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Resumen

El délar llega a una semana decisiva con soporte en las tasas estadounidenses: El repunte reciente
del DXY estuvo acompafado por el aumento del Tesoro a 2 afios y de la senda OIS. Aunque la Fed mantendria su
tasa, el PIB y el PCE definiran si el indice supera la zona de 102 puntos o corrige ante una moderacién de las
expectativas de politica monetaria.

El COP conserva soportes, pero la apreciacién pierde estabilidad: La oferta de dolares, el
posicionamiento favorable y el elevado diferencial de tasas contindan limitando correcciones amplias; sin
embargo, los TES y el CDS dejaron de profundizar su valorizacién. Ademas, cerca de 76% del retorno de la
estrategia long COP/short USD en 2026 provino de la apreciacion spot, lo que evidencia que repetir el
desempefio acumulado exigiria nuevas caidas desde una valoracion real ya exigente.

Esperamos una negociacién entre COP$3,160 y COP$3,250: El rango estara determinado principalmente
por la Fed, el PIB, el PCE y la continuidad de los flujos locales.

La Fed puede ofrecer pocas novedades: el PIB y el PCE
definiran si el délar rompe su techo reciente

L.

El dolar recuperé traccion durante la dltima semana, pero el movimiento tuvo una composicion diferente a la
observada durante la primera fase de la escalada geopolitica. Entre el 17 y el 24 de julio, el DXY aumenté 0.7%,
acompariado por incrementos de 15.4 pbs en el Tesoro a dos afos, 13.0 pbs en el de diez afios y 14.2 pbs en la OIS
estadounidense a doce meses. El Brent avanzé cerca de 10%, mientras el EUR/USD y el GBP/USD retrocedieron
0.6% y 0.9%, respectivamente. La simultaneidad entre tasas, petréleo y dolar podria sugerir un Gnico movimiento de
aversion al riesgo; sin embargo, nuestros calculos muestran que el principal impulso provino nuevamente del
repricing monetario estadounidense.

En una regresion movil de veinte sesiones que incorpora el Tesoro a dos afios, el Brent y el VIX, estas variables
explican cerca de 63% de los cambios diarios del DXY. Un incremento de 10 pbs en el rendimiento a dos afos se ha
asociado con una valorizacion aproximada de 0.39% del indice, mientras un aumento de 10% en el petréleo se
relaciona con una caida cercana a 0.30%. Por su parte, un incremento de 10% en el VIX aporta alrededor de 0.15% al
délar. Bajo estas elasticidades, el movimiento semanal de la tasa corta estadounidense habria generado cerca de
0.60 puntos porcentuales de la valorizacion observada (Grafica 1), confirmando que el repunte fue
fundamentalmente una operacion de tasas y no una respuesta automatica al petréleo.

Esta distincion sera central para interpretar la reunion de la Fed. EI Comité se redne el 28 y 29 de julio y publicara su
decision el miércoles, sin nuevas proyecciones econémicas ni actualizacion del diagrama de puntos; la siguiente
reunién con proyecciones sera en septiembre. El escenario base es una pausa en el rango de 3.50%-3.75%,
acompafiada por un sesgo restrictivo y una insistencia en la dependencia de los datos. No obstante, con buena parte
de ese mensaje ya incorporado en la curva, el potencial de sorpresa del comunicado parece limitado. La reaccién
dependera principalmente de si la Fed valida la sensibilidad reciente del mercado al petréleo o si enfatiza que
necesita evidencia de efectos de segunda ronda antes de considerar un nuevo ajuste.

La verdadera prueba llegara el jueves, cuando se publiquen simultineamente la primera estimacion del PIB del
segundo trimestre y el informe de ingresos, gasto y PCE de junio. La dispersion de expectativas es inusualmente
amplia: las encuestas ubican el crecimiento anualizado entre aproximadamente 1.3% y 2.5%, mientras las previsiones
para el PCE nicleo mensual oscilan entre 0.0% y 0.2%. Esa diferencia no es menor. Un PIB inferior a 1.5%,
acompafiado por un nicleo entre 0.0% y 0.1%, debilitaria el argumento de una subida cercana y podria devolver
entre 10y 15 pbs al Tesoro a dos afios. Aplicando la sensibilidad reciente, ese movimiento restaria aproximadamente
0.4%-0.6% al DXY.
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Grafica 1. El repunte del délar vuelve a estar Gréfica 2. El diferencial con EE.UU. mantiene al yen
dominado por las tasas cortas de EE.UU. bajo presién antes del BoJ
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En contraste, un crecimiento cercano o superior a 2.5%, junto con un PCE nucleo de 0.2% o mas, confirmaria que la
actividad conserva suficiente resistencia para que la Fed mantenga abierta la puerta a septiembre. Este escenario
podria reactivar la prueba de 101.8-102 puntos en el DXY, especialmente si vuelve a ampliarse la prima energética.
Una combinacion de crecimiento débil e inflacién firme serfa méas compleja: inicialmente favoreceria al délar por el
canal de tasas y aversion al riesgo, pero deterioraria el apetito por activos ciclicos y aumentaria la probabilidad de
un ajuste posterior mas desordenado.

La reunion del Banco de Japén permitira evaluar la misma tesis desde otra moneda. El BoJ se reunira el 30 y 31 de
julio, publicara un nuevo informe de perspectivas y parte de una tasa de politica de 1.0%. Aunque una revision
alcista de inflacién o una guia mas clara hacia otra subida podria generar una apreciacion inicial del yen, la
evidencia de mercado muestra que el USD/JPY continta respondiendo principalmente a EE.UU. En las dltimas
veinte sesiones, su correlacion con el Tesoro a dos afios ha sido cercana a 0.43 (Gréfica 2), frente a apenas 0,09 con
la OIS japonesa a doce meses; en sesenta sesiones, las correlaciones son aproximadamente 0.50 y 0.06.

Ademas, un aumento de 10 pbs en la tasa estadounidense a dos afios se ha relacionado con una subida cercana a
0.32% del USD/JPY. Con el cruce alrededor de 163.7, un RSI préximo a 69 y una desviacion de 3.7% frente a su
media de 200 dias, la posicion es exigente, pero todavia no existe una sefial suficiente para anticipar una reversion
sostenida. Una pausa hawkish del BoJ podria corregir temporalmente el cruce, pero para que el yen consolide
ganancias necesitaria una reduccién efectiva del diferencial impulsada por datos estadounidenses mas suaves. Sin
ese respaldo, el nivel de 165 seguiria funcionando como la siguiente referencia alcista.

El Banco de Inglaterra, que también anunciara su decision el jueves y mantiene actualmente una tasa de 3,75%,
funcionara como contraste secundario. La curva britanica ya incorpora un sesgo restrictivo, pero una revision de
mayor inflacién y menor crecimiento no serfa necesariamente positiva para la libra. El mismo principio aplica a la
Eurozona: una aceleracién de la inflacién explicada principalmente por energia puede elevar las tasas esperadas,
pero deteriorar los términos de intercambio y limitar el soporte cambiario. Por ello, ni GBP ni EUR ofrecen todavia
una alternativa clara al dolar si el choque energético persiste y la actividad estadounidense continda mostrando
mayor resistencia relativa.

Nuestro escenario base contempla una Fed sin cambios y con un mensaje restrictivo, pero evitando validar
explicitamente una subida en septiembre antes de conocer mas datos. El PIB y el PCE definiran si el DXY consolida
por encima de 101 o devuelve parte del avance reciente. Una combinacién de crecimiento moderado y desinflacion
permitiria una correccion hacia 100.3-100.6 puntos; en contraste, actividad superior a lo esperado y un PCE nucleo
firme abririan espacio hacia 101.8-102.0, con extensién hacia 102.5 ante una nueva escalada energética. Para el
USD/COP, el canal externo sera mas claro que en semanas anteriores: tasas estadounidenses y DXY al alza elevarian
el costo de sostener posiciones de carry, mientras una correccién del Tesoro a dos afios preservaria el entorno
favorable para el peso antes de la decision de BanRep.
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BanRep puede prolongar el soporte, pero la valo;'clcién y la
Qpérdidc| de confirmaciones elevan la inestabilidad del USD/COP

! El USD/COP extendié su tendencia bajista y cerré el 24 de julio cerca de COP$3,220, acumulando una caida
semanal de 1.1%. EI movimiento volvi6 a destacarse frente a la region: el COP superd en aproximadamente 1.2
puntos porcentuales el desempefio promedio de MXN, BRL y CLP, aun cuando el DXY avanzé 0.7%, las tasas
estadounidenses aumentaron y la prima soberana colombiana dejé de comprimirse. La apreciacion conservé asi un
carécter predominantemente idiosincratico y continué respondiendo con mayor intensidad que la sugerida por el
entorno externo y por otros activos locales.

La persistencia del movimiento parece obedecer a una combinacién de oferta efectiva de ddlares,
posicionamiento favorable frente al cambio politico, flujos institucionales y atractivo de las posiciones largas en
pesos. Estos factores contindan limitando correcciones amplias y ayudan a explicar por qué el COP mantiene una
ventaja frente a sus pares. Sin embargo, la estructura que sostuvo la primera fase del rally se ha vuelto menos
homogénea: la tasa de cambio sigue alcanzando niveles inferiores (Grafica 3), pero varios de los mercados que
anteriormente confirmaban el movimiento ya no profundizan su valorizacién. EI CDS soberano a cinco afios
descendi6 desde niveles superiores a 200 pbs al cierre de mayo hasta un minimo cercano a 139 pbs a mediados
de julio, pero terminé la dltima semana alrededor de 147 pbs. En los TES ocurrié algo similar: las referencias de
2028, 2030, 2032 y 2034 se alejaron entre 49 y 66 pbs de sus minimos recientes y, Gnicamente entre el 17 y el 24
de julio, registraron desvalorizaciones de entre 29 y 40 pbs. A pesar de ello, el USD/COP continué descendiendo.

Esta divergencia todavia no constituye una sefal de reversion, pero si modifica la calidad del movimiento. Mientras
COP, TES y CDS se valorizaban simultéaneamente, la tendencia contaba con confirmaciones provenientes del
mercado cambiario, de deuda y de riesgo soberano. Una vez el CDS y los TES encuentran pisos técticos, las
nuevas caidas del USD/COP dependen en mayor medida de la continuidad de flujos especificos. La apreciacién
puede extenderse, pero se vuelve menos estable y mas vulnerable a una toma de utilidades si la oferta de délares
disminuye o el entorno externo deja de respaldar las posiciones de carry.

En este contexto, la decision de BanRep seré el principal evento local de la semana. La Junta llega con una tasa de
politica de 12% y el mercado ya ha incorporado una postura mas restrictiva: al cierre del 24 de julio, la OIS
colombiana a doce meses se ubicaba cerca de 12.58%, frente a aproximadamente 4.15% en EE.UU., para un
diferencial préximo a 842 pbs. Desde la reunién anterior, esta brecha se ampli6 alrededor de 32 pbs, mientras el
USD/COP cay6 cerca de 5.7%. Por ello, una nueva subida seguiria respaldando el atractivo relativo del peso, pero
su efecto marginal probablemente seria inferior al observado después de la decisién de junio. Una subida
acompanada por una mayoria clara y por una sefal de que la Junta mantiene disposicion para contener las
expectativas de inflacion fortaleceria la credibilidad del ajuste y podria favorecer nuevas pruebas de minimos. En
contraste, un incremento similar con otra votacién fragmentada o con una comunicacién que sugiera cercania al

Grafica 3. Los mercados que acompafiaban la apreciacién del COP dejan de profundizar su mejora
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final del ciclo confirmarfa un escenario que ya esta incorporado en la curva y podria generar una reaccién limitada.
Una pausa serfa la principal sorpresa negativa, especialmente si coincide con una Fed mas restrictiva.

La reaccion tampoco dependerd Unicamente del nimero anunciado. Una tasa local mas alta puede representar
una mejor remuneracion para permanecer en COP, pero también puede ser interpretada como respuesta a una
inflacion mas persistente, mayores riesgos fiscales o una necesidad creciente de compensar al inversionista. La
ampliacion del diferencial de tasas no ha estado acompafiada de manera consistente por una apreciacion
inmediata del peso en la muestra reciente. Por ello, sera importante distinguir si el mercado interpreta la decision
como una sefial de ortodoxia y credibilidad o como una respuesta defensiva frente a un entorno macroeconémico
mas complejo.

La descomposicion del rendimiento obtenido en 2026 permite dimensionar cuanto soporte provino realmente de
las tasas (Grafica 4). En lo corrido del afio, una estrategia consistente en mantener una posicién larga en COP
financiada en délares generd un retorno total de 23.35%. Este resultado combina tanto la valorizacién de la
moneda como el ingreso recibido por el diferencial de intereses; por tanto, no debe interpretarse como un retorno
generado exclusivamente por carry. Al separar ambos efectos, 17.73 puntos porcentuales provinieron
directamente de la apreciacion del COP, aproximadamente 4.77 puntos del retorno puro por intereses y cerca de
0.85 puntos del efecto compuesto entre los dos componentes. En consecuencia, alrededor de 76% del
rendimiento total obtenido en 2026 se explica por la apreciacion spot, mientras apenas 20% corresponde
directamente al ingreso por intereses. El resultado de la estrategia fue extraordinario no solo porque Colombia
ofreciera una tasa elevada, sino porque el inversionista recibié simultaneamente el diferencial y una valorizacién
del peso cercana a 18%. La metodologia de retorno total capitaliza conjuntamente el movimiento spot y el
rendimiento por intereses, razén por la cual ambos componentes no se suman de forma simple.

Esta distincion es relevante para un nuevo inversionista. El diferencial de tasas continta haciendo atractivo
mantener posiciones en COP y puede amortiguar una fase lateral o una depreciacion moderada. Sin embargo,
repetir un retorno total préximo a 23% exigiria otra apreciacién sustancial de la moneda, pues el interés puro
acumulado explica una proporcion mucho menor del desempefio. Una subida adicional de BanRep puede
preservar el soporte, pero no garantiza por si sola que el USD/COP vuelva a caer en una magnitud similar a la
registrada durante el primer semestre.

La valoracion real refuerza esa asimetria (Gréfica 5). El tipo de cambio real efectivo mide el valor del peso frente a
una canasta de monedas de los principales socios comerciales de Colombia, ponderada por su importancia en el
comercio y ajustada por las diferencias de inflacion entre paises. A diferencia del USD/COP, que compara
Unicamente al peso con el délar, este indicador permite evaluar si la moneda colombiana se ha fortalecido o
debilitado de manera mas amplia y en términos de poder adquisitivo relativo. Actualmente, el tipo de cambio real
efectivo del COP se encuentra cerca de 2.5 desviaciones estandar por encima de su promedio mévil de diez afios.

Grafica 4. El liderazgo del COP en 2026 ha Grafica 5. La apreciacion del COP lleva su valoracién
dependido mas de la apreciacion que del carry puro real al extremo superior de su historia reciente
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En esta medicion, una lectura elevada representa una apreciacion real del peso; por tanto, el nivel actual indica
que la moneda esta considerablemente mas fuerte frente a sus socios comerciales de lo que ha sido habitual
durante la ultima década. El calculo compara el indice vigente con su promedio y volatilidad histérica de diez afios.
Esto no implica que la apreciacion deba revertirse inmediatamente ni ofrece un nivel objetivo para el USD/COP,
pero si muestra que el punto de entrada es mas exigente y que nuevas ganancias requieren catalizadores
adicionales.

La comparacion con el episodio de 2022 refuerza la posibilidad de una fase menos lineal. Después de un ndmero
similar de sesiones desde el cierre de mayo, el USD/COP acumula en 2026 una caida cercana a 12.7%, frente a un
movimiento equivalente de aproximadamente 15.6% en la trayectoria de 2022 expresada en espejo. La correlacion
entre las trayectorias acumuladas permanece elevada, alrededor de 0.94, aunque la relacion entre los retornos
diarios es de apenas 0.20. La semejanza continda concentrandose en la forma general y en la magnitud
acumulada, no en cada jornada ni necesariamente en los fundamentales de ambos periodos.

En el punto comparable, la trayectoria de 2022 experimenté primero un rebote cercano a 4% durante las
siguientes cinco sesiones y conservd correcciones de alrededor de 3% y 1%-2% a diez y veinte jornadas.
Posteriormente, el movimiento retomé su tendencia y alcanzé extensiones mayores. El analogo no permite afirmar
que el USD/COP haya encontrado un piso definitivo ni descarta niveles inferiores en un horizonte mas amplio; s
muestra que, después de una caida de esta magnitud, el mercado puede atravesar una fase de consolidacién o
correccion antes de intentar nuevos minimos.

Nuestro escenario base contempla que el diferencial de tasas, la oferta de délares y el posicionamiento favorable
hacia Colombia continden limitando una reversién amplia. Sin embargo, la menor confirmacién de los TES y el
CDS, la valoracién real exigente y el patron observado en el episodio comparable de 2022 elevan la probabilidad
de una negociacién més bidireccional. Esperamos un rango concentrado entre COP$3,160 y COP$3,250. Una
combinacién de menor crecimiento e inflacién mas suave en EE.UU. permitiria extensiones hacia COP$3,140; en
contraste, una Fed mas restrictiva, datos estadounidenses resilientes o una toma de utilidades en posiciones largas
en COP abririan espacio hacia COP$3,290. La decisién de BanRep seré relevante para el posicionamiento y para la
apertura de la semana siguiente, pero no deberia determinar directamente el rango de negociacion previo a su
anuncio.
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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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