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Resumen

El USD/COP comienza la semana en $3,145, después de caer 3.66% desde el 2 de octubre, mientras el DXY apenas
retrocedié 0.12%. La disminucion de los rendimientos estadounidenses ha protegido la remuneracién relativa del
COP, pero respondié en parte a una busqueda defensiva de Tesoros que no equivale a mayor apetito por activos
emergentes. Sobre ese equilibrio irumpi6 la reeleccion de Lula, que revirtié posiciones favorables a un giro fiscal en
Brasil y provocé una depreciacion extraordinaria del real. Colombia mostré una reaccion inicial mucho menor,
respaldada por tasas locales elevadas, petréleo y expectativas de financiacion externa. Esperamos una consolidacion
con rebotes moderados de USD/COP antes que un contagio proporcional al real: el principal riesgo es que la tension
brasilefia se transforme en mayores primas regionales y coincida con una Fed mas restrictiva de lo esperado.

El délar conserva apoyo pese a menores Tesoros: la Fed
Q\decidirc‘: cudanto dura el alivio

T

El délar global llega a la reunion de la Fed con una composicion distinta a la de finales de septiembre. Del 2 al 23 de
octubre, el Tesoro estadounidense a diez afios retrocedié 27.61 pb hasta 4.99%, el de dos afios 14.29 pb hasta
4.68%, y la OIS en doélares a doce meses apenas 5.07 pb. El DXY, en cambio, pasé de 101.93 a 101.81. Los
rendimientos largos dejaron de transmitir una sefial puramente inflacionaria: parte de la demanda se desplazé hacia
Tesoros cuando aumentaron las dudas sobre valoraciones bursatiles y los recursos necesarios para financiar
inversiones en inteligencia artificial. Ese cambio puede reducir el costo de oportunidad de mantener activos en COP,
pero es un soporte menos firme que una correccién de tasas acompafada por confianza global.

La sesion del 22 de octubre muestra la tension. El S&P 500 cayé 1.21%, el Tesoro a diez afios perdio
aproximadamente 16.6 pb y el Brent subi6 4.0%. Con inflacion estadounidense de septiembre en 3.7% anual y 0.6%
mensual, el mercado compré duracién pese al choque energético, sefial de preocupacion por valoraciones y
actividad futura, ademas de alguna revision de tasas esperadas. El petréleo cerr6 el viernes en US$116.72 por barril,
6.24% por encima de la semana anterior; favorece los términos de intercambio colombianos, pero también puede
sostener la inflacién global y restringir la capacidad de la Fed para aflojar las condiciones monetarias. La
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consecuencia cambiaria es que unos Tesoros mas bajos no garantizan un DXY mas débil ni una buisqueda
indiscriminada de monedas emergentes.

La Fed probablemente mantendra el rango de fondos federales en 3.75%-4.00% el miércoles 28, después del
aumento de septiembre. El factor decisivo sera la orientacion de su comunicado: una pausa que reconozca la
restriccién ya provocada por bonos y acciones, sin adelantar nuevas alzas, permitiria sostener rendimientos
contenidos y moderar la presién externa sobre el COP. Una sefial firme de incrementos en diciembre —reforzada por
un PIB del tercer trimestre sélido y un PCE de septiembre persistente, ambos previstos para el jueves— podria
reconstruir la prima del délar y elevar el rendimiento a dos afios, aun si contintia la demanda de refugio por bonos
largos. La debilidad fiscal francesa mantiene al euro cerca de 1.12 y limita una correccién profunda del DXY; el
mercado colombiano no puede depender tnicamente de que el indice caiga para sostener su apreciacion.

La reversion brasilefia prueba si la fragilidad global se
Qtransmite a Latinoamérica

La victoria de Lula desmonto las expectativas que habian favorecido al real y a las acciones después de la primera
vuelta: una administracién con mayor disciplina de gasto y condiciones para reducir tasas domésticas. Al viernes,
las acciones brasilefias acumulaban un avance cercano a 7% desde antes de esa ronda y el real se habia fortalecido
casi 5%. La depreciacion inicial superior a 10% del lunes, acompafiada por ventas de bonos soberanos y
suspension bursatil, responde en parte a la reversion acelerada de posiciones. El paso decisivo para la region sera
si las dudas sobre deuda publica brasilefia y el futuro equipo econdmico se incorporan de forma persistente a los
diferenciales de riesgo y a las decisiones de cartera en Latinoamérica.

El contexto global puede amplificar o amortiguar ese proceso. Si una Fed en pausa y rendimientos
estadounidenses contenidos coinciden con una estabilizacion de los mercados tecnolégicos, los gestores
dispondrian de mayor margen para distinguir entre el nuevo escenario fiscal brasilefio y la exposicién colombiana.
Si, por el contrario, el ajuste de Brasil coincide con un délar més fuerte y ventas generalizadas de acciones, la
reduccion de riesgo en portafolios emergentes puede extenderse més alla de los fundamentos de cada economia.
Esta es la principal amenaza para USD/COP: no una relacién mecanica con USD/BRL, sino un cambio conjunto en
el precio del financiamiento y de las coberturas regionales.

La primera respuesta del COP fue menos severa: frente al cierre spot de $3,145.00 del viernes, el lunes se observé
una apertura reportada alrededor de $3,147.48, aunque las referencias no son simultaneas con las cotizaciones
brasilefias. Al 23 de octubre, la volatilidad implicita a un mes del real era 21.39%, frente a 15.14% del COP,
reflejando una concentracion previa del riesgo electoral. La diferenciacion tiene argumentos propios y no es una
anomalia estadistica que deba cerrarse. La perderia si durante varias ruedas el CDS colombiano, la volatilidad del
USD/COP y las tasas de los TES suben junto con las primas brasilefias; una reaccion circunscrita a Brasil permitiria
que el diferencial monetario colombiano siguiera dominando.

El ajuste brasileiio fue mucho mayor que La volatilidad implicita del BRL ya
la reaccion inicial del COP incorporaba tension electoral
ierres regionales . ATM para USD/BRL, USD/COP
S ——USDICOP — USD/BRL — USDIMXN — USDICLP 250 ——BRL =—COP — MXN

USD/BRL* +11.93%
USD/COP? | +0.08%
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Financiacion soberana y diferencial de tasas: la capacidad local
qura resistir el contagio

I

La caida de $29.00 del USD/COP el viernes 23, con volumen bruto cercano a US$1,556.68 millones y un DXY que
avanzé 0.20%, indica que las condiciones locales fueron relevantes incluso antes del resultado brasilefio. El lunes
se anuncié una oferta internacional de bonos colombianos con vencimientos en 2032, 2037 y 2056. Su utilidad
financiera reside en ampliar opciones frente a un programa interno de TES con ejercicio insuficiente de
modalidades no competitivas y vencimientos concentrados. Una colocacion bien recibida podria moderar el costo
marginal de financiacion en pesos y, una vez atendidos los usos en délares, crear margen para conversiones futuras
hacia COP. El anuncio no confirma una monetizacién ni identifica las 6rdenes que explicaron el movimiento del
viernes; importa por su potencial para modificar la oferta marginal de divisas durante las proximas ruedas.

La misma operacion introduce una prueba de confianza. Sustituir financiacién local por bonos globales cambia el
perfil de deuda y afiade obligaciones en moneda extranjera, de modo que la rentabilidad exigida en la colocacion,
su demanda final y el uso de caja serdn mas relevantes que el tamafio anunciado aisladamente. EI CDS
colombiano terminé en 165.19 pb, 2.99 pb por encima de una semana antes, mientras USD/COP caia 0.88%. Esta
separacion muestra que la fortaleza spot no elimina las vulnerabilidades fiscales; si la colocacion estabiliza los TES
y contiene la prima soberana, el mercado podria mantener la apreciacion sin requerir una mejora adicional del
DXY. Si el costo externo resulta exigente o se amplian las primas regionales, ese soporte perderia fuerza.

La principal defensa visible es monetaria: el diferencial entre OIS COP y OIS USD a doce meses se ubicé en 803.55
pb al viernes. Esa remuneracion ayuda a mantener posiciones en COP cuando las tasas estadounidenses ceden,
pero su eficacia depende de la compensacién adicional que exijan los inversionistas por riesgo soberano y
cobertura. BanRep llega al viernes 30 con una tasa de 12.25% y una inflacién colombiana de 6.29%; la decisién y
su mensaje importan por la persistencia esperada de la restriccién, no solo por la variacion de 25 pb que
eventualmente anuncie. Una sefal restrictiva creible y TES estables reforzarian la diferenciacién; un alza
acompafiada por CDS en aumento sugeriria que el mercado esta cobrando mas riesgo que remuneracion.

La perspectiva combina asi tres canales con distinto papel. Brasil genera el choque inmediato; el DXY y las tasas
estadounidenses decidirdn si se propaga a otras monedas; Colombia cuenta con remuneracién relativa y una
alternativa de financiacién que pueden limitar su transmision. Para esta semana, privilegiamos una negociacion
bidireccional con rebotes moderados del USD/COP, dentro de un rango esperado de $3,115-$3,245, antes que
una depreciacién equiparable a la brasilefia. Las extensiones hacia $3,065 y $3,315 responderian, respectivamente,
a un alivio externo y regional mas pronunciado o a un contagio que también eleve las primas colombianas.
Revisariamos este escenario ante un aumento persistente y conjunto del CDS colombiano, el costo de cobertura y
los rendimientos estadounidenses, especialmente si la emisién soberana no logra aliviar las necesidades de
financiacion. En cambio, una Fed menos restrictiva, la estabilizacion de las primas regionales y una colocacion bien
recibida abririan espacio para retomar la apreciacion.

El diferencial OIS conserva remuneracion La prima soberana colombiana repunté
relativa favorable al COP pese a la apreciacién

» 803.55 pb - W
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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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