Perspectiva
Mensual de
Monedas

Octubre de 2025

= 2

Investigaciones Econdmicas

Wilson Tovar
Gerente
wtovar@accivalores.com

Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista de renta variable y divisas
laura.fajardo@accivalores.com



https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-09.10.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-09.10.2025.pdf
mailto:wtovar@accivalores.com

Resumen

El dolar mantiene fortaleza tactica por la
incertidumbre politica y fiscal en EE.UU., pero el sesgo
estructural sigue siendo bajista ante un Fed mas
dovish, menor impulso del empleo y un diferencial de
tasas que favorece gradualmente a otras divisas.

El euro y el yen se perfilan como los principales
beneficiados de la divergencia monetaria, mientras la
libra enfrenta presiones por debilidad fiscal y bajo
crecimiento, consolidando un escenario de correccion
moderada del dolar hacia fin de ano.

El COP conserva un sesgo de apreciacion moderado,
apoyado por diferenciales de tasas altos y un BanRep
prudente; la oferta oficial y la liquidez limitan los
rebotes del délar.

La volatilidad del mes la marcan la ley de
financiamiento y el pronunciamiento de Fitch, con
episodios de DXY fuerte capaces de interrumpir
temporalmente la trayectoria.

Para octubre, anticipamos un rango para el USD/COP
comprendido entre COP$3,820 y COP$3,970 por délar,
con posibles extensiones en COP $3,790 y COP $4,005
por dolar.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 170%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 1313% 928% 520%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46%  -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%  60,1% 577% 53,8% 60,00%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -1,80%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747  4.248 4328 4.074
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5
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Monedas desarrolladas

El mercado cambiario inicia el 4T bajo un entorno de fuertes Grafica1: DXY vs diferencial 2Y EE.UU.-Alemania
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panorama, el FOMC anticipa dos nuevos recortes de 25 pbs en Gréfica 2: USD/JPY vs tasa implicita para la
octubre y diciembre (Grafica 1). Si bien las presiones inflacionarias reunién del BoJ (octubre 2025)
asociadas a las tarifas siguen latentes, el énfasis de la politica ,, Tasa implicita BoJ 160

monetaria ha girado hacia la estabilidad del empleo. Técnicamente,
el DXY mantiene una resistencia relevante en 100.5 puntos (nivel
que ha actuado como techo de corto plazo), y un quiebre sostenido
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El euro se mantiene presionado por la inestabilidad politica en o4
Francia y por la debilidad ciclica de Alemania, aunque su resiliencia
reciente refleja un cambio de narrativa en el BCE. Tras 200 pbs de
recortes acumulados, la entidad ha dado por concluido el ciclo de
flexibilizacion, sefialando que el proceso de desinflacion “ha 2 29 §
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y la actividad muestra sefales de estabilizacion, apoyada por el gasto en defensa y la inversion publica. En este
contexto, el diferencial de politica frente a la Fed favorece al euro, especialmente si los temores fiscales en EE.UU.
se prolongan. Técnicamente, el EUR/USD mantiene soporte en 11650 y la estructura apunta a una recuperacion
gradual hacia 1.18-1.20 en el 4T, siempre que se mantenga la estabilidad politica en la region.
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La libra esterlina enfrenta un escenario mixto: una politica monetaria que atn es restrictiva y una politica fiscal que
se encamina hacia un ajuste de credibilidad. La economia britanica crece a un ritmo débil mientras la inflacion
sigue siendo la mas alta del G7. El BoE ha dejado su tasa en 4%, pero el mercado descuenta un recorte adicional
hacia diciembre ante la fragilidad de la demanda interna. El deterioro de las cuentas fiscales y la incertidumbre
sobre el presupuesto de noviembre mantienen presiones sobre los gilts y limitan el atractivo del activo britanico.
En lo técnico, el GBP/USD ha encontrado soporte en 1.34 y resistencia en 1.36; una ruptura por encima de este
Gltimo nivel abriria espacio hacia 1.38, aunque el sesgo fundamental sigue siendo neutral a ligeramente bajista en el
corto plazo.

En Asia, el yen japonés continta bajo presion pese a su caracter defensivo. La expectativa de que el BoJ incremente
su tasa de referencia a 0.75% en octubre (Grafica 2), junto con un eventual cambio en la conduccion politica hacia
un gobierno mas ortodoxo, ha generado volatilidad pero no un cambio estructural de tendencia. El diferencial real
de tasas frente a EE.UU. atin es amplio, y el USD/JPY permanece por encima de 150, niveles que han motivado
vigilancia verbal por parte de las autoridades. Hacia el cierre del afio, un giro efectivo del BoJ hacia la normalizacion
y nuevos recortes de la Fed podrian favorecer una apreciacion gradual del yen hacia la zona de 144-145, en linea con
la proyeccién de mediano plazo de los principales bancos globales.

En sintesis, octubre se perfila como un mes de transicion, el délar mantiene soporte tactico por factores politicos y
fiscales, pero su tendencia estructural sigue orientada a la baja ante un Fed mas flexible y mayores divergencias
monetarias a favor del euro y el yen.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas Acciones

&Valores
Desde 1959




Peso colombiano (COP)

La tesis para octubre es de carry atractivo con exigencia de gestion
de riesgos. El soporte proviene de diferenciales de tasas todavia
amplios frente a Estados Unidos y de una postura prudente de
BanRep. El riesgo tactico se concentra en el frente fiscal y de
calificacion, con la ley de financiamiento en tramite y la expectativa
de un pronunciamiento de Fitch, en un entorno global que atn
conserva repuntes defensivos del dolar cuando aumenta la aversion
al riesgo. El balance final es un rango acotado con sesgo apreciativo
condicionado, donde los titulares domésticos inclinan la balanza en
horizontes cortos.

El balance de septiembre respalda esa lectura. El USD/COP operd
con rangos contenidos y baja dispersion, valido repetidas veces la
franja de COP$3,850-COP$3,950 y corrigié con orden los intentos
de quiebre al alza (Grafica 3). La microestructura mostré liquidez
holgada y un mejor balance entre oferta y demanda, consistente
con monetizaciones oficiales y operaciones de manejo de deuda
que atenuaron episodios de tension en spot y forwards (Grafica 4).
El inicio de octubre prolongé esa dinamica, con una estructura de
mercado sin desalineamientos visibles frente a los pares de la
region.

En fundamentos locales, la inflacién confirma la reanudacion de la
tendencia alcista, lo que sostiene tasas reales positivas. La
autoridad monetaria dejo la referencia sin cambios, reforzando la
idea de pausa cauta mientras se consolida la desinflacion. Ese mix
mantiene atractivo el carry en activos en COP y amortigua choques
externos de magnitud moderada. Por el lado de la cuenta externa,
el déficit de cuenta corriente luce manejable y financiable,
contuado como ancla en los ultimos trimestres. La composicion de
remesas resilientes y flujos privados que han ac exportaciones e
importaciones sigue reflejando una economia que reacomoda
demanda y precios relativos, por lo que la estabilidad del
financiamiento continta siendo clave en el tramo final del afio.

El bloque fiscal es el principal catalizador doméstico del mes. El
mercado evaluara el alcance del ajuste que proponga la ley de
financiamiento y como incide en la trayectoria de déficit y deuda.
Fitch mantiene un sesgo prudente y el angulo de corto plazo
importa mas que la discusion de largo plazo. Un resultado que
apunte a estabilizacion y credibilidad tiende a comprimir el CDS 'y a
favorecer al COP por la via de primas y flujos. Un desenlace
percibido como insuficiente se trasladaria rapido a mayores
exigencias de rentabilidad en la curva local y a un COP mas
sensible en sesiones de menor liquidez. La estrategia de liability
management y las monetizaciones oficiales ayudan a moderar esa
volatilidad, pero no la eliminan.

El telon externo aporta sefiales mixtas. La Fed mantiene el rumbo
de flexibilizacion, lo que reduce el soporte estructural del dolar,
aunque los episodios de aversion al riesgo sostienen repuntes
defensivos del DXY. En ese marco, el beta regional pesa mas que el
petroleo para el COP. La sensibilidad al Brent es hoy menor que en
ciclos previos, mientras que la combinacion DXY-LatAm y el canal
de riesgo pais explican mejor los movimientos tacticos. Este patron
favorece correcciones rapidas de los rallys del USD/COP cuando
coinciden con oferta oficial o entradas de portafolio.
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Grifica 3: Comportamiento reciente del
USD/COP
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Grifica 4: Desempefio histérico USD/COP spot
vs forward
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Grifica 5: Curva de devaluaciones implicitas
vs tebrica USD/COP
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Peso colombiano (COP)

La lectura cuantitativa y de curva es coherente con ese mapa. La
devaluacion implicita se aplané en los tramos cortos y conserva
prima en seis a doce meses sobre la teodrica derivada de
diferenciales, sefial de que el mercado paga una poliza de riesgo
fiscal y de rating hacia el cierre del afio (Grafica 5). El carry-to-risk
del COP se mantiene competitivo, aunque con una cola izquierda
mas gruesa que la de MXN o BRL. En correlaciones, el USD/COP
muestra mayor traccion del DXY y del canasto LatAm que del
Brent, con el CDS actuando como gatillo en episodios de titular
doméstico (Grafica 6).

En sintesis, el escenario base para octubre es de estabilidad con
inclinacion a la apreciacion dentro de un rango comprendido entre
COPS$3,820 y COPS3,970 por dolar, con posibles extensiones en
COP$3,790 y COP$4,005 por dolar, condicionado a un avance
fiscal creible y a una Fed que no reavive la prima global por dolar. El
riesgo al alza del USDCOP proviene de una combinacion de DXY
firme y un pronunciamiento adverso de Fitch. En seis a doce
meses, el margen adicional de ganancia del COP luce gradual y
acotado, con la microestructura y los flujos oficiales marcando el
pulso entre episodios.
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Gréfica 6: Correlaciones frente al COP
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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 diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas.
La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 analisis que las acompanan 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 informacion, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil 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 andlisis 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 inversion 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 informacion 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 informacion aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneracion 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2025 Acciones & Valores S.A




