 1417 1.422 % 0.37% 143 142 142 b L4 1-4‘22 L 1.417 - 1.428
AW/ Dolar Neozelandés 1777 1782 2 0.29% 177 176 171 Lo 1782 1‘7.39 1.753 - 1.790
™" Corona Sueca 9.90 9.89 ] -0.15% 9.96 9.87 9.46 it D888 10.938  9.86-10.00

Emergentes
=M Peso Colombiano 3,163 - 3,198 3,191 3,470 3,037 3,163 3,873 (333)37%'_%,22%%)
s Peso Chileno 987.40 992.74 t 0.54% 981.31 964.27 o345 8503 P27 98 9837-9918
\Anam_/| Peso Mexicano 18.63 18.73 1 0.56% 18.39 17.84 17.47 o0 i 18.55 - 18.79
W _sna Real Brasilero 5.35 5.35 3 -0.03% 509 5.12 5.12 w20 ae oo 5.33 - 5.45
™ Yuan 6.65 6.65 ] -0.06% 6.68 6.69 6.80 g8 UL 6.62 - 6.73

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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