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Escuchanos: Repunte del petréleo abre espacio de correccion
° - NouTube para el USD/COP
Resumen

Desempeno USD/COP

e Warsh y el repunte del petréleo retuerzan el sesgo alcista del DXY antes del empleo.

Evolucion diaria , . : : c s oe .
USD /COP - - Promedio 500 - promedio 2000 | ® EI COP podria recuperar parcialmente terreno, aunque la prima fiscal local seguira limitando

una apreciacidon mas sostenida.
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Kevin Warsh, quien advirtio la dificultad de desacelerar la inflacién hacia la meta del 2%. La
postura restrictiva de la Fed ratiticando el objetivo de inflacion del 2% elevd la tension
macroecondmica regional antes de la divulgacion de datos de desempleo e inflacién. Este
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e previo) para definir la trayectoria final del costo del dinero.
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(diferencia valor méx y min en el dia) puntos al crecimiento del PIB, mientras que el costo fiscal de desastres alcanzara los €15 mil
s millones en Francia.
$ 105 . . . . o .
s | ada T T En Colombia las proyecciones para 2027 anticipan una marcada fragilidad fiscal, con un
¢ 65 crecimiento del PIB estimado en solo 1,8% tras un avance temporal del 3,5% en el IIT-2026, e
G 45 |mambemdmemonoldl Lol inflacion estancada en 6,03% pese a situar la tasa de interés en 12%. El Presupuesto General

§ 25 de la Nacion de COP$635B asigna COP$155,4B al servicio de la deuda, reduciendo la
inversion publica a COP$87B . Esto elevara el déficit fiscal al 9,4% del PIB y la deuda neta al

g5 |
N 1 W WO WO © O WO © © © o . . o . . s o
sdgdaggdsdssss | 67%, forzando un ajuste fiscal de 2,2% del PIB. Pese a una apreciacion de la moneda del 16%
w9 g @ g £ © & L2 ©@ 5 = o . . . . . . .
- o - S = 3 = - —_ O
f v R s B8 ekss £8s £ | en2026yun desempleo del 8%, persisten presiones de financiamiento, elevada informalidad
N N NN N N & N ¢»n M ™
y vulnerabilidad ante riesgos climaticos energéticos.
Monto diario negociado
Volumen === Promedio 50D Promedio 200D Calendario econdomico del dia
$2,500 ——
E d E d Tendencia
S 2,000 Evento Periodo Unidad Previo Observado C(s)pera : A s?eria ¢ e ia/ ;
» | 1 , NSEnso CClvalores observada/esperada
$1,500 MAR AR : \ 0:00 JAP Inicios de construccion de viviendas Jul Var. anual (%) 18.60% 8.20% 7.60% 8.00% N
) : : J AN e P ;
i el TR e Tk "_". Ay 6:30  BRA Deuda neta % PIB Jul Var. mensual (%) 68.50% 69.10% 68.80% 68.80% 1)
$1,000 | JANA S T R g4} 700  ALE IPC AugP Var. anual (%) 2.80% 2.90% 3.00% 2.90% i
B | 7:00 ALE [PC AugP Var. mensual (%) 0.80% 0.20% 0.30% 0.20% N
S 500 | 7:00 ALE IPC armonizado de la UE AugP Var. anual (%) 2.80% 2.90% 3.10% 2.90% T
700  ALE IPC armonizado de la UE AugP  Var. mensual (%) 0.90% 0.20% 0.30% 0.01% %
S0 800 CLP Ventas minoristas Jul Var. anual (%) 5.10% pendiente 3.90% 4.20% N2
28 8 838 8 S8 S8 8 8 8 9:30 US Actividad manufacturera Fed Dallas Aug Indicador 1.3 pendiente 1.6 14 i3
?oco E,-’::- g é % % @ ‘g ,c.: & i = ?ouo 10:00 COL Tasa de desempleo urbano Jul Tasa (%) 8.00% pendiente 8.50% 8.10% 43
x X % %0 g % 6(3 = 8 = 8 12 = 18:50  JAP Gasto de capital interanual 2T Var. anual (%) 0.00% pendiente -0.30% -0.30% N2
N
™ - i “ 20:45  CHI RatingDog China PMI Mfg Aug Indicador 50.9 pendiente 51.1 51 45

Acclones

valeres s para GOAOS

S

A



https://youtube.com/shorts/PCuoEcWFN9U?feature=share

Dolar estadounidense

El indice del dolar consolida alrededor de 99.5-99.6 puntos, cerca de maximos de dos semanas, después de que
el tono hawkish de Kevin Warsh en Jackson Hole elevd hasta cerca de 58% la probabilidad implicita de un alza
de 25 pbs en septiembre y llevo al Tesoro a 2 afios a maximos de mas de un mes. A este soporte monetario se
suma el repunte del Brent tras nuevas hostilidades entre EE.UU. e Irdn, que reabre riesgos inflacionarios y
favorece marginalmente la demanda detensiva por délares. En el corto plazo, el balance sigue siendo favorable
al DXY, aunque su continuidad dependera del reporte de empleo de agosto del viernes: una némina sélida
validaria el repricing restrictivo de la Fed, mientras una sorpresa negativa podria revertir parte del avance. A
mediano plazo, las preocupaciones fiscales y las recompras de Tesoros siguen limitando una apreciacién
estructural mas marcada del ddlar.

Eeso colombiano (COP)

La nueva escalada entre EE.UU. e Iran llevo al Brent por encima de USD 90/barril, introduciendo un balance
mixto para emergentes entre mayor aversion al riesgo y mejores términos de intercambio para exportadores de
crudo. En LatAm, por ahora no se observa una venta generalizada: el MXN aprecia marginalmente, el BRL se
mantiene alrededor de 5.19 tras la correccion del viernes y el PEN permanece practicamente estable, sugiriendo
que el shock externo esta siendo absorbido de forma relativamente ordenada. Para el USD/COP, tras cerrar en
COP 3,201.75 y registrar el peor desempeno regional de la semana pasada, esperamos consolidacion en niveles
elevados con espacio para una correccion moderada a la baja, favorecida por el ligero retroceso del DXY, el
fuerte repunte del petrdleo y el ajuste ya acumulado; sin embargo, la incertidumbre fiscal local continta
diferenciando negativamente al COP, por lo que una apreciacién sostenida requerird una moderacién clara de
esa prima idiosincratica y no solo un entorno externo mas favorable. En este contexto, proyectamos un rango de

negociacion entre COP$3,170 y COP$3,220, con posibles extensiones hacia COP$3,150 y COP$3,240 por ddlar.
Euro

El euro opera alrededor de USD 1.160, cerca de minimos de dos semanas, afectado principalmente por la
recuperacion del dolar y por el nuevo aumento del petroleo, particularmente adverso para una economia
importadora neta de energia. Sin embargo, el diferencial monetario ofrece un contrapeso importante: el
mercado practicamente descuenta un alza del BCE en septiembre, mientras las recientes lecturas de inflacion en
Francia y Espafa y las sehales preliminares de Alemania mantienen abierta la posibilidad de un segundo ajuste
durante el 4T26. Esto reduce el riesgo de una depreciacion desordenada, pero mientras el repricing de la Fed
continle dominando, el sesgo inmediato permanece correctivo; técnicamente, perder de forma sostenida USD
1.158-1.160 abriria espacio hacia aproximadamente USD 1.153, mientras una recuperacion sobre 1.163-1.165
mejoraria nuevamente la estructura.

Lﬁra Esterlina

La libra se mantiene alrededor de USD 1.354, después de corregir desde los maximos recientes ante una
combinacién de ddélar mas fuerte y expectativas considerablemente menos restrictivas para el Banco de
Inglaterra. El mercado descuenta apenas 24.3 pbs de alzas hacia diciembre, 36 pbs hacia tebrero de 2027 y solo
cerca de 15% de probabilidad de ajuste en septiembre; ademéas, Andrew Bailey sefald que los efectos
inflacionarios de segunda ronda siguen siendo contenidos por un mercado laboral débil. El rebote reciente del
petréleo vuelve a introducir un riesgo alcista para la inflacién britdnica, pero por ahora no modifica
sustancialmente la funcion de reaccién del BoE. Asi, el diferencial de tasas favorece relativamente al délar y
mantiene un sesgo bajista de corto plazo para GBP/USD, con USD 1.350 como referencia inmediata y riesgo
hacia 1.344-1.347 si continla el fortalecimiento estadounidense.
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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).
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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
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