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Resumen

El délar i un sesgo moder bajista, pero el IPC serd decisivo: El deterioro del empleo
redujo la probabilidad de un nuevo endurecimiento de la Fed y volvié a alinear al DXY con la curva de tasas. Una
inflacién benigna podria profundizar la correccién, amplificada por un posicionamiento todavia elevado en USD;
una sorpresa alcista reabriria rdpidamente el riesgo de tasas mas altas y presion sobre emergentes.

El COP conserva soporte, aunque el carry dejé de ser el principal catalizador: La reaccién inicial a la
pausa de BanRep se revirti6 casi por completo, mientras el diferencial de tasas continGia actuando mas como
ancla que como explicacion del rally reciente. La evolucién del CDS, los TES y la percepcién fiscal tras la posesion
del nuevo Gobierno seré clave para validar si la prima local todavia tiene espacio para seguir comprimiéndose.

Las reservas amortiguan, pero no fijan un piso al USD/COP: Cerca de 80% del primer cupo adjudicado
ya habia sido ejercido al 5 de agosto y, aun con compras oficiales relevantes frente al volumen spot, el peso
continué apreciandose. Con una volatilidad realizada superior a la implicita y menor eficiencia relativa del carry,
esperamos una negociacién entre COP$3,080 y COP$3,200, con extensiones hacia COP$3,050 y COP$3,240.

La Fed cambia de problema: el IPC definira si el deterioro
QIc::boral se convierte en debilidad del délar

T

El délar inicia la semana con una estructura distinta a la observada a finales de julio. Entre el 31 de julio y el 7 de
agosto, el DXY retrocedié cerca de 0.38%, acompafado por caidas de 9.6 pbs en el Tesoro a dos afios y de 9.1 pbs
en la OIS estadounidense a doce meses. A diferencia de la semana anterior, cuando buena parte del movimiento del
indice no podia explicarse por tasas, petroleo o volatilidad, nuestro modelo de sesenta sesiones anticipaba una caida
cercana a 0.31%, dejando un residual de apenas -0.06 pp. El délar volvié, por tanto, a quedar mucho mas anclado a
la trayectoria esperada de la Fed, justo cuando el deterioro del mercado laboral cambié el balance entre sus dos
mandatos.

La pérdida de 23 mil empleos en julio y las revisiones negativas de los meses previos redujeron la conviccién con la
que el mercado venia descontando una subida en septiembre. La caida de la tasa de desempleo a 4.1% ofrecié poco
contrapeso, pues estuvo asociada a una reduccién de la fuerza laboral; después del informe, la probabilidad implicita
de un ajuste en septiembre cayé por debajo de 50%. Sin embargo, el reporte no elimina la posibilidad de nuevas
alzas: varios miembros de la Fed contindan sefialando que una inflacién insuficientemente convergente justificaria
mayor restriccion. Asi, la discusion dejo de ser simplemente si la actividad permite endurecer y pasé a ser cuanto
deterioro laboral esta dispuesta a tolerar la Fed si la inflacion vuelve a acelerarse.

El IPC de julio, que se publicara el miércoles, sera la primera prueba de esa nueva tension; el IPP del jueves y las
ventas minoristas del viernes completaran la lectura entre inflacién, costos y demanda. El mercado apunta a una
inflacién relativamente contenida: una de las estimaciones incorporadas en nuestros insumos proyecta alrededor de
0.13% mensual para el IPC general y 0.24% para el nicleo, después de la sorpresa benigna de junio. Un resultado de
este tipo reforzaria la interpretacion de que la desaceleracion laboral no estd acompariada por un nuevo impulso
inflacionario y reduciria la necesidad de que la Fed actie en septiembre. En contraste, una aceleracion clara del
nicleo obligaria al mercado a reconstruir parte del endurecimiento desmontado después de las néminas y
configuraria un escenario menos favorable para las monedas emergentes: menor creacion de empleo, pero inflacion
todavia insuficientemente controlada.
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A
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La sensibilidad reciente permite dimensionar el riesgo. En las dltimas sesenta sesiones, un movimiento de 10 pbs en
la OIS USD a doce meses se ha asociado con una variacion cercana a 0.43% del DXY. Desde el cierre de 99.54
puntos, una compresién adicional de 10-15 pbs después de un IPC benigno seria consistente, manteniendo
constantes los demas factores, con una caida aproximada de 0.4%-0.6%, suficiente para volver a poner a prueba la
zona de 99 puntos. En sentido contrario, una sorpresa inflacionaria que reconstruya 10-15 pbs de la curva podria
devolver al indice hacia 100-100.2 puntos. La asimetria, sin embargo, puede ser mayor de lo que sugiere esta
elasticidad lineal porque el mercado llega al dato con un posicionamiento todavia favorable al dolar.

Este Ultimo punto diferencia la semana actual de episodios anteriores. Al cierre de julio, las posiciones largas
agregadas en USD dentro del tracker sintético de Bloomberg habian alcanzado maximos histéricos, mientras los
cortos especulativos en euro llegaron a un récord y su Z-score de trece semanas se ubicé alrededor de -2.3
desviaciones estandar, una sefial de posicionamiento estadisticamente extendido. La informacion mas reciente de
CFTC todavia muestra las posiciones largas en dolar en su nivel mas alto desde diciembre de 2022. Esto implica
que una inflacién suave podria activar dos canales simultaneos —menores tasas estadounidenses y cierre de largos
en USD/cortos en EUR—, amplificando el movimiento. En cambio, una lectura apenas moderadamente fuerte
puede tener menor capacidad para extender el dolar si buena parte del posicionamiento favorable ya esta
construido.

El resto del G10 deberia funcionar principalmente como amplificador de esta dinamica. El euro cuenta con espacio
para reaccionar ante un unwind de posiciones bajistas, pero no necesita convertirse en una historia estructuralmente
alcista para presionar al DXY. El yen, por su parte, pierde protagonismo frente a la semana anterior: pese al fuerte
ajuste de posiciones tras la intervencion, el indice de carry latinoamericano avanzé cerca de 0.5% entre el 31 de
julio y el 7 de agosto, mientras el estrechamiento del diferencial USD-JPY no produjo una nueva apreciacion
sostenida de la moneda japonesa. Esto sugiere que el riesgo de intervencién sigue vigente, pero ya no constituye
por si solo una sefal de desmonte generalizado del carry global. Las posiciones cortas en yen se redujeron con
fuerza durante la Gltima semana, confirmando que buena parte del ajuste inicial ya ocurrié.

En conjunto, el escenario externo comienza la semana con un sesgo moderadamente bajista para el dolar, pero
altamente dependiente de la inflacién. El deterioro laboral redujo el margen para una subida inmediata de la Fed y
devolvié al DXY a una dinamica explicada principalmente por la curva; un IPC benigno podria profundizar esa
correccion, especialmente ante un posicionamiento largo todavia elevado. Sin embargo, una sorpresa inflacionaria
relevante tendria capacidad para reconstruir rapidamente las expectativas de septiembre y devolver presién sobre
las monedas de alto carry. Para el USD/COP, esto implica que el frente externo parte relativamente favorable al
peso, pero el soporte solo se fortaleceria si la desinflacién estadounidense confirma que el deterioro laboral puede
pesar mas que la preocupacion inflacionaria en la siguiente decision de la Fed.
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BanRep pone al carry bajo examen: prima local y volatilidad
Qdefinirc’:n cudnto soporte conserva el COP

La primera semana posterior a la decisién de BanRep dejé una sefial mas matizada de lo que sugeria la reaccién
inicial. El lunes 3 de agosto, el USD/COP aumentd 2.39% y alcanzé méximos cercanos a COP$3,253, un
movimiento equivalente a cerca de tres desviaciones estandar diarias y muy superior al explicado por sus
fundamentales externos. Sin embargo, la correccion perdié rapidamente persistencia: entre martes y jueves el
cruce retrocedi6 en las tres sesiones y terminé alrededor de COP$3,153, incluso por debajo del cierre previo al
anuncio. Ademas, el volumen de la sesién alcista del lunes fue aproximadamente 23% inferior al promedio de
veinte jornadas, mientras las caidas posteriores estuvieron acomparadas por mayor continuidad de la oferta y
cierres préximos a los minimos intradia. La pausa produjo un repricing abrupto de la trayectoria monetaria y del
posicionamiento, pero hasta ahora no generé una nueva prima estructural de depreciacién sobre el peso.

La curva confirma esa interpretacion. Después de la decision, las OIS colombianas corrigieron aproximadamente
30-35 pbs, pero hacia el jueves la referencia a doce meses ya habia recuperado cerca de 13.5 pbs desde su
minimo posterior al anuncio. El ajuste fue mayor en el tramo corto: frente a EE.UU., el diferencial se redujo
alrededor de 32 pbs a un mes y 35 pbs a tres meses, frente a apenas 13 pbs a doce meses. El mercado retir6 asi
buena parte de la expectativa de un endurecimiento inmediato, pero no desmonté la remuneracién estructural de
mantener exposicion en pesos. La pausa redujo el impulso marginal del carry; no eliminé su capacidad de
funcionar como ancla frente a depreciaciones mas amplias.

Las minutas introdujeron, sin embargo, una dimension nueva. La mayoria que voté por mantener la tasa en 12%
advirtié que un incremento adicional podria ampliar el diferencial externo, incentivar operaciones de carry trade y
contribuir a una apreciacién potencialmente insostenible del peso. Los tres directores favorables a subir 50 pbs
plantearon la lectura contraria: consideran dificil atribuir una parte importante del movimiento cambiario reciente a
la politica monetaria y sefialan que los factores idiosincraticos y la reduccion de la prima de riesgo han tenido
mayor relevancia; incluso sostienen que el carry-to-risk estd respondiendo actualmente maés a la volatilidad
cambiaria que al diferencial de tasas. La discusién de BanRep dej6 asi de ser unicamente cuanto endurecimiento
necesita la inflacion y pas6 a incluir cuanto de la apreciacién estd siendo inducido realmente por esa postura
monetaria.

Nuestros calculos ofrecen una primera respuesta. Al explicar las variaciones diarias del USD/COP mediante DXY,
monedas latinoamericanas, Brent y CDS, e incorporar posteriormente el diferencial OIS Colombia-EE.UU., el
componente de tasas aporta muy poco poder explicativo adicional. En las Gltimas cuarenta observaciones, su
inclusion mejora el R? en apenas cerca de 0.02 puntos porcentuales y, para una ventana mas amplia de 2026,
alrededor de 0.5 pp. Esto no significa que las tasas sean irrelevantes: el diferencial continda determinando el costo
de mantener posiciones cortas en COP y puede amortiguar correcciones. Lo que si cuestiona es que haya sido el
principal motor de la velocidad de apreciacién desde mayo. El carry parece haber funcionado mejor como soporte
del nivel alcanzado que como explicacién del rally. Esta lectura coincide con declaraciones recientes de Mauricio
Villamizar, quien ha atribuido mayor peso al cambio de Gobierno y a las expectativas de disciplina fiscal

Gréfica 3. Grafica 4.
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que a las estrategias de carry.

La ejecucién del programa de reservas aporta una segunda prueba importante. De los cerca de USD 400 millones
adjudicados en la primera subasta, al 5 de agosto ya se habian ejercido USD 319.4 millones, casi 80% del cupo,
después de que la demanda inicial alcanzara USD 877.5 millones. La magnitud fue relevante frente al mercado:
seguin nuestros célculos, los USD 254.3 millones adquiridos el 4 de agosto equivalieron aproximadamente a 21%
del volumen spot de esa jornada y, aun asi, el USD/COP cay6 1.15%; al dia siguiente volvi6 a retroceder pese a
nuevas compras. En conjunto, las adquisiciones del Banco representaron cerca de 13% del volumen negociado
durante esas dos sesiones, mientras el cruce descendi6 alrededor de 1.8%. La evidencia inicial es consistente con
la hipétesis planteada la semana pasada: BanRep puede absorber una fraccién relevante de la oferta de ddlares y
moderar los tramos apreciativos, pero no establecer un piso cuando los flujos privados dominan en sentido
contrario.

La velocidad del ejercicio también cambia la lectura prospectiva del programa. Después de las primeras dos
jornadas quedaban apenas unos USD 80.5 millones disponibles de esa primera adjudicacion, equivalentes a cerca
de 6% de una sesion spot promedio de julio. Por tanto, no es correcto tratar los USD 400 millones como nueva
demanda oficial todavia pendiente durante toda esta semana. Ademas, el mecanismo se autorregula: las opciones
solo pueden ejercerse cuando la TRM se encuentra por debajo del promedio de los veinte dias habiles anteriores,
y mientras las observaciones bajas entren al calculo, ese promedio también desciende. El programa mantiene asi
una asimetria favorable al USD cuando el peso se aprecia, pero su incidencia marginal sobre el spot deberia
disminuir después de la ejecucion acelerada inicial y aumentar nuevamente solo con las siguientes subastas o ante
nuevos episodios intensos de oferta de dolares.

Esta conclusion fortalece la importancia de la prima local. Pese a la sorpresa monetaria y a la fuerte volatilidad
cambiaria, el CDS colombiano a cinco afios cerré la dltima semana alrededor de 143 pbs, cerca de 2.5 pbs por
debajo del cierre anterior. El repricing de tasas no vino acompafiado, por tanto, por un deterioro equivalente en la
percepcion de riesgo soberano. Con la posesion de Abelardo De la Espriella el viernes, el mercado entra ahora en
una fase distinta: las expectativas electorales deben transformarse en resultados fiscales y de inversién. El nuevo
Gobierno prometi6 congelar el gasto, simplificar el sistema tributario para favorecer inversién y empleo y reactivar
la exploracién de petréleo y gas, aunque parte importante de esa agenda debera enfrentar restricciones fiscales y
negociacién con el Congreso. Ademas, el nuevo Ejecutivo recibe un costo de deuda elevado y una necesidad clara
de corregir las cuentas publicas.

Por ello, el CDS en la apertura de esta semana debe utilizarse como variable de validacién, no como un nuevo
driver aislado. La reaccion del CDS posterior a la posesién ofrece una primera sefial sobre si el mercado contintia
incorporando una menor prima fiscal y politica. Una nueva compresion acompafiada por valorizaciones de TES y
fortaleza del COP reforzaria la hipétesis de que el mercado continda retirando prima fiscal y politica; en cambio, un
CDS lateral o al alza mientras el peso intenta nuevos minimos indicaria que parte creciente del movimiento
cambiario depende de flujos y posicionamiento y no de una mejora adicional del riesgo soberano.

Gréfica 5. Grafica 6.
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La otra restriccion para extrapolar la fortaleza del peso aparece al evaluar la calidad y no solamente la magnitud
del carry. El carry-to-vol a un mes del COP cayé cerca de 11% durante la Ultima semana hasta aproximadamente
0.54 veces y, aunque permanece alrededor del percentil 87 histérico, la volatilidad efectivamente realizada
aument6 con mucha mayor fuerza. La realizada de cinco dias se aproxima a 25.1% anualizado y la de veinte dias a
18.5%, frente a una implicita a un mes cercana a 13.7%. En MXN y BRL ocurre lo contrario: la realizada de veinte
dias permanece por debajo de la implicita. Esto introduce una diferencia importante frente a semanas anteriores:
el COP conserva una remuneracién nominal elevada, pero el riesgo que ha sido necesario asumir para capturarla
aument significativamente.

Al ajustar la remuneracién del carry por volatilidad y por su comportamiento en episodios adversos, el MXN gana
atractivo relativo frente al COP, cuya mayor volatilidad reduce la eficiencia del retorno ofrecido. Esto modifica el
principal riesgo para la moneda colombiana: una correccién no requiere necesariamente un desmonte
generalizado del carry latinoamericano. Un inversionista puede mantener exposicion regional y, simultaneamente,
rotar parte de sus posiciones desde COP hacia monedas con una relacién riesgo-retorno mas estable. El
diferencial colombiano continda haciendo costoso apostar agresivamente contra el peso, pero pierde capacidad
para justificar por si solo nuevas apreciaciones lineales.

El'IPC local sera el siguiente filtro para esta nueva funcion de reaccién. Las minutas parten de una inflacion total de
6.1%, una basica sin alimentos ni regulados de 6.0% y expectativas todavia elevadas, pero la mayoria considera
que la apreciacion cambiaria y los 275 pbs de endurecimiento acumulados durante el primer semestre requieren
tiempo para transmitirse. Por eso, una inflacién alta ya no debe traducirse mecanicamente en “mas tasas y COP
mas fuerte”. Si las presiones contintian concentradas en alimentos y regulados, BanRep puede mantener 12%
durante mas tiempo sin ampliar inmediatamente el diferencial; si reaparecen presiones en servicios, indexacion o
inflacion nucleo, el debate sobre nuevas alzas volveria a ganar fuerza pese a la preocupacion cambiaria. Una
moderacion mas amplia, en contraste, reforzaria la tesis de una meseta prolongada en 12%, preservando un carry
alto pero reduciendo todavia mas su impulso marginal.

En conjunto, el balance para el USD/COP mantiene un sesgo bajista, aunque con menor espacio para una
apreciacion lineal del peso. La reversion del salto posterior a BanRep confirma que una menor expectativa de tasas
no fue suficiente para generar una depreciacion persistente, mientras la ejecucion inicial del programa de reservas
muestra que incluso una demanda oficial relevante puede ser absorbida cuando predominan los flujos hacia el
COP. A esto se suma una prima soberana todavia contenida y una primera reaccién favorable del peso tras la
posesion del nuevo Gobierno. Sin embargo, la mayor volatilidad realizada, el menor atractivo relativo del carry
frente a otras monedas regionales y la posibilidad de que un IPC estadounidense firme reactive las tasas en
délares limitan la profundidad de nuevas caidas. Para la semana anticipamos una negociacion entre COP$3,080 y
COP$3,200, con posibles extensiones hacia COP$3,050 si la inflacion estadounidense favorece una nueva
compresion de tasas, el CDS continda mejorando y persiste la oferta de dolares, y hacia COP$3,240 si el IPC de
EE.UU. sorprende al alza, se reconstruyen expectativas de endurecimiento de la Fed o los activos locales dejan de
acompafiar la fortaleza del peso.

Gréfica 7. Grafica 8.
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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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