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Resumen

Délar global con soporte de tasas: Los datos recientes en EE.UU. reforzaron un escenario de inflacién
persistente y crecimiento todavia resiliente, elevando las expectativas de tasas y sosteniendo al DXY cerca de la
zona de 99-100 puntos.

COP$3,800 como nivel de validacién: El USD/COP cerr6 la semana en COP$3,800, pero adn no confirma
un nuevo equilibrio por encima de ese nivel; el implicito por LatAm desde 2019 se ubica cerca de COP$3,788,
mientras que las ventanas cortas siguen evidenciando una prima local relevante.

Prima local elevada, pero carry como contrapeso: La ampliacién del CDS Colombia, la cobertura
electoral y la presion fiscal mantienen sesgo alcista sobre el USD/COP; sin embargo, el diferencial OIS
COP-USD todavia elevado y una inflacion local mas exigente limitan el riesgo de una depreciacion
desordenada antes de una confirmacién electoral o de riesgo adicional.

Los datos en EE.UU. continian endureciendo las expectativas
Qde tasas y el soporte alcista del délar estadounidense

I

El délar estadounidense entra a la semana con una narrativa mas sélida que la observada a comienzos de mayo. El
cambio no proviene de un nuevo salto geopolitico ni de un repunte inesperado del petréleo, pues ambos factores
ya venian incorporados en los precios. La diferencia es que los datos recientes empezaron a validar que ese
choque persistente de energia, costos logisticos y tensiones de oferta esta conviviendo con una economia
estadounidense que alin no muestra una desaceleracién suficiente para aliviar la presién sobre la Fed. En otras
palabras, el mercado dejé de leer el entorno como un episodio transitorio de riesgo geopolitico y empezé a
tratarlo como un régimen de inflacion mas persistente, tasas altas por mas tiempo y menor margen para una
flexibilizacion monetaria.

La evidencia de la semana fue relevante en ese sentido. El indice de precios al productor de EE.UU. aumenté por
encima de las expectativas y registré su mayor variacién anual desde 2022, mientras que las ventas minoristas
continuaron mostrando resiliencia. La combinacién es importante: si los costos de produccién aceleran, pero el
consumo no se deteriora de forma significativa, las empresas conservan mayor capacidad de trasladar costos a
precios finales y la Fed tiene menos argumentos para anticipar una postura acomodaticia. Por eso, el movimiento
reciente del délar no debe interpretarse Unicamente como demanda defensiva, sino como una recalibracion de
politica monetaria. EI DXY refleja esa transicion, con una valorizacion semanal cercana a 1.38% hasta la zona de
99.25 puntos, acompafado por un aumento de aproximadamente 20 pbs en el Tesoro a dos afos y 23 pbs en el
Tesoro a diez afios.

El soporte del délar también se explica por la lectura relativa frente al resto de economias desarrolladas. En la
Eurozona, el choque energético y de costos llega en un momento de menor traccion econémica: los PMI recientes
ya habian mostrado contraccion en la actividad, especialmente en servicios, mientras las presiones de costos
seguian aumentando. En ese contexto, un tono mas restrictivo del BCE no necesariamente fortalece al euro,
porque responde mas a inflacion importada y deterioro de oferta que a una expansion sélida de la demanda. Esa
distincién es clave: cuando las tasas suben por crecimiento resiliente, la moneda suele encontrar soporte; cuando
suben por un choque de costos en una economia debilitada, el efecto cambiario es mucho mas limitado.
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El Reino Unido enfrenta una tensién similar, pero con un componente adicional de riesgo fiscal y politico. La libra
no ha logrado capturar plenamente el soporte que en teoria ofrecerian tasas mas altas, porque buena parte del
aumento en los rendimientos de los gilts refleja preocupacién por inflacién, gasto publico y estabilidad politica. En
ese entorno, el aumento de tasas no se interpreta como fortaleza macroeconémica limpia, sino como prima de
riesgo, lo que reduce la capacidad de la libra para actuar como contrapeso frente al dolar.

Japon tampoco ofrece un contrapeso suficiente al DXY. Aunque las presiones inflacionarias han aumentado y el
mercado espera mayor normalizacién del BoJ, el yen sigue condicionado por un diferencial de tasas todavia
amplio frente a EE.UU. y por su alta sensibilidad al costo de la energia importada. Por eso, las expectativas de
ajuste en Japén pueden contener la depreciacion del yen, pero no necesariamente revertir de forma sostenida el
soporte del délar.

En conjunto, el délar se fortalece porque EE.UU. combina inflacién persistente con crecimiento todavia resistente,
mientras buena parte del G10 enfrenta una mezcla menos favorable: inflacion importada, menor dinamismo,
presion fiscal, dependencia energética o bancos centrales obligados a endurecer politica por razones defensivas.
Esto no implica una trayectoria linealmente alcista para el DXY, pero si un soporte mas robusto que hace unas
semanas. La zona de 99-100 puntos se convierte, por tanto, en el umbral técnico y fundamental de la semana: si el
DXY logra consolidarse alli, el mercado estaria confirmando un cambio hacia un régimen de délar fuerte por
resiliencia relativa y tasas; si no lo consigue, la lectura seria mas de rebote téctico ya incorporado.

Hacia adelante, las minutas de la Fed y los PMI preliminares seréan los principales filtros. Las minutas permitiran
evaluar si dentro del FOMC gané peso la preocupacién por inflacién de costos, energia y expectativas, mientras
los PMI mostraran si el choque actual empieza a traducirse en una combinacién menos favorable de menor
actividad y mayores precios. Una lectura de actividad todavia resistente en EE.UU., junto con presiones de costos
persistentes en Europa, Reino Unido y Japdn, mantendria el sesgo positivo del délar. En cambio, una moderacion
mas clara de la actividad estadounidense o una estabilizacién de precios de insumos podria frenar el avance del
DXY, aunque dificilmente eliminaria su soporte mientras la Fed conserve una ventaja relativa frente al resto del
G10.

Nuestro escenario base para la semana es de fortaleza moderada del délar. El DXY deberia mantenerse soportado
en la zona de 99-100 puntos, en la medida en que los datos recientes validaron una economia estadounidense
todavia resiliente, inflacion persistente y menor espacio para una Fed mas flexible. Sin embargo, no esperamos
una apreciacién lineal ni desordenada: para confirmar una nueva fase estructuralmente alcista seria necesario que
el indice consolide por encima de 100 puntos y que las minutas de la Fed o los PMI refuercen un ajuste adicional
en expectativas de tasas. En ausencia de esa confirmacion, el dolar seguiria siendo un viento externo adverso para
emergentes.

Grafica 1. DXY vs tasas de EE.UU.: el soporte del délar viene por expectativas de Fed
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USD/COP: $3,800 como nivel de validacién en medio de prima
qlocal y carry todavia elevado
T

El USD/COP llega a la semana con una presién alcista mas visible, pero todavia sin una validacién completa de un
nuevo equilibrio por encima de COP$3,800. Con corte al cierre del 15 de mayo, la tasa de cambio se ubicé en
COP$3,800, acumulando un aumento semanal cercano a 1.7% y una correccion mensual aproximada de 4.6%. El
movimiento confirma que el mercado dejé atrés la zona de sobreapreciacion extrema observada a finales de abril;
sin embargo, la pregunta relevante para esta semana no es si el par podia corregir —ese ajuste ya ocurrié—, sino
si existen fundamentos suficientes para sostener cierres consistentes por encima de COP$3,800 antes de la
primera vuelta presidencial.

La lectura relativa frente a Latinoamérica permite matizar el diagnéstico (Grafica 2). Bajo el modelo histérico de
USD/COP implicito por monedas LatAm desde 2019, el nivel estimado se ubica alrededor de COP$3,788, frente a
un observado de COP$3,800, dejando una brecha de apenas COP$12. Esto implica que, en una relacién
estructural de largo plazo con la regién, el nivel actual ya no luce tan desalineado como a finales de abril. No
obstante, la ventana corta sigue mostrando una prima local relevante: si el COP hubiera seguido el
comportamiento promedio de LatAm desde el 24 de abril, el USD/COP deberia ubicarse cerca de COP$3,591, y
desde el 30 de abril alrededor de COP$3,665. En cambio, desde el 8 de mayo, el implicito se acerca a
COP$3,819, practicamente en linea con el mercado. La conclusion es clave: el primer tramo de depreciacion de
mayo fue principalmente idiosincratico, mientras que la dltima semana el délar global y la debilidad regional
empezaron a validar parte del movimiento.

El principal soporte para esa prima local sigue siendo el deterioro del riesgo pais (Grafica 3). EI CDS a cinco afios
de Colombia se ubica cerca de 232 pbs, con un aumento semanal de aproximadamente 13 pbs y una ampliacién
cercana a 25 pbs en lo corrido de mayo. Ademas, permanece considerablemente por encima de los niveles de
Meéxico, Brasil y Chile, lo que confirma que el mercado est4 exigiendo una compensacién mas alta por riesgo
fiscal, politico y electoral en Colombia. Bajo este contexto, la zona de COP$3,800 no debe leerse Unicamente
como un nivel técnico, sino como el punto donde el mercado esté incorporando una mayor prima de cobertura
antes de las elecciones.

Aun asi, el carry sigue actuando como un contrapeso importante. El diferencial OIS COP-USD permanece elevado,
cerca de 705 pbs a 1 mes y 745 pbs a 3 meses, y volvié a ampliarse ligeramente durante la dltima semana.
Ademas, la inflacién local mas alta refuerza la expectativa de que el BanRep mantenga una postura restrictiva por
mas tiempo, limitando el espacio para una depreciacién desordenada del peso. En este sentido, aunque el riesgo
politico y fiscal presiona al alza el USD/COP, el diferencial de tasas todavia reduce el atractivo de

Grafica 2. USD/COP vs implicito LatAm: Gréfica 3. Colombia mantiene una prima de riesgo
COP$3,800 ya no luce extremo en la relacion larga alta
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sostener posiciones largas en délar de manera agresiva, especialmente si no hay una confirmacién adicional de
deterioro local.

El mercado de opciones muestra que buena parte de la cobertura electoral ya esta incorporada. La volatilidad
implicita a un mes del USD/COP se ubica cerca de 19.5%, en niveles histéricamente altos, mientras el risk reversal
a un mes alcanza aproximadamente 3.56, cerca de maximos desde 2019. Esto indica que el mercado estd
pagando una prima significativa por proteccion ante subidas del délar. En términos practicos, la volatilidad
esperada permite episodios hacia COP$3,850-COP$3,900, pero una cosa es que el mercado pueda alcanzar esos
niveles intradia y otra distinta es que logre consolidarlos como nuevo rango de equilibrio.

La lectura técnica también sugiere prudencia (Gréfica 4). En mayo, el USD/COP ha testeado la zona de COP$3,800
en varias sesiones y cerré la semana justamente sobre ese umbral, pero ain no cuenta con una confirmacién
amplia de cierres sostenidos por encima del nivel. Ademas, el movimiento reciente se dio con un volumen que se
ubicé por debajo del promedio de 2026, lo que resta fuerza a la sefial de ruptura. La tasa muestra un momentum
alcista claro en el corto plazo, pero también se encuentra exigida: el z-score del USD/COP se ubica cerca de +2.1,
después de haber estado en terreno de sobreapreciacion extrema a finales de abril.

La publicacion de importaciones y balanza comercial de marzo sera un insumo relevante, aunque no deberia
cambiar por si sola la tendencia de corto plazo (Gréfica 5). El mercado espera importaciones cercanas a USD$6,160
millones y un déficit comercial alrededor de USD$550 millones, lo que permitira evaluar si el buen resultado
reciente de exportaciones refleja una mejora estructural del frente externo o, mas probablemente, un efecto
asociado a mayores precios internacionales y factores puntuales. A esto se suma que Hacienda no tendria una
necesidad urgente de comprar délares para completar el TRS, aunque podria aprovechar niveles bajos de tasa de
cambio para recomponer caja. La diferencia es el nivel: compras cerca de COP$3,500-COP$3,600 tenian sentido
frente a los supuestos del Plan Financiero, mientras que niveles cercanos a COP$3,800 no parecen representar el
mismo incentivo. Por tanto, Hacienda puede actuar como piso si el peso vuelve a apreciarse con fuerza, pero no
deberia justificar por si sola una ruptura sostenida por encima de COP$3,800 (consulta también “TRS, ddlar y TES:
lo que dejé la conferencia de Crédito Publico”).

Nuestro escenario base para la semana es que el USD/COP opere con sesgo alcista moderado, pero con
COP$3,800 como resistencia de validacion, no como nuevo piso confirmado. Una ruptura sostenida requeriria la
combinacién de un DXY consolidandose por encima de 100 puntos, CDS Colombia ampliandose hacia la zona de
235-240 pbs, nuevos cierres diarios por encima de COP$3,800 con mayor volumen y persistencia de la demanda
de coberturas. Sin esa combinacién, el par podria seguir testeando la zona de COP$3,800-COP$3,850, pero con
riesgo de retrocesos hacia COP$3,740-COP$3,760 si el dolar global pierde fuerza o si la prima local se estabiliza.
En consecuencia, mantenemos un rango esperado para la semana entre COP$3,760 y COP$3,850, con posibles
extensiones hacia COP$3,730 y COP$3,900 por délar.

- . Gréfica 5. Balanza comercial Colombia vs tasa de
Gréfica 4. Indicador de momentum monedas
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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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