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Resumen

Las monedas desarrolladas transitan una fase de reacomodo
tras la moderacion del délar. La combinacion de sefiales mas
dovish por parte de la Fed y datos econdémicos mixtos ha
favorecido una mayor diferenciaciéon entre divisas, con el
euro y la libra ganando traccion relativa, mientras el yen
contintia presionado por la politica ultraexpansiva del Banco
de Japon.

La volatilidad implicita se mantiene contenida, reflejando
que los movimientos recientes responden mas a ajustes de
posicionamiento que a un cambio estructural de tendencia.
A corto plazo, el flujo de datos macro y las expectativas de
politica monetaria seguiran marcando la direccion del délar
frente a sus pares del G10.

El peso colombiano enfrenta un entorno dominado por
factores idiosincraticos. La reciente tension diplomatica con
Estados Unidos elevo la percepcion de riesgo pais y revirtio
parte del optimismo acumulado por flujos locales y
expectativas de politica monetaria. En este contexto, el
componente politico se consolida como el principal
determinante de la dinamica cambiaria.

Aunque las condiciones externas se mantienen favorables
para emergentes, el mercado local adopta una postura mas
defensiva ante la combinacion de incertidumbre fiscal, prima
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politica y expectativas regulatorias. La evolucion del dialogo u En YouTube
bilateral y las sefiales de sostenibilidad macro seran claves
para restaurar la confianza y estabilizar el apetito por activos
colombianos.
Para esta semana, anticipamos un rango de negociacién ribete a nuestros inform:
para el USD/COP entre COP$3,840 y COP$3,950, con
posibles extensiones a COP$3,820 y COP$3,990 por dolar.

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% -5,30% -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 68,0 650

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Monedas desarrolladas

El mercado cambiario global inicia la semana en un entorno de
mayor estabilidad, con un leve repunte en el apetito por riesgo
tras la moderacién del discurso comercial entre EE.UU. y China y
la expectativa de nuevos estimulos monetarios. El cierre W\/ DR e
prolongado del gobierno estadounidense continta afectando la W

disponibilidad de datos oficiales, pero el tono mas dovish de la /’\Jj

Fed y la disminucion de la volatilidad en los activos de riesgo han 15

generado una pausa en la tendencia alcista del dolar. Los 27
mercados descuentan con alta probabilidad dos recortes

adicionales de 25 pbs en lo que resta del afio (Grafica 1), mientras

la Fed busca equilibrar un mercado laboral mas débil con una 25
inflacion que se mantiene estable en torno al 3%. En este 'U\/\NA‘]JJ\
contexto, los PMIs y las lecturas de inflacion de EE.UU., Reino

Unido y Japén concentraran la atencion de los inversionistas,
mientras los flujos de corto plazo siguen guiados por los
diferenciales de tasas y la sensibilidad a los eventos geopoliticos.

Grifica 1: Délar estadounidense vs IPC EE.UU.

oct24

dic24
abrzs
sep2s
oet2s

5

El délar estadounidense se estabiliza en torno a 98.5 puntos tras Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
un retroceso desde los maximos de 99.5 alcanzados semanas
atras. La combinacién de un tono méas moderado por parte de la Gréfica 2: Volatilidad cambiaria global

Fed, junto con sefiales de menor tension comercial, ha reducido
la demanda de refugio y limitado la apreciacion del billete verde.
Sin embargo, el retraso en la publicacion del IPC —ahora previsto
para el viernes— sera el principal catalizador de corto plazo. Una
lectura por encima del 3.1% a/a podria frenar parcialmente las
apuestas de recorte en diciembre y dar soporte temporal al dolar; 2
en caso contrario, un registro mas bajo consolidaria su tendencia
lateral-bajista. El indice DXY mantiene soporte en 97.9 y
resistencia en 99.5, dentro de un rango estrecho que refleja la
indecision del mercado ante la falta de datos oficiales.

—Volatlidad implicita en el mercado cambiario

w0

El euro inicia la semana con un tono mas firme, sostenido por la
estabilizacion politica en Francia y expectativas de que los PMIs
de la Eurozona mantengan la expansion moderada observada en
septiembre. Aun asi, el bloque contintia enfrentando riesgos de
crecimiento divergente, con Alemania estancada y una inflacion Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
subyacente que sigue por encima del 2.2%. La postura del BCE

permanece prudente: no se anticipan nuevos recortes este mes, aunque el mercado sigue asignando una
probabilidad moderada a un ajuste en diciembre. El EUR/USD encuentra soporte en 11640 y resistencia en
11730; superar este ultimo nivel abriria espacio hacia 11780, mientras que una sorpresa negativa en los PMIs
podria reactivar presiones hacia 1.1580.

sep2a

La libra esterlina prolonga su recuperacion, apoyada por la expectativa de que el BoE mantenga una politica mas
restrictiva por mas tiempo ante una inflacion que se mantiene por encima del 3.5%. El dato del IPC de
septiembre sera clave para definir el sesgo de corto plazo: una cifra mas alta fortaleceria las apuestas de que los
recortes de tasas se pospondran hasta 2026, favoreciendo a la libra, mientras que una sorpresa a la baja podria
provocar toma de utilidades tras el reciente repunte. El GBP/USD consolidé sobre 1.34 y mantiene resistencia en
1.3520; mientras preserve el soporte en 1.3250, el sesgo sigue siendo moderadamente alcista.

El yen japonés logra recuperar terreno tras la fuerte depreciacion previa, favorecido por el entorno de bsqueda
de refugio y las expectativas de un tono menos acomodaticio por parte del BoJ. La reciente designacion de Sanae
Takaichi como primera ministra introduce incertidumbre fiscal, pero el mercado interpreta que el BoJ podria
avanzar hacia una normalizacion gradual si la inflacién de septiembre se mantiene en el rango de 2.7%-3.0%. El
USD/JPY se mantiene por encima de 150, con soporte en 149.4 y resistencia en 151.4; la pérdida del primer nivel
reforzaria la correccion bajista iniciada desde 153, aunque un repunte de los rendimientos estadounidenses
podria limitar la apreciacion del yen.

En sintesis, el mercado de divisas inicia la semana con un sesgo mas equilibrado y menor volatilidad (Grafica 2).
La atencion se concentrara en el dato de inflacion de EE.UU. y los PMIs globales, que orientaran las expectativas
de politica monetaria de cierre de afio.

Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas &Valores
Desde 1959



Peso colombiano (COP)

El peso colombiano cerr6 la semana pasada con una apreciacion
destacada de 2.6%, consolidandose como una de las monedas mas
fuertes de la region y llevando al USD/COP a su nivel mas bajo
desde abril (COP$3,834). Este desempefio estuvo impulsado por
una combinacion de factores locales y externos que generaron un
entorno favorable (Grafica 3).

En el frente interno, el mercado reaccion6 a la expectativa de un
decreto que obligaria a las AFPs a repatriar parte de sus
inversiones externas, lo que reforzo las expectativas de mayores
flujos hacia el mercado cambiario. Ademas, las declaraciones del
director de Crédito Plblico, confirmando que atn restaban por
monetizar alrededor de USDS$1,500 millones del programa de
recompras de deuda, reforzaron el soporte cambiario. A esto se
sumo el tono prudente pero restrictivo del BanRep, que mantuvo
abierta la posibilidad de ajustes al alza en la politica monetaria. En
el entorno global, la debilidad del délar estadounidense,
presionado por el tono dovish de la Fed y la persistencia del cierre
del gobierno, favoreci6 la bsqueda de rendimientos en monedas
emergentes, favoreciendo el repunte del COP durante la semana.

Sin embargo, el inicio de la nueva semana marca un cambio
abrupto en el panorama. El tono se torn6 adverso tras la escalada
de tensiones diplomaticas entre Colombia y EE.UU. El anuncio de
medidas como la suspension de ayudas economicas, la imposicion
de aranceles a productos colombianos y el retiro de cooperacion
antidrogas, dispararon la percepcion de riesgo politico y
presionaron fuertemente al alza el tipo de cambio. Este episodio
golpea directamente el eje central de la economia colombiana:
EE.UU. es destino del 30% de las exportaciones, origen del 42%
de la inversion extranjera directa y del 50% de las remesas que
ingresan al pais. El deterioro del vinculo bilateral amenaza, por
tanto, la estabilidad de la balanza de pagos, el financiamiento del
déficit externo y el flujo de divisas hacia los mercados locales,
revirtiendo parcialmente los avances logrados en semanas previas
(Grafica 4).

En paralelo, el frente fiscal contintia siendo un factor de
vulnerabilidad. El déficit proyectado para 2025, en torno al 7.1%
del PIB, junto con las dudas sobre la implementacion de medidas
de ajuste, mantiene una presion estructural sobre la percepcion
de riesgo soberano. El mercado sigue de cerca los anuncios del
MinHacienda y las operaciones de manejo de deuda, mientras
persisten las discusiones regulatorias sobre las inversiones
externas de los fondos de pensiones. La posibilidad de una
repatriacion forzosa, aunque limitada en su efecto neto por la alta
cobertura de estas posiciones, introduce volatilidad adicional
sobre los flujos esperados y la liquidez del mercado local. A ello se
suma el inicio del periodo de silencio del BanRep, previo a su
reunion de fin de mes, lo que reduce la visibilidad sobre la guia de
politica monetaria y amplifica la sensibilidad del peso ante
factores politicos y titulares de corto plazo (Grafica 5).

En el entorno externo, las condiciones financieras globales se
mantienen relativamente estables, con el indice DXY rondando
los 98.5 puntos y los rendimientos del Tesoro estadounidense en
torno al 4.0%. La Fed ha reiterado su disposicion a continuar con
recortes graduales de tasas, y la ausencia de datos oficiales por el
cierre parcial del gobierno reduce la volatilidad macro. Estos

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Gréfica 3: Comportamiento diario del USD/COP
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Grafica 4: Exposicion de Colombia a EE.UU.
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Grafica 5: Indicador de sobreextension de monedas
emergentes
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Peso colombiano (COP)

factores otorgan cierto soporte al apetito por riesgo, pero su
efecto se ve neutralizado en el caso colombiano por la tension
bilateral y el ruido fiscal. En consecuencia, la depreciacion
observada al inicio de la semana responde principalmente a
choques idiosincraticos y no a un cambio estructural en el
panorama externo.

Desde el punto de vista técnico, el USD/COP mantiene una
tendencia bajista de fondo, pero se encuentra en una fase de
correccion dentro del canal principal. Tras cerrar el viernes en
COPS$3,834, la apertura de esta semana mostro un repunte hasta
niveles cercanos a COP$3,890, en reacciéon inmediata al deterioro
de la relaciéon diplomatica. Una consolidaciéon por encima de
COPS$3,900 podria abrir espacio para una extension hacia la zona
de COP$3,940-COPS$3,970, mientras que un tono mas conciliador
entre ambos gobiernos permitiria al par estabilizarse nuevamente
en torno a COP$3,830-COPS$3,850. Los indicadores de
momentum confirman una mayor volatilidad implicita,
consistente con un mercado que ya internaliza parte del riesgo
politico y mantiene un sesgo de cobertura defensiva por parte de
inversionistas institucionales (Grafica 6).

En sintesis, la dinamica del USD/COP durante los proximos dias
dependera casi por completo de la evolucion de la relacion
diplomatica con EE.UU. y de la gestion interna del riesgo fiscal. Si
bien el contexto internacional sigue siendo benigno y el
diferencial de tasas contintia favoreciendo el carry trade, el
deterioro de la confianza local y la incertidumbre sobre el rumbo
de la politica exterior introducen un sesgo de depreciacion de
corto plazo (Grafica 7).

En el escenario base, esta semana, anticipamos un rango de
negociacion entre COPS$3,840 y COPS$3,950, con posibles
extensiones a COP$3,820 y COP$3,990, con alta sensibilidad a los
titulares politicos. Un desescalamiento del conflicto diplomatico
podria permitir la recuperacion parcial del peso, mientras que la
confirmacion de medidas arancelarias adicionales o sanciones
nuevas podria llevar al par a probar niveles en COP$3,945 (Tabla
1). A mediano plazo, el restablecimiento de la credibilidad fiscal y
la preservacion del vinculo comercial con Washington seran
determinantes para evitar que el riesgo pais se consolide como un
ancla estructural del COP.

Gréfica 6: Indicador de saltos de volatilidad
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Grfica 7: Tasa de devaluacién implicita y curva
forward USD/COP
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Tabla 1. Sensibilidad estimada del USD/COP ante variaciones en el CDS soberano a 5 afios

A% estimado

US] OoP

-60 -4.25
-40 -2.83
-20 -141

0 0.02

20 144

40 2.86
60 4.29

pli

USD/COP
$3,670.9
$3,7255
$3,780.1
$3,834.6
$3,889.2
$3,943.8
$3,998.4

* Estimaciones basadas en una regresion lineal entre los cambios

diarias del CDS a 5 aiios de Colombia

del USD/COP y las

(muestra hasta el 17 de octubre de 2025). Fuente: Bloomberg, calculos Investigaciones Economicas
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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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