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Resumen

El dolar mantiene un sesgo bajista tactico previo al FOMC,
pero el riesgo dominante es un rebote post-anuncio si la Fed
acompana el recorte con un mensaje de dependencia de
datos y poca disposicion a acelerar el ciclo de relajacion, lo
que devolveria soporte al USD frente a EUR, GBP y JPY.

Héctor Wilson Tovar
Gi te

7400 ext 1107

Aunque el EUR y la GBP han capitalizado la debilidad
reciente del dolar, su avance sigue condicionado al tono de
la Fed: un mensaje menos dovish limitaria apreciaciones
adicionales, mientras que el yen se consolida como la tinica
moneda G10 con un driver propio gracias a la normalizacion
del BoJ y el riesgo de un mini-unwind del carry trade.

El COP dejo de replicar la trayectoria bajista del dolar global
y entr6 en un régimen dominado por riesgo local: deterioro
del CDS, presion sobre TES, sefiales regulatorias para AFPs y
desaparicion de flujos oficiales, factores que explican la
reciente inclinacion alcista del USD/COP pese a un DXY mas
débil.

El mercado consolidé un nuevo rango estructural para el
USD/COP entre COPS$3,780-3,870, con un sesgo de presion
al alza si el FOMC introduce cautela; la mayor correlacion
con variables domésticas y la pendiente positiva de la curva
forward validan un COP mas fragil y mas volatil de cara a
2026. Escucha nuestro andlisis:

@ o vourube

Para esta semana, anticipamos un rango de negociacion
para el USD/COP entre COP$3,780 y COP$3,870, con
posibles extensiones a COP$3,760 y COP$3,900 por délar.

ribete a nuestr

de proy 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,60% 288%
[Pasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%  10,3%
[inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 13]13% 928% 520% 544% 4,70%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 923% 881% 575% 525% 4,60%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 10,00%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171%  2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 9,10%  9,70%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,50% -7,00%
[Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 64,0% 65,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -270% -1,80% -2,70% -3,00%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3696 3.747 4.248 4.328 4.074 4.065 4.050
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 57.0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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1. Monedas desarrolladas: USD y EUR

Contexto global: un recorte muy “caro” y un dolar fragil

Entramos a la semana con un mercado que ya dio por hecho un
tercer recorte consecutivo de 25 pbs por parte de la Fed (Grafica
1.1), con probabilidades cercanas al 90%. El problema no es el
movimiento en si, sino lo que viene detras: con una inflacion
subyacente PCE aun alrededor de 2.8% interanual, servicios
presionados y datos laborales mixtos, el espacio para un ciclo de
recortes agresivo en 2026 sigue siendo limitado.

El dolar cotiza por debajo de 99 y acumula su segunda semana de
caida, en un entorno en el que las expectativas de una Fed mas
dovish, la discusion sobre el sucesor de Powell (con Kevin Hassett
como favorito del mercado) y el recuerdo del cierre de gobierno
han debilitado el “premium” del délar. Sin embargo, la historia
reciente juega en contra de quienes descuentan una debilidad
lineal: en los recortes previos de septiembre y octubre, el patron
fue claro: el dolar se debilité antes de la decision, pero repuntd
tras el anuncio, sobre todo cuando el mensaje fue mas duro de lo
que descontaban los activos de riesgo.

Por su parte, la Eurozona muestra una combinacion incomoda de
inflacion de servicios persistente y crecimiento apatico; el Reino
Unido se sostiene por consumo y cierta mejora fiscal percibida,
pero con riesgos estructurales intactos; y Japon avanza hacia
normalizacién monetaria en un contexto de dudas sobre el
crecimiento. El resultado es un entorno donde el dolar pierde
algo de brillo, pero sigue siendo refugio tactico frente a choques
de riesgo o sorpresas hawkish de la Fed.

Para esta semana, nuestra lectura es que el riesgo principal no es
que la Fed no recorte, sino que acompaiie el movimiento con un
mensaje que resalte la dependencia de datos, poca paciencia para
un ciclo de recortes largo, e incomodidad con una inflacién que
no regresa al 2% antes de 2027. Eso mantendria al dolar con sesgo
bajista estructural para 2026, pero con capacidad de rebotes
tacticos importantes si el mercado se pasa de optimista.

Dolar estadounidense (DXY): debilidad ordenada con riesgo de
rebote post-Fed

El dolar entra a la semana vendido a nivel tactico: el DXY rompio
por debajo de 99, perfor6 la media moévil simple (SMA) de 200 dias
y cotiza cerca de la zona de soporte 98.7-98.8 (Grafica 1.2), que
coincide con el 38.2% de retroceso del rally desde el minimo
anual de septiembre. Técnicamente, el momentum bajista se ha
moderado, lo que sugiere mas correccion que colapso.

Desde lo fundamental, el mercado estd mirando tres cosas: i)
Senales inflacionarias: la lectura de PCE en 2.8% interanual y la
firmeza de salarios respaldan la idea de que la inflacion se esta
estabilizando por encima de la meta mas que convergiendo
rapido al 2%. ii) Mercado laboral “tibio”: ADP muy débil, despidos
elevados, pero solicitudes iniciales de desempleo todavia cerca de
minimos de ciclo. Es decir, mas desaceleracion que deterioro
abrupto. iii) Prima de riesgo politico e independencia de la Fed: la
creciente probabilidad de un presidente de la Fed alineado con la
Casa Blanca en 2026 introduce volatilidad sobre la trayectoria
futura de tasas, lo que reduce el atractivo estructural del dolar
pero aumenta su atractivo tactico como seguro ante sorpresas.
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Grafica 1.1: Probabilidad implicita del recorte de la
FED
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Grifica 1.2: DXY on SMA 200 dias
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Grafica 1.3: DXY vs. Rendimiento real UST 10Y
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1. Monedas desarrolladas: USD y EUR

La desconexion temporal entre expectativas y realidad es visible
en la relacion entre el dolar y los rendimientos reales (Grafica 1.3),
cuya elasticidad se ha reducido en las tltimas semanas, pasando
de niveles tipicos de 0.60-0.70 a valores mas cercanos a 0.30. Esto
revela que el mercado estd operando mas por conviccion sobre
politica futura que por los drivers econémicos inmediatos.

Para esta semana, vemos un balance de riesgos mixto para el USD,
en el que la dinamica previa al FOMC mantendria al DXY
presionado por flujos hacia EUR, GBP y algunas monedas de alto
carry, pero con un espacio claro para un rebote tactico una vez se
conozca el mensaje de la Fed. Si bien un recorte de 25 pbs ya esta
internalizado, el punto decisivo sera el tono: un dot plot para 2026
cercano a 3.375% y una comunicacién que insista en un ritmo
prudente de flexibilizacion y dependiente de datos, podria
reactivar la demanda por dolares, especialmente contra monedas
que ya han corrido de manera significativa. Por el contrario, un
mensaje que valide un ciclo mas agresivo extenderia la debilidad,
aunque el riesgo dado lo ajustado del posicionamiento y el
optimismo adelantado en activos de riesgo sigue favoreciendo
cierta estabilidad ascendiente del USD tras el FOMC.

Euro: techo condicionado a la Fed y a Alemania

El EUR/USD llega a la semana tras dos avances consecutivos,
habiendo tocado maximos de dos meses cerca de 1.1680, zona que
coincide con el 50% de retroceso de la caida desde el maximo del
ano en 1.1920. Desde lo técnico, la ruptura de las medias de 21, 50
y 100 dias borr¢ la estructura bajista vigente desde septiembre y
abri6 espacio para un sesgo alcista suave (Grafica 1.4), aunque con
algunos indicadores que sugieren una tendencia incipiente mas
que consolidada.

Fundamentalmente, el euro se apoya en tres drivers: i) El mercado
descuenta un recorte casi seguro de la Fed esta semana, mientras
que el BCE mantiene una postura mas prudente, con dados los
recientes datos de inflacién. Eso reduce el incentivo del BCE a
recortar rapidamente en 2026 y favorece un diferencial de tasas
algo menos negativo para el EUR (Grafica 1.5). ii) La revision al alza
del PIB del 3T y la inflacién algo por encima de lo previsto dan
soporte a la narrativa de que la Eurozona evita un cuadro recesivo
profundo, aunque sigue lejos de un crecimiento robusto. iii)
Riesgo politico en Alemania, la fragilidad de la coalicién y la
discusion sobre el marco fiscal mantienen un riesgo de cola que
puede limitar el rally del euro si se materializa un escenario de
crisis politica o adelanto electoral (Grafica 1.6).

Para esta semana, anticipamos que el EUR/USD se mantenga en
un rango 1.15-1.17, con sesgo alcista moderado antes del FOMC. Un
mensaje de Fed “recorta pero no promete mucho mas” podria
impulsar toma de utilidades y llevar al par de vuelta hacia
1.15-1.1550. En un escenario mas constructivo, si la Fed sorprende
con un tono mas dovish, el euro podria intentar romper la zona
1.17-1.18, pero vemos dificil sostener niveles por encima de 1.18 sin
una mejora mas clara en Europa o sin un evento negativo para el
USD. En términos de posicionamiento, preferimos ver el euro mas
como beneficiario de la debilidad del délar que como activo
impulsado por un “story” propio. Eso implica que el margen para
apreciaciones adicionales depende en gran medida de lo que haga
la Fed y del comportamiento del DXY.
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Grafica 1.4: EUR/USD con SMA 21, 50 y 100 dias
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Gréfica 1.5: EUR/USD vs. diferencial de tasas
UST-Eurozona (2Y)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Gréfica 1.6: EUR/USD vs. Clima empresarial IFO
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2. Monedas desarrolladas: GBP y JPY

Libra esterlina: rally tactico sobre fundamentos fragiles

La libra ha sido uno de los grandes ganadores del contexto actual:
el GBP/USD rompi6 por encima de 1.33 y probo la zona de

1.3350-1.3380, maximos de cinco semanas, apoyado en: un Grafica 2.1: GBP/USD vs. diferencial UK - UST (2Y)
presupuesto que elevo impuestos pero evité un golpe directo al
consumo, una mejora en las proyecciones de crecimiento para 140 —GBP/USD  ——Spread UK - UST 2Y 050

2025 y un mercado que venia extremadamente corto en GBP y ha
tenido que deshacer coberturas a la baja. Técnicamente, el par se 1 040
encuentra por encima de la SMA de 200 dias, con la SMA de 21 M\. 050
dias girando al alza, la de 50 dias todavia descendente y la de 100 b
dias actuando como resistencia clave en torno a 1.3365-1.34. EI RSI u\ 020
cerca de 60 indica momentum positivo sin llegar a sobrecompra, 130
consistente con un sesgo alcista pero con riesgo de consolidacion. 128
126 0.00
De cara a la semana, el foco estara en el FOMC y en el dato de PIB 124
mensual del Reino Unido, que podrian validar o poner en duda la -0.10
resiliencia reciente. El mercado sigue descontando un BoE que
recorta, pero mas lento y desde niveles de inflacion atn por
encima de la meta, lo que da cierto colchén al carry de la libra
(Grafica 2.1). Nuestra lectura para GBP/USD plantea espacio para

010
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abr2s

consolidarse entre 1.33-1.34, con sesgo de ligera apreciacion Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
adicional si la Fed refuerza el sesgo dovish. Un cierre sostenido

por encima de 1.34-1.3470 requeriria un tono claramente mas Gréfica 2.2: USD/JPY vs. rendimiento del JGB 10Y
suave de la Fed y datos de PIB que no contradigan la narrativa de

recuperacion gradual. Mas alla de esta semana, seguimos viendo a 1600 —USD/IPY Rendimiento del JGB 10Y 200

la libra como una moneda con fundamentos estructurales fragiles,

por lo que continia siendo una apuesta tactica de relativa 0
fortaleza, mas que como moneda “core” para apreciaciones de 155.0

"

largo plazo.

160
Yen japonés: riesgo de “mini-unwind” de carry 1500

140
El yen llega a la semana con un tono bastante mas firme: el
USD/JPY ha retrocedido desde maximos cercanos a 158 hacia la 120
zona de 155-156, reflejando i) expectativa casi total de una subida
de tasas del BoJ en diciembre, ii) el repunte de los rendimientos de

JGB (Grafica 2.2), y iii) un nerviosismo creciente del mercado
sobre el tamaiio potencial del unwind del carry trade si la curva
japonesa sigue normalizando. Desde lo técnico, se ha ido
desacoplando parcialmente de los rendimientos de EE.UU., con la Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
zona de 155.2 y 153.5 como soportes clave. Un quiebre sostenido

de 155 abriria espacio para probar 153-154, mientras que rebotes

hacia 157-158 dependerian de una Fed mas hawkish de lo esperado

o de una seial mas timida de la BoJ respecto al ciclo de

normalizacion.

F

De fondo, el relato para el yen esta cambiando, el impulso ya no viene solo por el canal de “intervencion verbal” o
por la amenaza de compras/ventas oficiales, sino por el cambio genuino en el régimen monetario: inflacién cerca
de 3%, salarios nominales creciendo por encima del 2% y un gobierno que, aunque presiona por mantener
condiciones acomodaticias, ya no puede ignorar el costo politico de una moneda demasiado débil. El aumento de
rendimientos japoneses también pone a los grandes inversores locales a revaluar su preferencia por activos
extranjeros, lo que a mediano plazo podria implicar repatriacion gradual y soporte adicional para el JPY.

Para la semana, el riesgo principal para USD/JPY es que el mercado combine un mensaje de Fed menos agresivo
en el forward guidance y datos japoneses de salarios y actividad razonablemente firmes, lo cual reforzaria el
escenario de convergencia de tasas y, por ende, de apreciacion gradual del JPY. En ese contexto, preferimos ver
cualquier rebote del USD/JPY hacia la zona de 156-157 como oportunidad para posicionarse a favor de un yen
algo mas fuerte de cara a 2026, siempre entendiendo que la trayectoria sera volatil y muy dependiente del timing
de BoJ versus Fed. A Acciones
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3. Peso colombiano (USD/COP)

Un doélar global fragil, un COP en transicién y una semana que
redefine el régimen de mercado

El mercado cambiario colombiano inicia la segunda semana de
diciembre enfrentando el cruce mas delicado del trimestre: un
dolar global que pierde traccion de manera tactica, una Fed que
entregara un recorte ya totalmente anticipado, un riesgo pais que
vuelve a ganar relevancia en la formacion del precio del COP y un
entorno regulatorio local que incrementa la prima de riesgo. A
diferencia de meses anteriores, la debilidad del délar no se esta
traduciendo en un fortalecimiento proporcional del peso
colombiano. La apreciacion extraordinaria que llevdo al COP a
operar transitoriamente muy por debajo de sus niveles de
equilibrio se agotd, y el mercado estd transitando hacia un
régimen dominado por fundamentos domésticos, no por flujos
atipicos. Las graficas contenidas en esta seccion del informe,
acompanian este andlisis reflejan con claridad esa transicion: el
COP dejo de comportarse como una moneda de beta alta del ciclo
global y empez6é a alinearse con variables propias del riesgo
soberano, del deterioro fiscal y del ajuste en los portafolios
locales.

El entorno de esta semana, por tanto, no gira sobre un unico
evento, sino a la interaccion simultanea entre el dato de inflacion
de noviembre, el mensaje de la Fed, el deterioro del CDS de
Colombia, la dinamica de los TES, la estructura de la curva
forward y la aparicion de ruido regulatorio en torno a las
inversiones externas de las AFPs. La pregunta del mercado ya no
es cual sera el “nuevo minimo” del USD/COP, sino en qué rango se
estabilizara la moneda tras la desaparicion de los factores que
artificialmente comprimian la tasa de cambio.

El giro del COP: qué revelan las graficas sobre el nuevo régimen
de mercado

Las graficas de desempefio diario (Grafica 3.1) muestran que el
COP dejo de registrar minimos decrecientes y empez6 a formar
una pendiente ascendente suave desde mediados de noviembre.
Este quiebre técnico coincide con la desaparicion de los flujos
oficiales que sostenian la moneda en niveles inferiores a
COP$3,700, y confirma que la estructura de precios esta
respondiendo a un balance distinto entre oferta y demanda.

La lectura del indice de carry trade latinoamericano es clave para
entender la ruptura del régimen previo. Su tendencia ascendente
a lo largo de 2025 evidencia un entorno de carry cada vez mas
favorable en la region, con retornos crecientes para las monedas
latinoamericanas. Que el COP se haya apreciado durante esa fase
era coherente; lo que resulta decisivo es que su correccion
reciente ocurre justo cuando el indice permanece en niveles altos,
es decir, cuando el viento de cola externo sigue presente. Esa
divergencia marca el punto de quiebre analitico: el COP deja de
responder al ciclo regional y comienza a ser determinado por
factores idiosincraticos —deterioro fiscal, mayor sensibilidad a
TES, riesgo soberano y senales regulatorias— que no afectan a la
region en la misma magnitud (Grafica 3.2).

La relacion entre el CDS soberano y el USD/COP refuerza esta
transicion. La grafica (Grafica 3.3) muestra como la subida del CDS
hacia niveles superiores a 225 pbs coincide con los maximos
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Grifica 3.1: Desempefio diario USD/COP
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Grafica 3.2: indice de carry trade LatAm vs

USD/COP
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Gréfica 3.3: CDS 5 afios Colombia vs USD/COP

210

0

150

4,600

f 4,400

} 4,300

b

W o

R ) v o ow 8600

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Acciones

&Valores
Desde 1959




3. Peso colombiano (USD/COP)

recientes del tipo de cambio. Durante la fase de apreciacion del
COP, esta relacion se habia debilitado, lo que reflejaba el peso de
los flujos oficiales sobre la formacion del precio. Ahora, con el CDS
nuevamente liderando la dinamica del USD/COP, el mercado
confirma que la prima por riesgo pais es otra vez una variable
central para valorar la moneda.

La matriz de correlaciones de 30 dias representa de manera
cuantitativa este nuevo régimen (Grafica 3.4). La sensibilidad del
COP al petroleo, al DXY y a las monedas latinoamericanas muestra
una tendencia mas bien descendente, mientras que la correlacion
con el CDS aumenta de forma estructural. Este patron confirma
que el COP dejo de navegar con el ciclo global y esta reaccionando
crecientemente al riesgo local. Asi, el mapa de dependencias
tradicionales del COP fue reemplazado por drivers domésticos.

El desacople con el DXY profundiza esta narrativa. Mientras el
indice dolar contintia su trayectoria de debilitamiento hacia
niveles cercanos a 98, el USD/COP no logra apreciarse y comienza
a estabilizarse al alza. Bajo un régimen tradicional, ambos
movimientos serian consistentes; que no lo sean, revela que la
moneda colombiana opera bajo condiciones especificas del pais,
no bajo la inercia global. Por ultimo, la grafica de mediana del
comportamiento del COP en ciclos de recorte de la Fed valida lo
observado: histéricamente, el COP tiende a depreciarse tras el
primer recorte del ciclo, aun cuando inicialmente se fortalece. Ese
patron coincide con la dinamica actual, reforzando que la
correccién reciente no es aleatoria, sino consistente con los ciclos
monetarios globales (Grafica 3.5).

flacion de iembre: per en la narrativa de BanRep
sin cambiar la trayectoria del COP
El dato de inflacion de noviembre ofreci6 un respiro para el
mercado, con una lectura ligeramente por debajo de lo anticipado
debido a la moderacion en alimentos y algunos transables. Sin
embargo, la rigidez del componente subyacente, que permanece
cerca del 5%, muestra que las presiones internas asociadas a
servicios, salarios e indexacién siguen siendo elevadas. Este
resultado atenua los riesgos de corto plazo, pero no redefine la
vision del BanRep ni el sesgo estructural de la moneda.

La dinamica del indice de Tasa de Cambio Real (ITCR) aporta un
matiz fundamental al analisis actual del COP. Tanto el ITCR basado
en IPC como el calculado con IPP contintian descendiendo y se
ubican en niveles bajos en la comparacion histoérica reciente,
reflejando que el ajuste real de la economia ha sido significativo.
Sin embargo, el USD/COP se mantiene muy por encima d, lo que
indica que la depreciacion nominal ha superado con amplitud el
deterioro de los precios relativos. Esta brecha revela que la
moneda no enfrenta hoy un problema de sobrevaluacion real; por
el contrario, el tipo de cambio real luce mas ajustado que el
nominal, dejando espacio para episodios bajistas de la tasa de
cambio sin poner en riesgo la competitividad externa. Asi, el ITCR
deja de ser un ancla de apreciacion relevante y se convierte en
una seial de que el mercado esta valorando factores
idiosincraticos con mas fuerza que los fundamentos de precios
relativos, coherente con la transicién hacia el nuevo régimen que
muestra el comportamiento reciente del COP (Grafica 3.6).
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Gréfica 3.4: Correlaciones 30 dias frente al
USD/COP
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3. Peso colombiano (USD/COP)

Fed: riesgo de rebote del délar tras el anuncio .
Grafica 3.7: Indice DXY vs USD/COP
El FOMC define el tono de la semana. El recorte esta descontado,
pero el lenguaje del comunicado y el dot plot determinaran la fndice DXY  —USD/COP (cje der)
reaccion del dolar. Las graficas comparadas del DXY y del
USD/COP muestran que, aunque el délar global mantiene un
sesgo bajista, el COP ya no replica ese movimiento. La grafica 107
histérica de ciclos de recorte es crucial: el COP tiende a
depreciarse después de que la Fed inicia un ciclo expansivo,
incluso si en la semana del anuncio muestra resiliencia. Esta
experiencia importa porque el mercado llega extremadamente 101
inclinado hacia emergentes y corto en USD. Un mensaje mas
cauto de Powell —subrayando riesgos inflacionarios persistentes o
advirtiendo que el ritmo de recortes sera gradual— puede 9
impulsar un repunte del dolar. Dado que el COP ya viene
debilitado por factores locales, ese repunte podria amplificar la
presion al alza del tipo de cambio (Grafica 3.7).
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idiosincratico. Aunque la norma esta lejos de implementarse, el
mercado reacciona anticipando escenarios en los que los
portafolios institucionales pierdan flexibilidad para diversificar.
Esto eleva la prima exigida por los inversionistas, especialmente
extranjeros, que ya estaban valorando negativamente la situacion
fiscal. El impacto sobre el COP no proviene de un flujo inmediato,
sino de un ajuste en la percepcion regulatoria. En un entorno
donde el COP depende cada vez mas de variables locales, la
aparicion de un riesgo normativo refuerza la fragilidad del tipo de H
cambio y reduce la probabilidad de retornos sostenidos hacia E 3950
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El analisis técnico del USD/COP confirma el mismo mensaje: los niveles entre COP$3,690 y COP$3,720 dejaron
de funcionar como soporte natural. La formacion de minimos ascendentes y el rechazo consistente a operar por
debajo de COP$3,750 sugieren que el mercado ya internalizd un nuevo piso tactico entre COPS$3,760 y
COPS$3,780. La curva forward muestra precios entre COP$3,830 y COP$4,030 en horizontes de 1 a 12 meses,
coherentes con tasas de devaluacion implicitas entre 4.5% y 6.5%. La inclinacion positiva de la curva, mas
pronunciada que hace un mes, refleja un consenso de mercado sobre un COP mas débil hacia 2026. Esta
estructura técnica valida la lectura fundamental: el rango natural de la moneda se desplazo al alza (Grafica 3.8).

Conclusion tactica: una semana que consolida el nuevo régimen del COP

La moneda colombiana ha dejado atras el régimen impulsado por flujos extraordinarios y opera ahora en un
entorno dominado por fundamentos internos. El IPC ofrece un alivio de corto plazo, pero no corrige el deterioro
en riesgo pais, ni compensa la pérdida de soporte por parte del carry regional, ni mitiga la nueva incertidumbre
regulatoria.

Por lo tanto, el rango operativo para la semana se ubica entre COP$3,780 y COP$3,870, con posibles extensiones
a COP$3,760 y COPS$3,900 por dolar, con un sesgo alcista moderado si el tono del FOMC introduce cautela. La
probabilidad de una ruptura hacia niveles superiores aumenta si el CDS continia ampliandose o si las senales
regulatorias persisten. A la baja, el COP solo encontraria soporte significativo ante un giro marcado en el apetito
global por riesgo o ante una sorpresa muy favorable en inflacion estadounidense. Por primera vez en meses,
todos los factores —fundamentales, técnicos y de riesgo— apuntan en la misma direccion: un COP mas alto, mas
volatil y mas dependiente de su dinamica interna.
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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
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