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Resumen

e La inflacién de EE.UU. serd el principal catalizador para definir si el DXY logra salir de su fase de
consolidacién: el sélido empleo de agosto elevé la probabilidad de un incremento de tasas en septiembre,
pero el ajuste se concentré en el corto plazo y no implicd una trayectoria de endurecimiento mucho mas
prolongada. Por ello, un IPC nicleo de 0.3% m/m o superior, acompafiado por un IPP firme, tendria mayor
capacidad de fortalecer al délar via Treasury a dos afios, mientras una lectura cercana a 0.2% limitaria el repricing
y mantendria al DXY mejor soportado, pero todavia sin una sefial clara de ruptura alcista.

El COP conserva una ventaja relevante por carry, aunque el mercado empieza a exigir una mayor
prima por riesgo: la relacion carry/volatilidad del peso se mantiene por encima de BRL y MXN, lo que sigue
favoreciendo estrategias de permanencia en moneda local. Sin embargo, la apreciacion reciente ocurrié
simultdneamente con un aumento de la volatilidad implicita y del risk reversal, sefial de que los inversionistas
contindan capturando el diferencial de tasas, pero pagan més por proteccion frente a una eventual correccion,
especialmente ante mayores tasas externas y un frente fiscal todavia vulnerable.

La oferta de délares del sector publico fue un soporte deterr i para la apreciacién reciente,
pero su cardcter ional limita la extr I del i entre el 1y el 4 de septiembre se
registraron ventas netas por US$622.6 millones, equivalentes a cerca de 9.4% del volumen spot, en un contexto
en el que la caja de la DTN cayé desde $20.95 billones hasta $6.86 billones. Esto refuerza la tesis de
monetizaciones como soporte de corto plazo para el COP, aunque una moderacion de esos flujos, combinada
con CDS elevados, mayor sensibilidad a tasas estadounidenses y un DXY maés firme, podria hacer que el
USD/COP opere con una dindmica mas bidireccional durante la semana.

Inflacion toma el relevo: el Gltimo filtro para la Fed y el nuevo
Qpiso de tasas globales

T

El solido reporte laboral de agosto redujo parte de la incertidumbre sobre la capacidad de la economia
estadounidense para absorber condiciones monetarias mas restrictivas, pero el ajuste de expectativas se concentrd
principalmente en el corto plazo. Entre el 28 de agosto y el 4 de septiembre, los swaps indexados a un dia en
délares aumentaron cerca de 3.5 pb a un mes y 1.2 pb a tres meses, mientras los plazos de seis y doce meses
retrocedieron 0.8 pb y 1.6 pb, respectivamente. El mercado, por tanto, elevé la probabilidad de un incremento
inmediato de tasas sin validar todavia un ciclo de endurecimiento significativamente més prolongado. Con la reunién
de la Fed del 15-16 de septiembre proxima, el IPP del jueves y, especialmente, el IPC del viernes se convierten en el
principal filtro para consolidar o revertir ese posicionamiento. Las estimaciones apuntan a un avance cercano a 0.4%
m/m del IPC total, principalmente por energia, frente a un nicleo alrededor de 0.2%-0.3%, haciendo especialmente
relevante distinguir entre un shock de oferta y una aceleracién mas generalizada de las presiones de precios.

La sensibilidad histérica del dolar confirma la importancia de esa composicion. En las ultimas 30 publicaciones de
inflacién estadounidense, el movimiento absoluto promedio del DXY ha sido cercano a 0.37% en la jornada del dato,
frente a 0.29% en una sesion ordinaria. Ademas, cuando la inflacién nicleo mensual se ubica en 0.3% o mas, el DXY
registra en promedio una valorizacion cercana a 0.14%; con lecturas de 0.2% o inferiores, el retorno medio cae
alrededor de 0.24%. Asi, un repunte del IPC total explicado principalmente por gasolina tendria menor capacidad de
extender el fortalecimiento del délar que una sorpresa en el nicleo acompariada por un IPP firme. Esta transmision
continta operando principalmente a través del tramo corto de la curva: la correlacion mévil de 30 sesiones entre las
variaciones del DXY y el rendimiento del Tesoro a dos afios se ubica alrededor de 0.52, mas del doble de la relacién
observada con el Tesoro a diez afos.
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Grafica 1. Grafica 2.

El repricing de la Fed se concentra en el corto plazo La reaccién del DXY depende de la composicién de la
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No obstante, el délar enfrenta fuerzas parcialmente compensatorias. El repunte del petréleo mantiene presion
sobre las expectativas de inflacion y las tasas estadounidenses, pero al mismo tiempo el BCE tiene préacticamente
descontado un aumento de 25 pb hasta 2.50%, por lo que un tono restrictivo en las nuevas proyecciones podria
sostener al euro y limitar parte del impulso del DXY. A esto se suma la apreciacion reciente del yen, respaldada por
expectativas de un nuevo ajuste del Banco de Japén y por la reducciéon de posiciones cortas, que también ha
moderado la transmisién de mayores rendimientos estadounidenses hacia el indice délar. El resultado es un entorno
distinto al de episodios anteriores de repricing de la Fed: el diferencial de tasas vuelve a favorecer al délar, pero
otras economias desarrolladas también estan endureciendo sus condiciones monetarias, reduciendo la posibilidad
de una apreciacién lineal y generalizada del billete verde.

En este contexto, esperamos un DXY con sesgo moderadamente alcista, pero todavia dentro de una fase de
consolidacién, mas que iniciando una tendencia de fortalecimiento sostenido. La zona observada recientemente
alrededor de 99-100 deberia funcionar como referencia inmediata: una inflacion nucleo igual o superior a 0.3%
m/m, acompaiada por un IPP firme, elevaria la probabilidad de una ruptura alcista al reforzar las expectativas de
incremento de tasas en septiembre; por el contrario, un nicleo cercano a 0.2% limitaria el repricing y favoreceria
una correccién del indice, especialmente si el BCE mantiene abierta la puerta a nuevos ajustes. Para el USD/COP,
esto implica que el componente externo parte de un délar mejor soportado que a finales de agosto, aunque
todavia sin una sefal suficiente para revertir por si solo el atractivo relativo del carry colombiano. El riesgo para el
peso aumentaria principalmente si una sorpresa inflacionaria estadounidense logra combinar simultaneamente un
DXY mas fuerte con mayores rendimientos de los Tesoro de corto y largo plazo.

Carry bajo prueba: el COP conserva ventaja, pero ahora debe
QCompensar mayor riesgo

El peso colombiano inicia la semana todavia respaldado por uno de los diferenciales de tasas mas amplios de la
regién, pero la reciente apreciacién muestra una composicién distinta a la observada durante buena parte del afio.
Entre el 28 de agosto y el 4 de septiembre, el USD/COP cay6 2.33%, superando las valorizaciones del BRL y MXN,
mientras el atractivo relativo del carry continué aumentando. Al ajustar el diferencial de tasas por la volatilidad
implicita a un mes, el COP presenta una relacion cercana a 0.58, superior a BRL (0.53) y MXN (0.46), ubicandose
alrededor del percentil 72 de su distribucion del Gltimo afio. Sin embargo, esta ventaja convive con sefiales de
mayor cautela: la volatilidad implicita del USD/COP a un mes aument6 de 13.79% a 14.21%, mientras el risk
reversal 25-delta subi6 de 2.38 a 2.51, cerca del percentil 90 de la muestra. En otras palabras, el mercado continta
capturando el rendimiento del peso, pero simultaneamente paga mas por proteccién frente a una depreciacién
futura, una combinacién consistente con un carry todavia atractivo pero con menor tolerancia a shocks externos o
locales.

@ AV s para bodos



Investigaciones Econdmicas

La fortaleza reciente del COP tampoco puede explicarse nicamente por el DXY, el petréleo o el riesgo soberano.
Un ejercicio de sensibilidad con el indice délar, Brent, rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense y CDS
Colombia habria anticipado una apreciacion cercana a 1.0%-1.4% durante la semana, frente al 2.33%
efectivamente observado. Parte de esta diferencia coincide con una aceleracién considerable de la oferta publica
de divisas: entre el 1y el 4 de septiembre, el sector publico registré ventas netas por US$311.3 millones,
equivalentes a aproximadamente 4.7% del volumen spot negociado durante esas cuatro jornadas y a cerca de
$0.98 billones convertidos a pesos. La magnitud contrasta con los US$113.8 millones vendidos netos entre el 7 y el
31 de agosto: en apenas cuatro sesiones de septiembre, el flujo fue 2.7 veces superior. La concentracién temporal
de estas operaciones, junto con la caida reciente de la caja de la DTN, refuerza la lectura de que las
monetizaciones pulblicas se convirtieron en un determinante relevante de la microestructura del USD/COP al
comienzo del mes.

Estos flujos adquieren mayor relevancia al contrastarlos con la posicién de caja del Gobierno. Las disponibilidades
de la Direccion del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica cayeron desde $20.95 billones el 21 de agosto
hasta $6.86 billones el 28 de agosto, una reduccién de $14.09 billones o 67.2% en una semana, asociada en buena
medida a vencimientos y servicio de deuda. Adicionalmente, el aumento previsto de los desembolsos externos
para 2026 amplia el universo de recursos susceptibles de ser monetizados durante los proximos meses. Para el
USD/COP, el efecto continda siendo dual. En el corto plazo, las monetizaciones aumentan la oferta fisica de
délares y pueden prolongar el soporte al COP; en horizontes mas amplios, esas mismas necesidades de
financiamiento estan asociadas a un déficit fiscal elevado y pueden traducirse en una mayor prima de riesgo. De
hecho, el CDS de Colombia aumenté cerca de 2.3 pb durante la dltima semana hasta aproximadamente 143 pb,
mientras el COP fue la moneda regional de mejor desempefio. La apreciacién reciente ocurrié asi sin una mejora
equivalente del riesgo soberano, aumentando la importancia relativa de carry, petréleo y flujos publicos como
explicacién del movimiento.

El petréleo contintia aportando soporte, aunque también con una transmision menos lineal. Brent avanzé cerca de
7.8% semanal hasta US$96.3 por barril, mientras la correlacion de 20 sesiones entre sus variaciones y el USD/COP
se ubica alrededor de -0.34, sefial de que el canal de términos de intercambio ha vuelto a ganar relevancia. Sin
embargo, a estos niveles el petréleo también eleva la inflacién global y los rendimientos soberanos, por lo que una
nueva escalada podria reducir progresivamente el beneficio neto para el peso. Localmente, el préximo IPC sera
clave para determinar cuanto tiempo puede mantenerse la tasa de BanRep en 12.0%. La evidencia histérica
muestra que los dias posteriores a la publicacién de inflacién colombiana no presentan un incremento sistematico
de volatilidad del USD/COP frente a una sesién ordinaria; su principal impacto ocurre a través de las expectativas
de politica monetaria. Una inflacién nucleo persistente mantendria elevado el diferencial frente a EE.UU. y
prolongaria el soporte del carry, aunque tasas altas derivadas de un deterioro inflacionario o fiscal tendrian una
lectura menos favorable que tasas altas asociadas a una politica monetaria creible.

Gréfica 3. Gréfica 4.
El COP conserva la mejor compensacion de carry por Las ventas publicas de délares se aceleran al inicio de
volatilidad septiembre
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Finalmente, el margen para nuevas apreciaciones podria comenzar a encontrar contrapesos institucionales. La TRM
se encuentra practicamente sobre su promedio mévil de 20 dias habiles, condicién necesaria para el ejercicio de
las opciones PUT de acumulacién de reservas del BanRep, mientras la Gltima subasta recibié una demanda
superior a tres veces el cupo ofrecido. Esto implica que, si el USD/COP profundiza nuevamente su caida, la oferta
de délares del sector publico podria enfrentarse parcialmente con compras de divisas del Emisor, haciendo mas
bidireccional la negociacién en niveles bajos. En conjunto, mantenemos una visién favorable al COP por carry,
petréleo y oferta publica de délares que podria mantenerse relevante durante lo que resta de 2026, pero con
menor asimetria que en semanas anteriores. La apreciacion reciente luce parcialmente explicada por flujos
excepcionales, mientras el aumento del skew de opciones, la prima fiscal y una mayor sensibilidad a las tasas
globales sugieren que el USD/COP conserva espacio para episodios de fortaleza del peso, aunque cada avance
adicional deberia enfrentar una resistencia creciente y una mayor probabilidad de correcciones al alza.

Para la semana, esperamos que el USD/COP mantenga una negociacién amplia y con mayor sensibilidad a
catalizadores externos, después de que la apreciacién reciente del peso incorporara no sélo el elevado carry y el
repunte del petréleo, sino también una oferta excepcional de délares del sector publico. Este ultimo factor puede
continuar favoreciendo al COP mientras persista la necesidad de recomponer la caja en pesos del Gobierno; sin
embargo, su naturaleza transitoria reduce la probabilidad de extrapolar linealmente el movimiento de la semana
anterior. Al mismo tiempo, el mayor risk reversal, la volatilidad implicita elevada y el deterioro de la prima fiscal
sugieren que el mercado conserva una demanda importante por proteccion ante episodios de depreciacion.

El principal riesgo alcista para el par provendrd de EE.UU. Una inflacion nicleo de 0.3% m/m o superior,
acompafiada por un IPP firme, podria aumentar la probabilidad de un ajuste de la Fed, fortalecer el DXY y
presionar al alza tanto el tramo corto como el largo de los Tesoro. En contraste, un nicleo cercano a 0.2% limitaria
el repricing y permitiria que carry, petréleo y monetizaciones locales vuelvan a dominar la formacién del peso. En
niveles bajos, ademas, la proximidad de la TRM a su promedio mévil de 20 dias introduce un contrapeso adicional:
nuevas apreciaciones podrian habilitar el ejercicio de las opciones PUT de acumulacién de reservas del BanRep,
haciendo menos unilateral la oferta de délares.

Desde el frente técnico, el cierre alrededor de $3,127 mantiene al par practicamente sobre su media mévil de 20
sesiones, con un RSI cercano a 49 y sin sefiales de sobrecompra o sobreventa. La volatilidad implicita a un mes
sugiere un intervalo estadistico aproximado de una desviacién estandar entre $3,065 y $3,190, aunque los
catalizadores de esta semana justifican considerar un rango operativo algo méas amplio. En este contexto,
esperamos una negociacion principalmente entre $3,070 y $3,220, con extensiones hacia $3,020-$3,040 ante un
IPC estadounidense benigno y continuidad de ventas plblicas de divisas, mientras una sorpresa inflacionaria
hawkish o un deterioro adicional del riesgo fiscal podria llevar al par hacia $3,250-$3,270. Por ahora, seguimos
interpretando los movimientos al alza como una correccién dentro de una estructura todavia favorable al peso,
aunque con una asimetria menos marcada y una resistencia creciente a nuevas apreciaciones.

Graéfica 5. Gréfica 6.
La apreciacién del COP convive con mayor demanda de EI COP se fortalece pese a una prima soberana todavia
cobertura elevada
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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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