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Resumen

Délar lateral-firme, con el PCE como catalizador: El alivio petrolero redujo la presion alcista sobre tasas y
DXY, pero el délar conserva soporte por una Fed aln restrictiva y por la debilidad relativa del G10. Esta semana,
el PCE definira si el mercado reactiva la narrativa de tasas altas por mas tiempo o si extiende la toma de
utilidades en dolar.

USD/COP corrigié6 mas de lo esperado: La caida hacia COP$3,660 luce exigente, no estuvo respaldada por
ventas agregadas de ddlares, sino por toma de utilidades y compresién de prima electoral. Mientras el
optimismo politico se mantenga, el sesgo bajista puede continuar, aunque niveles bajo COP$3,650 requieren
confirmacién adicional.

El resultado electoral puede redefinir el rango estructural del USD/COP: Comparamos con la historia
y con los pares regionales para plantear los escenarios de optimismo y estrés del peso colombiano ante las
elecciones presidenciales.

Panorama externo: el PCE definira si el alivio petrolero
qalcanza para debilitar al délar

I

El mercado cambiario global entra a la semana con una narrativa menos unidireccional que la observada a
mediados de mayo. El délar estadounidense conserva soporte por tasas, resiliencia relativa de la economia de
EE.UU. y una Fed que todavia no puede descartar un sesgo mas restrictivo; sin embargo, la correccién reciente del
petroleo y las sefales de distension entre EE.UU. e Iran redujeron parte de la presion inflacionaria que venia
impulsando el avance del DXY. En este contexto, el indice délar cerré la semana cerca de 99.24 puntos,
practicamente estable frente a la semana anterior, pero aln con una ganancia cercana a 1.2% en mayo, lo que
confirma que el billete verde sigue soportado, aunque sin una ruptura alcista clara (Gréfica 1).

El principal cambio frente a la semana anterior provino del canal energético. El Brent retrocedié cerca de 5.2%
semanal y abri6 la semana extendiendo la caida hacia la zona de USD$100/barril, después de que el mercado
empezara a incorporar una mayor probabilidad de avance diplomatico y normalizacion parcial del transito
energético en el Estrecho de Ormuz. Esta correccién no elimina el choque de oferta ni la incertidumbre
geopolitica, pero si reduce la presion marginal sobre expectativas de inflacion, tasas globales y demanda defensiva
por dolar. En otras palabras, el petréleo sigue alto en términos histéricos, pero dejo de ser, por ahora, un
catalizador incremental de fortalecimiento del dolar.

Aun asi, el alivio petrolero no es suficiente para hablar de una reversion estructural del DXY. La curva
estadounidense mantiene niveles exigentes: el Tesoro a dos afos cerré cerca de 4.12%, con un aumento semanal
cercano a 5 pbs y mensual de 25 pbs, mientras el diez afios se mantiene alrededor de 4.56%, todavia en una zona
histéricamente alta frente al Gltimo afio. Esto muestra que el mercado no ha abandonado la posibilidad de una
Fed mas restrictiva. De hecho, las expectativas de inflacion de largo plazo de la Universidad de Michigan
repuntaron a 3.9%, y algunos miembros de la Fed han mantenido abierta la puerta a una eventual subida de tasas
si la inflacion no cede.

Por eso, el dato clave de la semana sera el PCE de abril. Mas que el dato puntual, lo relevante seré si confirma que
el choque de energia y costos sigue filtrandose hacia precios nicleo y consumo, o si empieza a mostrar una
desaceleracion suficiente para validar la toma de utilidades reciente en tasas y dolar. Un PCE por encima de lo
esperado reactivaria la narrativa de tasas altas por mas tiempo y podria llevar al DXY nuevamente hacia la zona de
99.5-100 puntos. En contraste, una lectura contenida, combinada con estabilidad o nuevas caidas del petréleo,
permitiria extender el alivio en tasas globales y limitaria el avance del délar.
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El resto del G10 tampoco ofrece un contrapeso claro. La Eurozona y el Reino Unido siguen mostrando sefiales de
menor dinamismo en actividad, mientras el ajuste en sus expectativas de tasas responde mas a presiones de
costos que a fortaleza econémica. Japén, por su parte, mantiene al yen vulnerable por el diferencial de tasas frente
a EE.UU. y por la incertidumbre sobre el ritmo de normalizacion del BoJ. Esto implica que, aun si el dolar pierde
algo de traccién por petréleo, su soporte relativo frente a otras monedas desarrolladas no desaparece.

Nuestro escenario base para la semana es de dolar lateral-firme, no de una nueva fase de apreciacion sostenida. El
DXY deberia mantenerse soportado mientras el mercado no descarte por completo el riesgo de una Fed mas
restrictiva, pero su capacidad de extender ganancias dependera de que el PCE confirme presiones inflacionarias
persistentes o de que se revierta el alivio geopolitico. Para monedas emergentes, el entorno externo luce menos
adverso que una semana atras, aunque todavia fragil: el délar no esta perdiendo soporte, pero tampoco cuenta,
por ahora, con suficiente impulso para explicar por si solo una presién alcista sostenida sobre el USD/COP.

Grafica 1. Aunque los fundamentales parecen sostener, el posicionamiento sobre el indice pierde el impulso de
marzo
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USD/COP: se confirmé el techo de COP$3,800, pero COP$3,650
Qexige validacion
T

El USD/COP entra a la semana electoral después de materializar la correccién bajista que esperabamos, aunque
con una magnitud superior a la anticipada. La zona de COP$3,800, que plantedbamos como una resistencia de
validacion, terminé confirmandose como un techo téctico: la tasa de cambio pasé de cerrar cerca de COP$3,800 el
15 de mayo a COP$3,660 el 22 de mayo, acumulando una caida semanal cercana a 3.7%. El movimiento fue
estadisticamente relevante, pues se ubica entre las correcciones bajistas mas fuertes del USD/COP desde 2019, y
superd incluso el rango implicito por la volatilidad esperada al inicio de la semana.

La correccién tuvo fundamentos, pero también parece haber incorporado un optimismo exigente antes del evento
electoral. Por el lado externo, la caida del petréleo y las sefiales de distension entre EE.UU. e Iran redujeron la
presion sobre tasas globales y facilitaron una toma de utilidades en posiciones largas en délar. En el frente local, la
valorizacién de los TES, la compresién del CDS Colombia y la percepcion de menor riesgo técnico por el avance
en la gestién de pasivos del Gobierno contribuyeron a mejorar el apetito por activos locales. A esto se sumé un
cambio relevante en las probabilidades implicitas de mercado, con mayor asignacién a un desenlace electoral
percibido como mas promercado, lo que aceleré la compresién de prima cambiaria.

Sin embargo, la lectura de flujos obliga a ser prudentes con la sostenibilidad del nivel (Grafica 2). La caida del
USD/COP no estuvo explicada por una oferta neta agregada de divisas; por el contrario, la semana mostré
compras netas de délares. Esto sugiere que el movimiento respondié mas a un ajuste de valoracién, mejora
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tactica en percepcion de riesgo y toma de utilidades en posiciones largas, que a una presion transaccional
dominante de venta de délares. En otras palabras, el mercado estuvo dispuesto a marcar niveles mas bajos por
menor prima de riesgo, incluso mientras algunos agentes aprovecharon la caida para demandar délares.

sicos

Puntos

Gréfica 2. Flujos de compra (+) y venta (-) USD/COP Gréfica 3. Probabilidades de victoria elecciones
en mayo de 2026 presidenciales 2026 vs prima de riesgo Colombia
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Este punto es importante porque limita la lectura de continuidad. Si la correccion hacia COP$3,650-COP$3,660
no estuvo respaldada por una oferta estructural de délares, estos niveles requieren validacion. La tasa puede
mantener un sesgo bajista mientras persista el optimismo electoral, el CDS siga comprimiéndose, los TES
conserven valorizaciones y el entorno externo no reactive la demanda global por délar. No obstante, la
proximidad de la primera vuelta, la restriccién de publicacion de encuestas y la elevada volatilidad implicita
sugieren que el mercado aln podria reconstruir parte de la cobertura si percibe que el riesgo politico no se ha
reducido en la misma proporcién que el spot (Grafica 3).

La comparacién regional también muestra que el movimiento del peso fue excepcional. Entre el 15 y el 22 de
mayo, el USD/COP cayé cerca de 3.7%, mientras el promedio de USD/MXN, USD/BRL y USD/CLP retrocedié
apenas alrededor de 0.4%. Esto implica que la apreciacién del peso superé ampliamente la sefial regional, en
contraste con lo ocurrido a comienzos de mayo, cuando el COP se habia depreciado més que sus pares por
acumulacioén de prima local. La semana pasada no solo hubo alivio externo: hubo una reversién acelerada de esa
prima. El problema es que esa reversion deja a la tasa en una zona exigente, especialmente cuando el evento
electoral todavia no se ha resuelto.

Aun asi, no descartamos que el USD/COP pueda seguir operando con sesgo bajista si el panorama politico
contintia mostrandose favorable para activos locales. En un escenario de continuidad del optimismo, con DXY
contenido, petréleo estable, valorizacion de TES y menor demanda de cobertura, la tasa podria intentar
consolidarse por debajo de COP$3,650 e incluso buscar la zona de COP$3,600-COP$3,620. Sin embargo, para
que ese movimiento sea sostenible se necesitaria una confirmacion adicional de menor riesgo local; de lo
contrario, niveles por debajo de COP$3,650 podrian resultar vulnerables a toma de utilidades en pesos o
recomposicion de coberturas.

Nuestro escenario base para la semana es de consolidacion con sesgo bajista, pero no de una apreciacion lineal.
El soporte inmediato se ubica en la zona de COP$3,640-COP$3,650, mientras que la primera resistencia
relevante esté entre COP$3,700 y COP$3,720. Una ruptura sostenida por debajo de COP$3,640 requeriria que se
mantenga la compresién de riesgo local y que el frente externo acompafie. En cambio, un rebote hacia
COP$3,740-COP$3,780 podiria activarse si el PCE sorprende al alza, si el DXY vuelve a acercarse a 100 puntos, si
repunta el petréleo por frustracion del acuerdo geopolitico o si el mercado decide reconstruir cobertura antes de
la primera vuelta. En esta linea, para la semana anticipamos un rango acotado entre COP$3,620 y COP$3,700,
con posibles extensiones hacia COP$3,580 y COP$3,760 por délar.
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Escenarios electorales: el resultado puede redefinir la prima
qde riesgo del USD/COP
T

Mas alla de la dinamica tactica de la semana, el resultado electoral tiene capacidad para redefinir el nivel
estructural de prima local incorporado en el USD/COP. En este punto, el mercado no opera Unicamente una
etiqueta politica, sino la probabilidad de un régimen econémico méas o menos favorable para la estabilidad
macroeconémica: disciplina fiscal, independencia del Banco de la Republica, relacion con la inversion privada,
seguridad juridica, agenda energética y gobernabilidad. La historia local muestra que (Gréfica 4), ante cambios
relevantes en la percepcion de régimen econémico, la tasa de cambio puede ajustar con fuerza: en 2022, un
episodio de alivio electoral generé caidas cercanas a 3.6%-4.2% en las primeras jornadas, lo que aplicado al cierre
actual de COP$3,660 ubicaria al USD/COP alrededor de COP$3,505-COP$3,530; en contraste, el escenario de
estrés posterior al resultado final de ese afio implicé depreciaciones de 3.0% en T+1, 4.9% en T+5y 13.4% en
T+20, equivalentes hoy a niveles aproximados de COP$3,770, COP$3,839 y COP$4,150.

La evidencia regional refuerza esta asimetria. Las monedas latinoamericanas no han reaccionado mecanicamente a
victorias de izquierda o derecha, sino al grado de credibilidad econémica que el mercado asocia al nuevo
escenario. En episodios donde el resultado fue interpretado como una sefial de moderacion, continuidad
institucional o menor riesgo fiscal, la depreciacién fue limitada o incluso hubo apreciacion; en cambio, cuando el
mercado percibié riesgo de concentraciéon de poder, deterioro institucional o cambios abruptos en el marco
econdémico, la depreciacion fue mas persistente. Bajo ejercicios de extrapolacién regional a la situacion actual, un
escenario de alivio comparable con episodios de moderacién en la regién llevaria al USD/COP hacia una zona
cercana a COP$3,520-COP$3,550, mientras que trayectorias de estrés como las observadas en otros procesos
electorales latinoamericanos apuntarian a niveles alrededor de COP$4,388 y COP$4,582, dependiendo de la
magnitud del deterioro percibido.

Bajo este marco, si se consolida un escenario promercado, el canal dominante seria una compresion adicional de
prima local, con menor CDS, valorizacién de TES, recuperacién de flujos hacia activos colombianos y menor
demanda de cobertura cambiaria. En ese caso, el primer rango estructural razonable para el USD/COP estaria
entre COP$3,500 y COP$3,550, con posibilidad de extensién hacia COP$3,450 solo si el resultado viene
acompariado de sefiales creibles de equipo econémico, regla fiscal, respeto institucional y claridad regulatoria. En
el escenario contrario, si el mercado interpreta el resultado como un aumento del riesgo fiscal, institucional o
regulatorio, la tasa podria reconstruir rapidamente prima hacia COP$3,850-COP$4,150, con riesgo de extensiones
hacia COP$4,400-COP$4,600 si se deterioran de forma simultanea TES, CDS, expectativas sobre BanRep y flujos
externos. En sintesis, el resultado electoral no solo definira la volatilidad de corto plazo, sino el rango de equilibrio
que el mercado estara dispuesto a convalidar para el peso colombiano en los préximos meses.

Grafica 4. USD/COP vs implicito de mediano plazo por LatAm en distintos escenarios electorales
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Nota: el escenario “Colombia 2022 alivio” tiene en cuenta solo el desempefio antes de la segunda vuelta electoral
Fuente: B - Investigaci ica:
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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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