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Resumen

El dolar atraviesa una fase de transicion en la que la politica
monetaria estadounidense comienza a perder rigidez, pero
conserva ain una ventaja relativa frente a sus pares. La
atencion del mercado se concentra en el mensaje de la Fed
mas que en la decision misma, ya que cualquier sefial de
menor cautela podria redefinir el ritmo de los recortes y
alterar el equilibrio de flujos hacia activos en délares.

Héctor Wilson Tovar
Gi te

En Europa y Asia, el euro y el yen enfrentan escenarios
divergentes: el primero busca consolidar la estabilizacion del
ciclo econémico pese a las tensiones fiscales internas,
mientras el segundo sigue presionado por la asimetria global
de tasas y el creciente costo del estimulo monetario. En
conjunto, las monedas del G3 muestran una dinamica mas laura
lateral que direccional, condicionada por la interaccion entre
tasas, riesgo politico y expectativas de crecimiento.

Maria Lorena Moreno
sta de Re

El peso colombiano mantiene una notable sensibilidad a los
factores externos, reflejando su caracter de activo proxy
dentro del universo emergente. La combinacion de un dolar
mas estable, tasas locales competitivas y apetito por riesgo
global ha permitido que el COP preserve su atractivo,
aunque el frente politico y diplomatico introduce una dosis
de volatilidad dificil de ignorar.

lores.com

e En el plano local, el BanRep enfrenta el desafio de equilibrar Escucha nuestro analisis:
prudencia y competitividad. Un mensaje que reafirme la u En YouTube

consistencia del marco monetario y la estabilidad del
diferencial real podria reforzar la confianza del mercado y
favorecer la entrada de flujos tacticos, mientras que
cualquier ruido politico o fiscal tenderia a erosionar ese

soporte y a devolver protagonismo a la volatilidad regional. ribete a nuestros inform:

Para esta semana, anticipamos un rango de negociacién
para el USD/COP entre COP$3,810 y COP$3,900, con
posibles extensiones a COP$3,750 y COP$3,950 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% -530% -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 805 680 650

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Monedas desarrolladas

Dolar estadounidense

El délar estadounidense inicia una semana crucial en medio de un
entorno de politica monetaria altamente sensible y de creciente
incertidumbre politica y comercial. El indice DXY se mantiene en
torno a 98.7 puntos (Grafica 1), reflejando un equilibrio inestable
entre las expectativas de recorte de tasas por parte de la Fed, el
estancamiento del gobierno en Washington y la inminente
cumbre entre Donald Trump y Xi Jinping en Corea del Sur. El
mercado descuenta con probabilidad superior al 95% un recorte
de 25 pbs en la tasa de referencia y mantiene un 90% de
probabilidad para otro ajuste en diciembre. Sin embargo, el
movimiento del délar dependera menos de la accion inmediata y
mas del tono de Jerome Powell: un mensaje que combine
prudencia y cautela ante una inflacién que, aunque moderandose,
sigue en 3.0% interanual, podria mantener la confianza en la
estabilidad del ciclo estadounidense. Por el contrario, un giro
abiertamente expansivo elevaria la probabilidad implicita de
recortes adicionales y presionaria al délar hacia la zona baja del
rango actual.

Cuantitativamente, el rendimiento del bono del Tesoro a 2 afios
ronda el 3.5%, con un diferencial de aproximadamente 170 pbs
frente al bund aleman y cerca de 350 pbs frente al bono japonés,
margenes que siguen otorgando al dolar una ventaja estructural
en términos de tasa real. Cada reduccion de 10 pbs en este
diferencial ha implicado, en promedio, una correccion de 0.4% en
el DXY (Grafica 2), lo que sugiere que los movimientos de tasas
cortas contintian siendo el principal ancla del ddlar. A pesar de
los recortes esperados, el atractivo relativo del dolar se mantiene
porque la Fed sigue ofreciendo un diferencial real positivo
—estimado en torno a +1.2% frente al promedio del G10—,
mientras que la Eurozona y Japén contintian en terreno negativo.
En este contexto, los flujos hacia activos estadounidenses de
corto plazo y la fortaleza del mercado de renta variable refuerzan
la demanda por liquidez en doélares. Bajo estos supuestos, el
rango operativo del DXY se ubica entre 98.3 y 100.2 puntos, con
una inclinacion leve a la baja si la Fed valida un tono dovish y a la
estabilidad si el mensaje resulta mas equilibrado.

Euro:

En la Eurozona, la atencion se centra en la reunion del BCE del
jueves, en la que se espera una tasa de depdsito sin cambios en
2.00%. Los indicadores de actividad, particularmente los PMI de
octubre, reflejan una mejora marginal del ciclo, mientras que la
inflacion armonizada probablemente se modere hacia 2.3%,
fortaleciendo la idea de que el BCE ha alcanzado un punto de
neutralidad. Sin embargo, el contexto politico se ha vuelto una
fuente de vulnerabilidad: la revision a negativa de la calificacion
soberana de Francia por parte de Moody's elevo el diferencial
OAT-Bund hasta 80 pbs, el nivel mas alto en casi tres afios,
reactivando las preocupaciones sobre fragmentacion financiera
dentro del bloque. Esta combinacion de estabilidad macro y ruido
politico mantiene al euro contenido en torno a 1.165 dolares, en
un rango estrecho entre 1.15 y 1.18.

Desde una perspectiva de diferenciales, el spread 2 aiios
EE.UU.-Alemania se ha reducido de 190 a 170 pbs en las tltimas
tres semanas (Grafica 3), y los modelos de paridad de tasas
sugieren que por cada compresion adicional de 10 pbs, el
EUR/USD podria ganar
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Grafica 1: DXY vs. bonos del Tesoro a 10Y
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Grifica 2: DXY y diferencial de tasas 10Y
EE.UU.-Alemania
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Grafica 3 EUR/USD y diferencial e tasas 2Y
EE.UU.-Alemania
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Monedas desarrolladas

entre 40 y 50 pips. Si la Fed recorta y evita comprometer mas
bajas, el euro probablemente se mantenga cerca de 1.16-1.17,
mientras que un tono mas expansivo de Powell —o una sefal de
confianza de Christine Lagarde— abriria la puerta a un
movimiento temporal hacia 1.18-1.19. Por el contrario, si el BCE
enfatiza la necesidad de cautela fiscal y el riesgo politico en
Francia persiste, el par podria retroceder hacia 1.14-1.15, rango
que representa el valor justo estimado por los modelos de flujo de
portafolio. En el mediano plazo, el euro tendera a consolidarse
cerca de 1.17, con sesgo alcista moderado para 1T26, siempre que
la divergencia de tasas entre la Fed y el BCE continte
estrechandose.

Yen japonés:

En Asia, el foco recae en la reunion del BoJ, donde se espera que
Kazuo Ueda mantenga la tasa de politica en 0.50%, aunque con
un mensaje mas equilibrado ante las crecientes presiones
inflacionarias derivadas de la depreciacion del yen. El gobierno de
Sanae Takaichi, abiertamente favorable a la expansion fiscal,
reduce el margen del BoJ para endurecer la politica monetaria,
pero la inflacion importada, actualmente en torno a 2.9%,
comienza a erosionar el poder adquisitivo doméstico. El dilema es
evidente: prolongar las condiciones ultraexpansivas estabiliza el
crecimiento, pero amplifica la vulnerabilidad del yen frente a los
flujos de carry trade (Grafica 4).

El tipo de cambio USD/JPY cotiza cerca de 152.8, muy proximo a
los niveles donde histéricamente el Ministerio de Finanzas ha
intervenido para contener la depreciacion. El diferencial real
entre EE.UU. y Japon se mantiene cerca de +3.4%, y cada
variacion de 10 pbs en este spread se ha traducido en un
movimiento de alrededor de 0.8 yenes en el Gltimo trimestre. Un
mensaje del BoJ que reconozca el riesgo de inflacion persistente
podria inducir una correccion hacia 150-151, mientras que una
postura mas paciente, en linea con la preferencia de Takaichi por
politicas expansivas, mantendria al par en el rango 153-155, con
riesgo de prueba sobre los maximos anuales si el dolar global se
mantiene estable. La probabilidad implicita de intervencion
—derivada de opciones a un mes— se ubica cerca del 25% si el par
supera 155, reflejando la creciente incomodidad del mercado ante
nuevos minimos del yen (Grafica 5).

En sintesis, los tres grandes polos monetarios del G3 entran en
una semana decisiva para definir el tono de cierre del cuarto
trimestre. El délar mantiene un sesgo de correccién controlada,
respaldado atn por diferenciales de tasas pero presionado por el
giro gradual de la Fed hacia una politica menos restrictiva; el euro
consolida cierta estabilidad técnica mientras el BCE busca
sostener la recuperacion sin perder anclaje fiscal; y el yen
contintia reflejando la asimetria global de tasas y el nivel de
apetito por riesgo (Grafica 6).
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Grifica 4: USD/JPY vs Flujos de carry trade (USD
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Grifica 5: USD/JPY vs Volatilidad Implicita a1 Mes

—USD/IPY ——Volatilidad Implicita (M) (Eje der.)
160 16

150 |4

\ "“ ' 2
s W"{ 10

140 8
PP
BN T S R S T T
seggssessigag
A 55753 ]
EES58ERFA22RE

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grifica 6: Tasas de politica monetaria
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Peso colombiano (COP)

E1 USD/COP inicia la tltima semana de octubre en un entorno de
alta complejidad, marcado por la superposicion de factores
globales —las decisiones de politica monetaria de la Fed y el
BanRep— y tensiones diplomaticas entre Colombia y Estados
Unidos que han comenzado a reflejarse en los indicadores de
riesgo pais. En este contexto, el peso colombiano contintia
respondiendo principalmente a los grandes motores de riesgo
global —el indice DXY, la volatilidad del VIX, el apetito por activos
emergentes y las materias primas— tal como lo evidencian las
correlaciones recientes que lo agrupan con el real brasilefio y el
peso mexicano (Grafica 3). Esto confirma que, mas que un activo
puramente local, el COP actia como un proxy de riesgo regional
altamente sensible a los flujos internacionales y a la direccion del
dolar global.

El primer gran catalizador de la semana serd la decision de la Fed,
que llega en un contexto donde el mercado ya descuenta un
recorte de 25 pbs en la tasa y un tono de Powell mas cauto frente
al mercado laboral. La expectativa de finalizacion del programa de
endurecimiento cuantitativo (QT) y el debilitamiento progresivo
de la inflacién refuerzan la probabilidad de wun dolar
estructuralmente mas blando hacia el cierre del afio. La reciente
desaceleracion del IPC y la caida de los rendimientos del Tesoro a
10 afios han reconfigurado el diferencial de tasas real entre
Colombia y EE.UU., ampliandolo en cerca de 530 pbs, lo cual
sostiene el atractivo del carry del COP. Bajo un entorno de
politica monetaria estadounidense mas laxa y estabilidad local, la
moneda colombiana tiende a comportarse como una de las mas
sensibles al debilitamiento del DXY: nuestros modelos de beta
dindmica muestran una correlacion 0.72 frente al indice, de las
mas altas de la region (Grafica 4).

Sin embargo, el componente global no explica por completo los
movimientos recientes del COP. La dimensiéon diplomatica y
comercial con Washington ha tomado protagonismo, afiadiendo
una capa de incertidumbre politica que se refleja en el mercado
de CDS (Grafica 5). Durante octubre, el diferencial soberano a
cinco anos se ha movido en torno a los 190 pbs, apenas 15 pbs por
encima de los minimos anuales, lo que sugiere que el mercado
atn percibe un riesgo controlado, aunque latente. El escenario
base para esta semana contempla que cualquier senal de
distension o acercamiento entre ambos gobiernos podria generar
compresion en el CDS, fortaleciendo la moneda por la via de la
prima de riesgo. Nuestras estimaciones cuantitativas indican que
una reduccion de 10 pbs en el CDS colombiano tiende a
traducirse, en promedio, en una apreciacién de 0.4% del COP en
un horizonte de 5 dias, manteniendo constantes los demas
factores.

El BanRep, por su parte, enfrenta una disyuntiva compleja. Con
una inflacion que no converge y una politica monetaria real
todavia contractiva, anticipamos que mantendra la tasa en 9.25%.
Esta pausa prolongada cumple una doble funcion: (i) preservar la
competitividad del diferencial de tasas frente a la Fed y (ii) dar
tiempo para evaluar el impacto de las negociaciones salariales de
2026. El mercado ya asume que BanRep se mantendra estable
hasta el segundo trimestre del proximo ano, lo cual refuerza el
componente de carry bruto del COP, actualmente el segundo mas
alto de la region después del real brasilefio. En términos ajustados
por volatilidad y costo de cobertura, el carry ratio

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grfica 3: Cuénto riesgo global explica el tipo de
cambio de América Latina
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Gréfica 4: Correlaciones 30D frente al USD/COP
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Grafica 5: USD/COP vs CDS 5 afios de Colombia
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Peso colombiano (COP)

protegido del COP —es decir, el retorno neto luego de descontar
la prima de un call USD 25 delta— se mantiene positivo en torno
al 0.45% mensual, nivel suficiente para atraer posiciones tacticas

Grafica 6: Impulso de los Términos de Intercambio

vs. Retorno Cambiario

de portafolios que buscan exposicion a emergentes (Grafica 6). T, oor PEN
g 45 . .
De cara a la reunion de esta semana, los modelos de sensibilidad _%
de tasas y retorno esperados sugieren tres trayectorias posibles. g 35 BRL
En el escenario base, BanRep mantendria la tasa inalterada y 3 M
reafirmaria un tono prudente. Esto preservaria el diferencial real £ 25
frente a EE.UU., y mantendria la prima de carry en terreno £
) =
positivo. En este contexto, el USD/COP tenderia a mostrar una T 15 MX]
reaccion gradual a la baja de entre 0.3% y 0.6% en los dias . .
siguientes, en linea con la compresion del riesgo pais y la 5 05
estabilidad de los flujos de portafolio (Grafica 7). £ cLe
-05 0 05 1 15 2

En un escenario alternativo de recorte sorpresivo de 25 pbs, el
diferencial real se reduciria hacia 490 pbs, recortando el carry
ratio protegido del COP a niveles cercanos al 0.35% mensual.
Aunque el impacto inmediato sobre el tipo de cambio podria ser
moderado, histéricamente un movimiento de esta magnitud ha
implicado un ajuste alcista del USD/COP de entre 0.5% y 1.0% en
el corto plazo, amplificado si coincide con un fortalecimiento del

‘Términos de intercambio (% trimestral)

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Gréfica 7: USD/COP vs spread tasa BanRep-EE.UU.

DXY o un aumento de los CDS regionales. Finalmente, un tercer —USD/coP Spread tasas (cje der.)
escenario, en el que BanRep mantenga la tasa pero emita un 4500 80
mensaje mas restrictivo, podria reforzar el anclaje de expectativas 4400 25
y elevar el diferencial real efectivo por la via de los forward rates. 4300
Bajo este escenario, el COP recibiria soporte adicional y el ) o
USD/COP podria registrar una caida adicional de 0.5% a 0.8%. 4200 65
4100
El problema para el peso colombiano radica en que su diferencial 1,000 0
de tasas se ve erosionado rapidamente cuando aumenta la 3900 I 55
percepcion de riesgo o cuando el dolar global se fortalece por 50
eventos exogenos. A diferencia del real, cuyo soporte de carry 2800 :
supera 2% mensual neto, el COP necesita estabilidad en el frente B e v~ = v o o a w
politico y diplomatico para que el rendimiento ajustado por riesgo E % 5 E “é ”g'n % E § 3 E :2“ §

se mantenga competitivo. De alli que el comportamiento del CDS
y la narrativa sobre la relacion con EE.UU. sean ahora
determinantes. Un escenario de tension prolongada —por
ejemplo, si se mantienen los desencuentros comerciales o se
perciben riesgos de cooperacion bilateral— podria generar
ampliaciones de 20-25 pbs en el CDS, lo que equivaldria a
depreciaciones de entre 1% y 1.5% en el tipo de cambio efectivo.

Desde el frente externo, el repunte de los precios del petréleo no
ha sido suficiente para alterar de forma significativa la ecuacion
de flujos del COP. Aunque la combinacion de menor tension en
crudo y mayor firmeza de metales favorece los términos de
intercambio regionales, en Colombia la transmision se da con
rezago y por la via de ingresos corporativos de exportadoras. De
hecho, la sensibilidad del COP a shocks del Brent es hoy menor
que en periodos anteriores: estimamos una elasticidad de apenas
-0.10 en ventana de 30 dias, frente a -0.25 promedio 2018-2022.
Este cambio refleja un mercado mas guiado por flujos financieros
y expectativas de riesgo que por fundamentals de comercio
(Grafica 8).

En el plano regional, el panorama sigue fragmentado. Brasil y
México continan mostrando resiliencia, apalancados en sus
diferenciales de tasas y politicas fiscales mas creibles, mientras

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grifica 8: Tablero de carry protegido
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Peso colombiano (COP)

que Chile y Pert se ven mas afectados por factores domésticos
—elecciones y shocks de metales—. El resultado es un mapa
donde el COP se mantiene entre los mas sensibles al apetito
global por riesgo, pero no exento de idiosincrasia. El incremento
de la volatilidad implicita a un mes en el peso chileno, ante la
cobertura electoral, ha desplazado parte de la demanda de
opciones protectoras fuera del COP, permitiendo que su
volatilidad implicita permanezca en torno a 11%, muy por debajo
del 16% del CLP (Grafica 9 y 10). Este patron sugiere que el
mercado atin ve al COP como un activo con riesgo controlado
dentro del universo regional, pero vulnerable a choques externos.

Hacia adelante, el comportamiento del peso colombiano
dependera de la interaccion entre los factores politicos y
monetarios. Un Powell que confirme el fin del QT y mantenga un
tono de cautela frente a la inflacion daria continuidad al ciclo de
debilidad del dolar, fortaleciendo las monedas emergentes y en
particular al COP. Pero un mensaje ambiguo, combinado con un
BanRep excesivamente conservador o sin claridad sobre su
estrategia de 2026, podria provocar el efecto contrario. De igual
forma, el desenlace diplomatico con EE.UU. marcara la direccion
del riesgo pais y, por ende, de la prima exigida por los
inversionistas.

En sintesis, el balance para esta semana es constructivo, pero
condicionado. Si convergen tres factores —dolar global mas débil,
BanRep reafirmando su credibilidad y sefiales de distension
politica con EE.UU.—, el COP podria encadenar una fase de
apreciacion tactica sostenida por compresion de riesgo y
mejoramiento del carry ajustado por retorno. De no
materializarse ese escenario, el peso entraria en una etapa de
correccion defensiva, sustentada Gnicamente por su diferencial
de tasas. En ambos casos, el COP seguira influenciado por los
temas globales y locales, en un entorno donde la gestion del
riesgo politico sera tan importante como la direccion del dolar
para definir su trayectoria de corto plazo. Por lo tanto, para esta
semana, anticipamos un rango para el USD/COP entre COP$3,810
y COP$3,900, con posibles extensiones a COP$3,750 y COP$3,950
por dolar.
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Gréfica 9: Tasa de devaluacion implicita USD/COP
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Gréfica 10: Curva forward USD/COP
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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. ©
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