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Resumen

e El délar pierde impulso, pero conserva piso: El DXY corrigié hacia 101 puntos tras un dato laboral mas
débil y un Brent cerca de USD$72/barril, aunque la Fed sigue lejos de una postura dovish. Sin nuevos
catalizadores de inflacién, actividad o minutas mas hawkish, el rango externo luce mas tactico que direccional.

El carry sigue lando al COP, al IPC: La sorpresa de BanRep (+75 pbs hasta 12.00%)
reforzé el diferencial de tasas frente a EE.UU. y sostuvo la apreciacién del peso; ahora, la inflacién de junio
definira si el mercado valida una terminal més alta, cercana a 12.50%-12.75%.

USD/COP barato y sobrevendido exige nuevas validaciones: Tras caer cerca de 9.6% desde finales de
mayo y cerrar alrededor de COP$3,335, el peso luce estirado frente a LatAm, valor justo y sefiales técnicas. Para
sostener nuevas caidas, el mercado necesita inflacién alta, CDS a la baja y sefiales fiscales creibles.

El DXY pierde impulso, pero conserva piso: minutas de la Fed,
Qpetrc.‘)leo y yen redefinen el rango externo

r

El délar estadounidense inicia la semana en una fase de menor conviccién. Después de alcanzar maximos cercanos
a 101.8 puntos a finales de junio, el DXY corrigi6 hacia la zona de 101 puntos tras un dato de empleo que no
valido la narrativa de una Fed con amplio margen para seguir endureciendo. Las néminas no agricolas de junio
aumentaron casi la mitad de lo esperado, y ademas se revisaron a la baja las cifras de los dos meses previos.
Aunque la tasa de desempleo bajé a 4.2%, la lectura fue menos favorable de lo que sugiere el titular, porque
estuvo acompafada por una caida en la participacion laboral. En términos de mercado, el dato no fue lo
suficientemente débil para instalar una narrativa de recortes, pero si redujo la probabilidad de que el dolar
extienda su rally Gnicamente por expectativas de nuevas alzas.

Este cambio es relevante porque el avance reciente del DXY estaba construido sobre una combinacién exigente:
una Fed mas impredecible bajo Warsh, inflacion persistente, resiliencia de la economia estadounidense y
reconstruccién de posiciones largas en délares. El dato laboral rompié parcialmente esa secuencia. Ahora, las
minutas del FOMC seran importantes, pero probablemente tendrdn menor capacidad de mover al mercado que
en episodios anteriores. Su tono deberia ser restrictivo, dado que corresponden a la reunion en la que la Fed
reforzé su prioridad antiinflacionaria; sin embargo, el mercado las leera con informacion posterior: empleo mas
débil, petroleo mas bajo y expectativas de inflacion menos presionadas.

El petroleo también le resta fuerza al argumento més hawkish. El Brent opera cerca de USD$72 por barril, con una
caida cercana a 22% desde finales de mayo, en medio de la reapertura gradual de Ormuz, menor prima
geopolitica y una OPEP+ dispuesta a aumentar produccién. Mientras el crudo se mantenga alrededor de niveles
previos al choque, el mercado tendrd menos incentivos para descontar un ciclo adicional agresivo de subidas de
tasas por parte de la Fed. Esto no elimina el problema inflacionario en EE.UU., porque las presiones subyacentes
siguen por encima de la meta y aln existen riesgos por servicios, salarios, aranceles e inversién asociada a
inteligencia artificial; pero si reduce la urgencia de actuar de forma preventiva por energia.

La consecuencia es que el dolar puede entrar en un rango mas tactico. La Fed sigue siendo un soporte estructural,
pero ya no basta con repetir que la inflacion esta alta para impulsar otra pierna alcista del DXY. EI mercado
necesitaria nuevos datos que contradigan la senal de enfriamiento laboral: un ISM de servicios fuerte, presiones de
precios persistentes o minutas que muestren una mayoria mas inclinada a subir tasas de lo que hoy se descuenta.
Sin esos catalizadores, el délar podria mantenerse contenido, con soportes cerca de 100.3-100.5 puntos y
resistencia nuevamente en la zona de 101.5-101.8.
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Grafica 1. EI DXY pierde validacién tras el

enfriamiento laboral Grafica 2. El yen activa alertas para el carry global
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En desarrolladas, el ajuste del délar no implica una recuperacion homogénea del resto de monedas. El euro logré
estabilizarse tras el NFP, pero su narrativa propia sigue débil: la inflacién de la Eurozona sorprendio a la baja, el
crecimiento contintia fragil y el mercado redujo la probabilidad de nuevas alzas del BCE. Por eso, el EUR/USD
puede beneficiarse de episodios de debilidad del délar, pero ain no cuenta con un catalizador claro para una
recuperacion sostenida. La libra, por su parte, ha encontrado algo de soporte en una transicién politica mas
ordenada en Reino Unido, aunque su desempefio sigue condicionado por el dolar y por la credibilidad fiscal del
nuevo gobierno.

El yen merece una lectura mas profunda porque se convirtié en el principal punto de tensién dentro del carry
global. EI USD/JPY volvié a operar en la zona de 161-163, niveles no observados desde 1986, a pesar de que el
BoJ ya elevo su tasa de referencia y de que el petréleo corrigié desde los méximos del conflicto. La razén es que el
diferencial absoluto de tasas frente a EE.UU. sigue siendo demasiado amplio: incluso con una Fed menos validada
por el Gltimo dato laboral, el retorno de financiarse en yenes y posicionarse en monedas de mayor rendimiento
contintia siendo atractivo. Por eso, la debilidad del JPY no responde solo al délar fuerte, sino a una estructura de
incentivos que mantiene vigente el carry trade.

El riesgo es que esa misma estructura se vuelva vulnerable a una intervencion oficial. A diferencia de episodios
previos, el mercado percibe que las autoridades japonesas podrian actuar con menos advertencias explicitas y
mayor énfasis en el efecto sorpresa, lo que aumenta la incertidumbre para quienes mantienen posiciones largas en
USD/JPY. La sefial de opciones va en esa direccion: la volatilidad implicita del cruce aument6 y la prima por puts
de délar se amplio, sugiriendo que los inversionistas estan pagando cobertura ante una posible correccién abrupta
del par. En otras palabras, el mercado no esta abandonando el carry financiado en yenes, pero si reconoce que el
riesgo de cola aumenté.

Para LatAm, la implicacién no es menor. Mientras el yen siga débil y estable, favorece la bisqueda de rendimiento
y puede sostener flujos hacia monedas de alto carry como COP, BRL y MXN. Pero si Japén interviene o si el
USD/JPY cae répidamente por cierre de posiciones, el movimiento podria generar un desmonte téctico de carry
global, aun sin un repunte fuerte del DXY. En ese escenario, el COP podria enfrentar presiones de correccién no
por deterioro local, sino por reduccién de exposicion global a monedas de alto rendimiento.

En conjunto, el entorno externo dejé de ser tan adverso como la semana anterior, pero tampoco se convirtié en un
viento de cola claro. El délar perdié impulso porque el empleo debilité la tesis de una Fed con espacio amplio
para subir tasas y el petréleo bajo redujo parte de la presion inflacionaria esperada. Sin embargo, la Fed sigue
lejos de una postura dovish y el mercado todavia no tiene una alternativa fuerte al délar entre las principales
monedas desarrolladas. Para el USD/COP, esto implica que la presién externa por délar fuerte se moderd, pero la
continuidad de la apreciacién del peso dependera mas de los catalizadores locales que del DXY: inflacion de junio,
expectativas sobre BanRep, carry y sefiales fiscales.
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USD/COP post-BanRep: inflacion y fiscal definiran si el carry

Qcu’m justifica nuevas caidas

T

El USD/COP inicia la semana en un punto de fuerte exigencia para la narrativa de apreciacion del peso. Tras cerrar
cerca de COP$3,335, la tasa acumula una caida cercana a 9.6% desde finales de mayo y de 3.4% frente al cierre de
la semana anterior. El movimiento ha estado respaldado por tres factores: la compresién de prima politica, la
sorpresa restrictiva de BanRep y la mejora del apetito por activos locales. Sin embargo, desde estos niveles el
mercado necesita nuevos catalizadores para justificar una extension bajista, porque la tasa ya luce estirada frente a
fundamentales, frente a la regién y frente a su propia historia reciente.

La decisién de BanRep validé el soporte de corto plazo del COP. El aumento de 75 pbs llevé la tasa de politica a
12.0%, por encima del escenario de 50 pbs que estaba ampliamente incorporado por el mercado, y reforzé la
lectura de que el banco central prioriza la credibilidad antiinflacionaria. Para la tasa de cambio, esto ampli6 el
diferencial de tasas frente a EE.UU. y sostuvo el atractivo de carry en un momento en el que el DXY perdié algo de
impulso. No obstante, el efecto positivo de la sorpresa ya fue incorporado parcialmente en el precio: la pregunta
de esta semana ya no es si BanRep respaldé el COP, sino si el dato de inflacion de junio permite extender la
terminal mas alta.

El IPC local sera el principal filtro de esa tesis. En mayo, la inflacion total se ubic6 en 5.84% anual y las medidas
basicas siguieron alejadas de la meta, lo que justificé la respuesta de BanRep. Si la inflacion de junio vuelve a
sorprender al alza, especialmente en servicios, arriendos, regulados o componentes asociados a indexacion, el
mercado podria reforzar la expectativa de nuevas alzas hacia una tasa terminal de 12.50%-12.75%. Ese escenario
mantendria el atractivo relativo del COP y podria sostener al USD/COP en la parte baja del rango. En contraste,
una lectura mas moderada no eliminaria el carry, pero si reducirfa su impulso marginal, abriendo espacio para toma
de utilidades después de la fuerte apreciacion reciente.

El punto clave es que el carry sigue siendo alto, pero ya opera en una zona exigente. El diferencial de tasas frente
a la curva en délares se mantiene amplio, y el carry-to-vol del COP se ubica en 0.51x, percentil histéricamente
elevado. Esto confirma que el peso conserva uno de los mejores retornos ajustados por volatilidad dentro de
LatAm. Sin embargo, cuando el carry ajustado por riesgo alcanza estos niveles, el mercado necesita mas
validaciones para aumentar exposicion larga en COP. En ausencia de una inflacion que confirme mas alzas de
BanRep o de una nueva caida del CDS, el carry puede sostener niveles bajos, pero no necesariamente impulsar
una apreciacion adicional amplia.

Grafica 3. Indice de Fuerza Relativa (RSI) del Gréfica 4. Indicador de momentum en monedas
USD/COP latinoamericanas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
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La comparacion con la regién refuerza la idea de estiramiento. Desde finales de mayo, el USD/COP cae cerca de
9.6%, mientras el promedio de USD/MXN, USD/BRL y USD/CLP sube alrededor de 2.5%. Bajo una trayectoria
alineada con LatAm, el USD/COP estaria mas cerca de COP$3,780, frente al cierre observado de COP$3,335. La
brecha, cercana a COP$445, muestra que el dltimo tramo de apreciacién ha sido casi completamente
idiosincratico. Esto no implica que el movimiento sea injustificado, pero si que depende cada vez mas de que la
historia local siga entregando sefales positivas.

El analisis de valor justo apunta en la misma direccién, ubicandose aproximadamente en COP$3,926, lo que
implica que el spot cotiza 14% por debajo de ese nivel. Frente al valor implicito por LatAm, construido a partir de
la relacion histérica con USD/MXN, USD/BRL y USD/CLP, la brecha es incluso mayor, con un nivel estimado cercano
a COP$4,020. En términos practicos, el délar luce barato frente a sus fundamentales y frente a la region; el
mercado estd pagando una prima elevada por carry, menor riesgo politico y expectativa de ajuste
macroeconémico local.

El estiramiento también aparece en la lectura técnica de corto plazo. El z-score de 50 dias del USD/COP se ubica
alrededor de -2,0 desviaciones estandar frente a su propia historia reciente, no frente a valor justo ni frente a
LatAm. Esto significa que la tasa esta operando en un nivel inusualmente bajo respecto a su media de los Gltimos
50 dias. Ademas, el RSI de 14 dias se ubica cerca de 25, en zona clara de sobreventa. Estas sefiales no anticipan
necesariamente una reversion inmediata, pero si reducen el atractivo de perseguir nuevas caidas sin catalizadores
adicionales.

El frente fiscal sera el otro filtro de sostenibilidad. La compresion del CDS hacia niveles cercanos a 141 pbs ha sido
uno de los principales soportes de la apreciacion, pero el margen de nuevas caidas luce mas acotado si no
aparecen sefales concretas sobre consolidacion fiscal, manejo de deuda y financiamiento de 2027. La discusién
entre refinanciar, reperfilar o hacer operaciones de manejo de deuda sera relevante para el mercado: si se
interpreta como una estrategia ordenada para extender vencimientos y reducir costo financiero, puede reforzar la
confianza local; si se percibe como sefial de presion de caja o fragilidad fiscal, podria frenar la compresion de
prima y limitar la fortaleza del COP.

En este contexto, el balance para el USD/COP luce menos asimétrico que en semanas anteriores. Una inflacién de
junio alta, acompanada por expectativas de nuevas alzas de BanRep y sefiales fiscales creibles, podria mantener la
tasa en niveles bajos e incluso permitir pruebas hacia COP$3,300-COP$3,320. Sin embargo, una inflacién en linea
o moderada, un CDS lateral y dudas sobre el frente fiscal aumentarian la probabilidad de consolidacién o rebote
tactico hacia COP$3,380-COP$3,450. En sintesis, el COP conserva soporte por carry, pero el USD/COP ya opera
en una zona de estiramiento fundamental y técnico: para sostener nuevas caidas, el mercado necesita que la
historia local siga validando una prima excepcional. En esta linea, para la semana anticipamos un rango de
negociacion entre COP$3,300 y COP$3,400, con posibles extensiones hacia COP$3,280 y COP$3,440 por délar.
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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 informacién que precede, asi como las empresas y/o
valores ingividuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 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 acomparian no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo %\(Ae 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 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valoresr nameros 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 informacién 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. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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