; Acciones
mf:zlmlmmm;}mnémim A &Vvalores

Desde 1959

Perspectiva Semanal del Mercado Cambiario
Del 26 al 30 de enero de 2026

Investigaciones Econdmicas | Acciones & Valores

Resumen

USD global: El dolar conserva soporte estructural por tasas, pero sin repricing del corto plazo ni repunte de
volatilidad, su rol esta semana es acotar escenarios mas que liderar movimientos en FX.

Japon y EM/LatAm: La mayor volatilidad del yen actiia como amplificador del riesgo de carry, elevando la
sensibilidad de las monedas emergentes atin en un contexto de dolar global lateral.

USD/COP: El USD/COP se sostiene por un carry atn elevado, pero con una asimetria creciente: la
sensibilidad al canal regional de carry y a la volatilidad limita el espacio para apreciaciones adicionales y
eleva el riesgo de correcciones tacticas.

1. USD global: tasas como ancla, pero con conviccion limitada

El dolar inicia la semana en torno a 97, profundizando la caida de la semana previa y alejandose de los
maximos recientes. En los tltimos diez dias, el indice acumula una caida cercana a 2%, pese a que el soporte
proveniente del mercado de tasas en EE.UU. se ha mantenido relativamente estable. Esta divergencia refuerza
la lectura de que, si bien el dolar conserva un ancla estructural en los diferenciales de tasas, su sensibilidad
marginal a este canal se ha reducido en el corto plazo, limitando la probabilidad de movimientos direccionales
amplios. Desde el frente de tasas, el mercado llega a la decisiéon de la Fed con el tramo corto de la curva
ampliamente internalizado. El rendimiento del UST 2Y se sitta en 3.60%, practicamente sin cambios frente a
la semana anterior, mientras que el UST 10Y desciende levemente hasta 4.21%, reflejando una moderaciéon en
la prima de plazo. En conjunto, la dinamica de la curva sugiere que el pricing del ciclo de tasas no esta siendo
reconfigurado de forma agresiva, sino ajustado de manera marginal ante un entorno de menor conviccion
direccional. En este contexto, la decision de la Fed aparece menos como un catalizador de nivel y mas como
un evento de validacion del sendero implicito, donde el riesgo se concentra en el tono y no en el movimiento
de la tasa.

Este comportamiento se ve reforzado por el entorno de volatilidad. El VIX se mantiene en torno a 16 puntos,
un nivel consistente con ausencia de estrés financiero y con una demanda limitada por proteccién. La
estabilidad de la volatilidad, incluso en presencia de ruido politico y geopolitico, sugiere que el mercado
continia operando bajo un régimen de absorcién de choques, sin necesidad de ajustes abruptos de
posicionamiento. En este marco, el délar no actiia como refugio en sentido clasico, pero tampoco como activo
de riesgo: opera, mas bien, como un ancla que acota escenarios extremos. La narrativa reciente en torno al
llamado “Sell America trade” debe leerse bajo esta Optica. Si bien la correccion simultanea observada en
algunos episodios entre dolar, acciones y bonos ha reavivado el debate sobre una prima de riesgo asociada a
factores politicos e institucionales, la evidencia de mercado sugiere que este canal no se ha traducido en una
dislocacion persistente. De hecho, el S&P 500 avanza cerca de 2% en la tltima semana, lo que indica que, por
ahora, el ajuste del dolar responde mas a una toma de utilidades y a un reequilibrio tactico que a una salida
estructural de activos estadounidenses.

En sintesis, el régimen externo sigue caracterizado por un délar con soporte macro por tasas, pero sin
traccion direccional de corto plazo, en un entorno de volatilidad contenida. Para el mercado cambiario este
marco no actiia como motor de apreciacion o depreciacion, sino como un contexto que delimita los rangos y
deja espacio para que los flujos y factores idiosincraticos lideren la dinamica semanal.


https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-26.01.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-26.01.2026.pdf

2. Japon: el yen como amplificador de riesgo para EM y LatAm

El mercado japonés se mantiene como un factor de segundo orden, pero con una virtud clave para el
analisis cambiario: su capacidad de amplificar episodios de volatilidad y de ajuste de posicionamiento en
estrategias de carry global. En la practica, Japén no compite con la narrativa del USD, pero si puede acelerar
correcciones tacticas en monedas emergentes cuando el yen deja de comportarse como moneda de funding
“silenciosa” y empieza a transmitir estrés a través de movimientos mas amplios o mas volatiles en el USD/JPY.

La evidencia cuantitativa reciente respalda que este canal es particularmente relevante para LatAm. En las
Gltimas semanas, la relacion entre el yen y el desempeiio del carry regional se ha estrechado: la correlacion
movil de 20 dias entre los retornos diarios del USD/JPY y el indice de carry trade de FX LatAm (Grafica 1) se
ubica alrededor de 0.40, mientras que en una ventana de 60 dias se mantiene en terreno positivo (=0.18). Esto
sugiere que, en el margen, el mercado esta operando con un régimen en el que un yen mas débil (USD/JPY al
alza) coincide con un mejor desempeiio del carry regional, elevando la sensibilidad de LatAm a eventuales
episodios de fortalecimiento del yen o de repunte en su volatilidad. Esta lectura también se observa en
medidas de sensibilidad: una estimacion rolling de 60 dias indica que un movimiento de 1% en USD/JPY se
asocia con un cambio de aproximadamente 0.25% en el indice de carry trade LatAm (B = 0.25), mientras que el
impacto sobre un proxy mas amplio de FX emergente (Grafica 2) es menor (B = 0.05). En otras palabras, el yen
no necesariamente mueve todo EM FX con la misma intensidad, pero si afecta de forma mas directa el
segmento donde el posicionamiento de carry es estructuralmente mas relevante, que en esta coyuntura es
LatAm.

En el muy corto plazo, el comportamiento reciente es consistente con ese patrén: en la ultima semana, el
USD/JPY avanz6 ~0.18%, mientras el indice de carry LatAm subi6 ~1.28% y el MSCI EM FX apenas ~0.20%. Este
diferencial refuerza la interpretacion de que el canal japonés opera principalmente como condicionante del
apetito por carry, mas que como un driver direccional del bloque EM en general. Asi, el riesgo relevante hacia
adelante es un escenario donde el yen deje de amortiguar y empiece a disparar ajustes de carry: en ese caso, la
transmision tenderia a sentirse primero en LatAm incluso si el dolar global continta sin traccion direccional
marcada. En sintesis, Japon entra en el marco semanal como un amplificador cuantificable: un yen mas volatil
o con episodios de fortalecimiento aumentan la probabilidad de tomas de utilidad en carry y elevan la prima
exigida por riesgo en LatAm FX. Esto no redefine el régimen base, pero reduce el margen de estabilidad del
equilibrio actual y vuelve mas sensible al bloque regional a shocks que, en apariencia, podrian no provenir
directamente del DXY.

Grafica 1: USD/JPY como termémetro del Grifica 2: El yen y el bloque EM: impacto
carry en LatAm selectivo
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3. USD/COP: carry como ancla, pero con asimetria creciente en
niveles exigentes

El USD/COP entra a la semana en un régimen donde el precio luce mas acotado por evento que por
tendencia, pero con volatilidad elevada en el margen. En la semana mas reciente, el par oscilo entre
COP$3,590 y COPS$3,705, equivalente a un rango de COPS$114.8 o ~3.1% del nivel de cierre. En paralelo, la
volatilidad realizada anualizada se ubica en ~17.4% (20d) y ~14.9% (60d), con la vol 20d alrededor del percentil
80 de la muestra historica disponible; es decir, el mercado esta operando con una prima de incertidumbre
relativamente alta para el nivel de spot.

En términos de drivers, el canal externo relevante para el USD/COP en esta ventana reciente no esta
siendo el DXY, sino el canal regional de carry/posicionamiento (Grafica 3 y 4). En una ventana mévil de 60
dias, la sensibilidad del USD/COP al DXY es baja y no significativa (B ~ +0.19), consistente con un dolar global
que hoy funciona mas como marco que como catalizador directo del par. En contraste, el vinculo con el indice
de carry trade LatAm es robusto: en 60 dias, (§ ~ -0.66), y en 20 dias se intensifica a ~ -1.96. Esto sugiere que
cuando mejora el desempefio del carry regional, el USD/COP tiende a bajar y que este canal ha ganado
traccién en el margen. El yen entra como amplificador de segundo orden: el vinculo directo
USD/COP-USD/JPY es negativo pero mas débil (8 60d ~ -0.32), mientras que la transmision “via carry” implica
una sensibilidad indirecta aproximada de -0.13 (60d) a -0.33 (20d) en USD/COP por cada +1% en USD/IPY,
aunque con menor robustez estadistica por la fragilidad del eslabon carry-USD/JPY. En suma: el balance de
riesgos externos para el COP hoy pasa menos por DXY y mas por volatilidad /carry.

El ancla fundamental local sigue siendo el carry ex-ante, que permanece alto, aunque no necesariamente el
mas atractivo en términos ajustados por riesgo (Grafica 5 y 6). La tasa del BanRep se ubica en 9.25%, mientras
el tramo corto en dolares (OIS 3M) esta alrededor de 3.63%, dejando un diferencial nominal de ~562 pbs. Con
COP OIS 1M (~9.17%) el diferencial frente a USD OIS 3M es similar (~553 pbs). En el ranking regional ajustado
por volatilidad a 1 mes, el COP se mantiene competitivo (~0.616) y supera a MXN (~0.424) y CLP (~0.026),
aunque queda por debajo de BRL (~0.992). Esta lectura es importante: el soporte por carry existe y sigue
siendo elevado, pero el “colchon” efectivo depende del riesgo (volatilidad) y del posicionamiento regional; por
eso, en niveles de mayor apreciacion del COP, la asimetria se incrementa: el mercado exige sefiales mas claras
para sostener continuidad y castiga mas rapido cualquier deterioro en el carry/riesgo.

Grifica 3: USD/JPY como termometro de Grafica 4: USD/COP bajo el régimen de
riesgo para COP carry regional
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3. USD/COP: carry como ancla, pero con asimetria creciente en
niveles exigentes

Con la reunion del BanRep, el mercado enfrenta un test de ese ancla. El escenario base es un aumento de 50
pbs, mientras que 25 pbs y mantener son alternativas de menor probabilidad. La traduccion inmediata al carry
ex-ante es directa: con +50 pb, la tasa de politica iria a 9.75% y el diferencial frente a USD OIS 3M se ampliaria
hacia ~612 pbs; con +25 pbs seria ~587 pbs; y con mantener se preservaria cerca de ~562 pbs. Lo que importa
para FX no es solo el nivel, sino la reacciéon del canal carry: dado que el USD/COP muestra una sensibilidad
elevada al indice de carry LatAm, un resultado que refuerce el atractivo relativo del COP (base +50 pbs, o +25
pbs con tono restrictivo) deberia sostener el sesgo de estabilidad/apreciacion tactica, especialmente si el
entorno externo sigue sin traccion direccional en el DXY. En cambio, un escenario de mantener —o uno que el
mercado interprete como menos hawkish de lo esperado— aumenta el riesgo de correccion tactica porque
comprime el diferencial relativo en el margen y puede activar toma de utilidades en un COP ya apreciado,
particularmente si se combina con episodios de mayor volatilidad global /yen.

Mas alla del frente financiero, el frente real cobra relevancia esta semana tras la imposicion de aranceles por
parte de Ecuador a importaciones provenientes de Colombia, en un momento en el que el peso opera en
niveles apreciados. Ecuador representa cerca del 3.7-3.9% de las exportaciones totales de Colombia (<USD
1.7-1.9bn anuales), por lo que, bajo supuestos conservadores, una reduccion de 10-20% en los envios hacia ese
mercado implicaria un impacto directo de ~0.4-0.8% sobre el total exportado. Si bien esta magnitud no es
suficiente para alterar por si sola la dinamica del USD/COP, si incrementa la sensibilidad del sector exportador
al nivel de la tasa de cambio y refuerza la idea de que la apreciacion del COP enfrenta limites estructurales,
especialmente cuando choques comerciales comienzan a ser internalizados por el sector real.

Con esto en cuenta, el USD/COP entra a la semana con un soporte claro por carry y conun entorno externo
donde el DXY no esta siendo el driver estadistico domi en la Sin embargo, la
evidencia cuantitativa muestra que el par esta mas expuesto al canal regional de carry /posicionamiento y, por
extension, a episodios de volatilidad asociados al yen. En este marco, la decision de BanRep no solo define el
nivel de tasas, sino la capacidad del COP para mantener el “colchén” de carry en una fase donde la volatilidad
ya es elevada y donde el frente real comienza a volverse mas visible como limite estructural. La asimetria de
riesgos es clara: el espacio para apreciaciones adicionales luce mas acotado, mientras que la probabilidad de
correcciones tacticas aumenta si el mercado percibe un debilitamiento del ancla de carry o un repunte de la
volatilidad global. Asi, antici un rango de i6n entre COP$3,630 y COPS$3,720, con posibles
extensiones hacia COP$3, 590 y COP$3,770 por délar.

Grafica 5: Sesgo de volatilidad en Grifica 6: Carry ex-ante Colombia vs
emergentes EE.UU.
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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 individuales 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 acompaiian no son
definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin
la autorizacién 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar
cualquier decision de inversion. Los valores y niimeros 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 tinicamente 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 piiblica
vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos.
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