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Resumen

e El ddlar se consolida como refugio en medio de la
incertidumbre global. La combinacion de tensiones
comerciales, el cierre fiscal en Washington y la escasez de B N
datos macro relevantes mantuvo al DXY respaldado por Hector(}NlIson Tovar
flujos defensivos. Aunque el mercado descuenta recortes .
adicionales de la Fed, el dolar conserva su rol como activo de
liquidez global.

Europa y Japén enfrentan fragilidad politica que limita a
sus monedas. El euro continia presionado por la crisis
institucional en Francia y la cautela del BCE tras un ciclo
prolongado de recortes, mientras que el yen se deprecia en
medio de la incertidumbre fiscal y la posibilidad de
prolongar estimulos en Japon. En ambos casos, la politica

interna ha suplantado a los fundamentos economicos como Maria Lorena Mo
principal fuente de volatilidad cambiaria. o A‘y“’]‘r““ de Rent
maria.mc a
o El peso colombiano resiste con fundamentos sélidos, pero Hugo Camilo Beltran
cede ante la volatilidad externa. El repunte de la inflacion An: R ariable

local y un BanRep mas prudente sostienen el atractivo del
carry colombiano, aunque la caida del petréleo y la fortaleza
del dolar global debilitaron temporalmente su impulso. La
correlacion del COP con el DXY alcanzé maximos del afio,
reflejando que la aversion al riesgo global domina sobre el
soporte doméstico.

Sara Sofia Guzman
Pr ar

ores.com

Escucha nuestro analisis:

Los proximos movimientos dependeran de la convergencia u En YouTube
entre riesgo global y disciplina interna. Mientras el dolar

siga beneficiandose del entorno de incertidumbre y los

precios del crudo no consoliden un rebote, las monedas

emergentes seguiran bajo presion. En Colombia, la disciplina )

fiscal y la moderacion del ciclo de recortes seran claves para ribete @ nuestr
sostener la estabilidad del COP.

Para esta semana, anticipamos un rango de negociaciéon
para el USD/COP entre COP$3,880 y COP$3,975, con
posibles extensiones a COP$3,865 y COP$4,005.

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% 540% 4,00%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2,84% 923% 881% 575% 530% 3,70%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25%  7,75%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171%  297% 11,23% 12,08% 8,99%  8.8% 75%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,20% -6,10%
[Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 63,0% 61,0%
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% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4165  4.200
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 680 650

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Monedas desarrolladas

La semana inicia bajo un clima de alta tensién geopolitica y
comercial, donde el deterioro en las relaciones entre EE.UU. y
China ha vuelto a dominar el animo de los mercados. La amenaza
de nuevos aranceles del 100% sobre las importaciones chinas,
seguida por una aparente desescalada en el discurso del
presidente Trump, dejé a los inversionistas navegando entre
episodios de fuerte volatilidad y una busqueda intermitente de
refugio. La prolongacion del cierre del gobierno estadounidense
contintia nublando la visibilidad macro, privando al mercado de
datos clave como el empleo o la inflacion, y manteniendo a la Fed
en un modo de diagnostico limitado.

En este entorno, el dolar ha vuelto a concentrar flujos defensivos
mientras la curva de rendimientos estadounidenses refleja un
sesgo de precaucion: los diferenciales a 2 y 10 afios se han
estabilizado en torno a los niveles de septiembre, pero la
sensibilidad del DXY a la prima de riesgo global se ha
intensificado, evidenciando un cambio en el sesgo de
correlaciones. Con Europa lidiando con un nuevo episodio de
inestabilidad politica en Francia y Japon enfrentando una
reconfiguracion fiscal bajo un nuevo liderazgo, el mercado
cambiario entra en una fase dominada por factores politicos mas
que macroeconomicos.

El délar estadounidense extiende su racha alcista, impulsado por
un renovado apetito por activos de refugio en medio de la guerra
comercial y el cierre fiscal en Washington. Aunque la Fed
mantiene la puerta abierta a nuevos recortes antes de fin de aiio,
la ausencia de datos duros ha suspendido temporalmente la
narrativa dovish, reforzando un sesgo técnico alcista de corto
plazo. Los futuros de tasas descuentan atin dos recortes en lo que
resta de 2025, pero el mercado spot refleja un escenario mas
cauteloso: la correlacion de 30 dias entre el DXY y los
rendimientos del Treasury a 2 aios ronda 0.50, en el extremo
superior del rango del aiio, lo que indica que el componente de
flujos refugio esta predominando sobre el diferencial de tasas
(Gréfica 1). En el frente técnico, el indice mantiene soporte en
98.40 y resistencia en 99.55, niveles que definen un rango
sensible a titulares politicos mas que a datos economicos. A
mediano plazo, la dinamica de “data blackout” podria amplificar
movimientos correctivos si la reapertura del gobierno confirma
un deterioro laboral mas profundo, pero por ahora el ddlar
conserva ventaja relativa sobre el euro y el yen como activo de
liquidez global.

El euro enfrenta una de sus semanas mas complejas del afio. La
crisis institucional en Francia, con el retorno de Lecornu y la
fragilidad del gobierno de Macron, ha vuelto a elevar la prima de
riesgo politica en la Eurozona, justo cuando el BCE da seiiales de
pausa tras siete recortes consecutivos (Grafica 2). La inflacion
preliminar de septiembre en 2.2% interanual —la mas alta desde
abril— refuerza la necesidad de mantener un tono prudente, pero
también limita el margen de maniobra para nuevos estimulos. En
el corto plazo, el deterioro de la confianza y los diferenciales de
rendimiento frente al Treasury explican la caida del EUR/USD
hacia la zona de 1.15-1.16, donde se concentra un fuerte soporte
técnico. Desde una perspectiva cuantitativa, la correlacion
negativa entre el euro y el diferencial de tasas EE.UU.-Alemania
(-0.6 en 60 dias) sugiere que, mientras la curva estadounidense
no se relaje, la recuperacion del euro seguira siendo limitada. En

términos de flujos, los fondos macro globales mantienen
posicione@?fé?é?s & Valores | Investigaciones Economicas

Grifica 1: DXY vs. Correlacion frente al rendimiento
del bono del tesoro a 2 afios
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grifica 2: EUR/USD vs. Prima de Riesgo de Francia
(CDS 5Y)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas
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Monedas desarrolladas

largas en euro, pero con coberturas crecientes, lo que apunta a un
sesgo bajista tactico. De cara al mediano plazo, la estabilidad
politica en Francia y la confirmaciéon de que el BCE detendra su
ciclo de recortes seran condiciones necesarias para que el euro
recupere traccion.

La libra esterlina continia enfrentando presiones bajistas a pesar
de una leve mejora en sus datos domésticos. El mercado laboral
britanico muestra signos de enfriamiento gradual —con la tasa de Gréfica 3: Volatilidad implicita 1M del GBP/USD
desempleo en 4.7% y un crecimiento salarial en desaceleracion—
lo que respalda la prudencia del BoE. Sin embargo, la dindmica
fiscal y la proximidad del presupuesto de noviembre mantienen
elevada la volatilidad implicita y el costo de cobertura frente al
dolar (Grafica 3). La correlacion de 60 dias entre la libra y el DXY
(-0.85) sigue en maximos historicos, lo que evidencia su
dependencia casi total del comportamiento del billete verde.
Técnicamente, el GBP/USD mantiene un patron descendente con
resistencias en 1.34 y soportes en 1.32, y aunque el cruce presenta
signos de sobreventa moderada, el flujo institucional contintia
privilegiando coberturas ante posibles sorpresas fiscales. En el
horizonte de corto plazo, una mejora en los datos de empleo y PIB
podria aliviar parcialmente las presiones, pero el sesgo de

1

mediano plazo permanece bajista mientras el BoE sostenga un T I BE SR BER BB LR
. o L £ 558 T g N
discurso restrictivo y el contexto politico siga nublado. §8 83 28§32 E 52% %
El yen japonés se mantiene como la divisa mas volatil del G10. La Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

eleccion de Sanae Takaichi como nueva lider del LDP y potencial
primera ministra ha alterado las expectativas de politica fiscal y
monetaria, reforzando la percepcion de que Japén podria
mantener estimulos por mas tiempo. La ruptura de la coalicion
con Komeito ha incrementado el riesgo politico y debilitado la
confianza en la consolidacion fiscal, lo que ha llevado al yen a ) . X - "
minimos de ocho meses, superando niveles de 152 por dolar antes ~ Grafica4: D‘fe"“mlef’d’ 'lmd‘m““""s yla presion
de una ligera correccion. Aunque el Ministerio de Finanzas ha sobre elyen

elevado el tono verbal para contener la depreciacion, los —uso/pY Spread Bonos 10Y ELUL. - Japén (Eje der)
diferenciales de tasas reales siguen jugando en su contra, con el 1w

bono estadounidense a 10 afios atin cerca del 4% frente al 0.7%
japonés (Grafica 4). Desde un angulo técnico, el USD/JPY conserva
una estructura alcista mientras se mantenga por encima de 150.5,

20

con un umbral psicolégico en 155 que podria activar intervencion 0
si la volatilidad se amplifica. A mediano plazo, la recuperacion del o \ I

yen dependera de que el BoJ concrete el alza de 25 pbs prevista 4" 250
para fin de afio, un escenario que, de materializarse, podria 1 ! W

marcar el punto de inflexion del ciclo de depreciacion. us

20

El panorama cambiario global atraviesa una fase en la que la

politica y la geopolitica pesan mas que los fundamentales 0 — 2
tradicionales. La falta de datos en EE.UU., la incertidumbre sobre 5% e
el rumbo fiscal de Washington y las tensiones comerciales con
China seguiran determinando el sesgo del délar en el corto plazo. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
Mientras tanto, la debilidad politica en Europa y Japon acentua la

asimetria de riesgos, favoreciendo al USD como activo de refugio.

oce2

sepzs
oce:

En el plano técnico, los principales cruces se mantienen en rangos
amplios, pero con un sesgo direccional favorable al délar. En
conjunto, el mercado de divisas se adentra en un periodo de
transicion donde la liquidez, los diferenciales de tasas y la gestion
del riesgo politico volveran a ser los motores dominantes del
precio de las monedas desarrolladas.
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Peso colombiano (COP)

El peso colombiano inicia la semana tras una reconfiguracion
significativa de su panorama macro y técnico. En el frente
interno, el dato de inflacion de septiembre confirm6 un giro
alcista en la tendencia, sorprendiendo al consenso y consolidando
tres meses consecutivos de incrementos. Este repunte redujo el
margen de maniobra del BanRep para acelerar el ciclo de
recortes, afianzando la expectativa de una postura mas cautelosa
en lo que resta del afo. En términos reales, este ajuste refuerza la
atractividad del carry del COP, dado que las tasas locales
contintan ofreciendo rendimientos positivos frente a los
principales pares regionales y desarrollados. Sin embargo, este
soporte interno se vio ampliamente compensado por un entorno
externo adverso que modifico la direccionalidad del tipo de
cambio.

Durante la semana previa, el USD/COP quebro el canal bajista
que habia caracterizado su comportamiento desde finales de julio,
en un movimiento impulsado principalmente por la fuerte
apreciacion global del dolar y la caida del petréleo a minimos de
cinco meses. El Brent retrocedié hasta los USD$62, mientras que
el WTI perforo los USDS$S58, reflejando simultaneamente la
debilidad de la demanda global y la incertidumbre sobre el
cumplimiento de cuotas por parte de la OPEP+. Este deterioro de
los términos de intercambio afect6 las perspectivas de flujo de
divisas asociadas a exportaciones y utilidades petroleras,
debilitando uno de los pilares fundamentales del peso
colombiano. A la par, la correlacion a 30 dias del COP con el DXY
alcanzo su punto mas alto de corto plazo, superando incluso la
observada frente a sus pares latinoamericanos, lo que evidencia
que el principal driver de corto plazo no es local, sino global: la
volatilidad geopolitica, el cierre del gobierno estadounidense y el
fortalecimiento del délar como refugio siguen dictando la pauta
del mercado cambiario (Graficas 5y 6).

A nivel doméstico, el calendario macro es liviano, por lo que la
direccion del peso dependera del contexto internacional. Tres
elementos concentraran la atencion de los operadores: i) la
evolucion del riesgo geopolitico y comercial entre EE.UU. y China,
que determinara la persistencia del “flight to quality”; ii) el
comportamiento del crudo, cuya estructura de precios empieza a
mostrar seflales de transicion hacia contango, reflejando un
posible exceso de oferta en el corto plazo; y iii) el desempeno de
los flujos de cartera hacia deuda local, donde la menor oferta neta
de TES por operaciones de manejo de deuda podria amortiguar
parcialmente el impacto externo.

En el plano cuantitativo, el beta del COP al DXY se ha
intensificado, mientras que su correlacién con los spreads de
TES/UST se mantiene relativamente estable. Esto sugiere que, en
el corto plazo, el peso respondera mas a los movimientos globales
de riesgo que a factores de politica monetaria local. Nuestras
proyecciones sugieren que el USD/COP podria fluctuar esta
semana dentro de un rango comprendido entre COPS$3,880 y
COP$3,975, con posibles extensiones hacia COPS$3,865 y
COP$4,005. Este comportamiento reflejaria la  volatilidad
esperada ante la interaccion entre la fortaleza del délar a nivel
global y la dindmica de los precios del crudo, en un contexto de
elasticidad asimétrica: los shocks externos suelen inducir
depreciaciones mas rapidas del peso que las apreciaciones
asociadas a ingresos de capital o flujos de portafolio (Grafica 7).

ones & Valores | Investigaciones Economicas

Grafica 5: Correlaciones frente al COP
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafica 6: Desempeiio mensual de monedas LATAM
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Grafica 7: Curva forward y tasa de devaluacién
implicita
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Peso colombiano (COP)

En el escenario base, el peso colombiano enfrentara un rango
volatil con sesgo alcista, donde la combinacion de inflacion en
ascenso y un BanRep mas prudente mantiene atractivo el carry,
pero el entorno de délar fuerte y precios del crudo deprimidos
limita su capacidad de apreciacion. Si la aversion al riesgo global
persiste, las tensiones comerciales se intensifican y el Brent se
mantiene entorno a USD$60, el USD/COP podria extender su
ruptura técnica y consolidar niveles mas altos. Por el contrario,
una desescalada geopolitica acompanada de un rebote del crudo
y de un DXY mas moderado permitiria al mercado retomar
posiciones en carry, reabriendo la puerta a un retorno al canal
previo (Grafica 8).

En suma, el fundamental doméstico se mantiene solido, pero no
suficiente para aislar al COP del deterioro del apetito por riesgo
global. La conjuncién de inflacion repuntando, BanRep prudente y
diferencial real positivo sigue actuando como soporte estructural,
pero los shocks externos —especialmente petrdleo y dolar
global— dominan el corto plazo. Por ahora, el balance de riesgos
sugiere mantener un sesgo tactico neutral-positivo para el COP,
condicionado a un rebote sostenido del crudo y a una menor
tension en los mercados globales (Grafica 9). En el horizonte de
mediano plazo, si el BanRep desacelera el ritmo de recortes y el
Gobierno preserva su disciplina fiscal, el peso colombiano
mantendra espacio para una apreciacion tendencial, aunque con
mayor volatilidad transitoria frente a la reconfiguracion del ciclo
global de liquidez.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grifica 8: fndice propio de monedas

latinoamericanas vs. DXY
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Grafica 9: Petroleo Brent vs. USD/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

uuaw mw uaaco\on aloressa 675\ cionesvvaloressa

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas


https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://www.youtube.com/@accionesyvaloressa
https://open.spotify.com/show/5stZxyKaVjzVsg2H0UVWAt?si=735ecb23c54b411d

