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Resumen

El dolar estadounidense conserva un sesgo de resiliencia en
el corto plazo apoyado en la solidez relativa de la economia
de EE. UU. y en la cautela de la Reserva Federal frente a la
evolucion del mercado laboral, mientras que euro y libra
siguen limitados por la falta de catalizadores propios y el yen
permanece condicionado por diferenciales de tasas atin muy
amplios.

El balance de riesgos para las monedas desarrolladas sigue
girando en torno al ritmo de recortes de la Fed y a la
divergencia de crecimiento entre EE. UU. y Europa, factores
que sostienen repuntes tacticos del dolar a pesar de que la
trayectoria estructural continia siendo de correccion
gradual hacia adelante.

En el plano local, el peso colombiano mantiene un
desempenio sobresaliente gracias al diferencial de tasas, la
llegada de remesas y las monetizaciones del Gobierno,
elementos que han neutralizado el impacto de la caida en
inversion extranjera directa y del deterioro fiscal que marco
la agenda de este aiio.

Hacia los proximos meses, la sostenibilidad de la fortaleza
del peso dependera de que el entorno externo continte
siendo favorable y de que los riesgos fiscales y politicos
domésticos no ganen protagonismo; de lo contrario, podrian
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activarse correcciones que devuelvan la tasa de cambio a u En YouTube
una trayectoria mas alineada con los fundamentos
estructurales de la economia.
Para esta semana, anticipamos un rango de negociacién ) .
para el USD/COP entre COP$3,830 y COP$3,950, con ribete a nuestros inform
posibles extensiones a COP$3,815 y COP$3,975.

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% 1313% 928% 520% 4,85% 3,60%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 284% 923% 881% 575% 4,86% 341%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,00%  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% -5,30% -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 68,0 650

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Monedas desarrolladas

La semana arranca con los mercados centrados en la publicacion Grafica 1: DXY vs. Riesgo geopolitico
de las nominas no agricolas de EE.UU. y en los datos preliminares

de inflacion en Europa, en un contexto donde la narrativa sobre 110
politica monetaria se esta recalibrando hacia un sesgo menos 15
expansivo de la Fed. La revision al alza del PIB estadounidense y

la resiliencia del consumo y la inversion han dado soporte al

dolar, que recuperd terreno frente a la mayoria de monedas 105
desarrolladas, impulsado ademas por un repunte en los 30
rendimientos de los Treasuries. El trasfondo, sin embargo, sigue
marcado por dos riesgos: un eventual cierre parcial del gobierno

en EE.UU. y la creciente presion de los aranceles que podrian g9 k
R . . . 5
alterar expectativas inflacionarias (Grafico 1). M\/\M

Dolar estadounidense: El dolar cerré con ganancias por encima —DXY -~ VIX. ¢je der

de 98 unidades, reforzado por datos macro mas firmes. A corto g 0
plazo, la atencion se concentra en los reportes laborales. Un I 3338 2 8 8 8
registro solido en nominas confirmaria que la Fed no tiene §% 34 8 5 E 52 %
urgencia de acelerar recortes y man‘terfdna all dqlar apoyacllo/por Fuente: Bloomberg - Investlgaciones Econbmicas
diferenciales de tasas. En el frente técnico, el indice consolidé un

suelo en 96.2 y Z:lhOl‘a en_frenta resistencia en 100.2; la ruptura de Grifica 2: EUR/USD frente al IPC

este nivel abriria espacio hacia la zona de 101-102, aunque la B -

media movil de 200 dias atn limita la tendencia. En horizonte
més largo, el sesgo sigue correctivo, con el déficit fiscal y el sesgo ——EUR/USD —CP! Euro Zona (Eje. der)
de politica de la Fed actuando como frenos estructurales. 5 o
Euro: La moneda perdi6 traccion y se estabilizo cerca de 1.17
dolares, tras un breve rally que la llevéo a maximos anuales. La M
combinacion de PMIs mixtos en la eurozona y expectativas de

inflacion moderada han reforzado la percepcion de que el BCE ya v
concluy6 su ciclo de recortes, dejando al euro sin catalizadores V

propios. El soporte relevante se ubica en 11580, mientras que la
resistencia inmediata aparece en 1183. En la semana, el IPC
preliminar y las cifras alemanas de ventas minoristas marcaran la
pauta: lecturas mas bajas reforzarian el riesgo de un recorte
preventivo hacia 2026 (Grafico 2). A mediano plazo, la divergencia
de crecimiento respecto a EE.UU. y la debilidad industrial de
Alemania limitan el potencial alcista del euro.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Libra esterlina: La libra cerr6 en minimos de siete semanas por debajo de 1.335, presionada por la fortaleza del
USD y por sefales de enfriamiento en la actividad britanica. El mercado sigue preocupado por la sostenibilidad
fiscal del Reino Unido: el endeudamiento publico creciente se refleja en rendimientos de gilts en maximos de
varias décadas, un factor que resta atractivo a la moneda. Técnicamente, la ruptura de la media movil de 50 y 100
dias dejo expuesta la zona de 1.33-1.325, con siguiente soporte en 1.314. En adelante, la libra se mantiene
vulnerable: aunque el BoE mantiene un discurso dividido, el balance de riesgos se inclina hacia mas relajacion, en
un entorno donde los recortes de la Fed ya no garantizan alivio para la divisa britanica.

Yen japonés: La moneda complet6 cinco semanas consecutivas al alza y roza la barrera psicologica de 150,
favorecido por los diferenciales de tasas atin amplios entre EE.UU. y Japon. Si bien el BoJ ha mostrado un tono
mas hawkish y los swaps descuentan con fuerza una subida de 25 pb antes de enero, los mercados mantienen
cautela por la incertidumbre politica derivada de la eleccion de liderazgo en el LDP. Técnicamente, el
rompimiento sostenido de 151 abriria espacio hacia 151.6, mientras que soportes claves se mantienen en 148 y
147.5. En el corto plazo, datos como la encuesta Tankan y el PMI manufacturero podrian dar volatilidad, pero el
anclaje de tasas ultra bajas del BoJ limita el potencial de apreciacion del yen en el mediano plazo.

El balance semanal favorece al dolar, respaldado por la resiliencia econémica de EE.UU. y la cautela de la Fed
frente a la debilidad laboral. Sin embargo, la trayectoria dependera de las nominas del viernes: un reporte débil
reabriria espacio para un délar correctivo, mientras que un dato sélido prolongaria la recuperacion. En contraste,
euro y libra enfrentan vientos en contra por falta de catalizadores domésticos y dudas fiscales, mientras que el
yen sigue condicionado por los diferenciales de tasas y la politica del BoJ. A mediano plazo, el sesgo estructural
del dolar sigue bajista, pero los rebotes tacticos atn encuentran combustible en la divergencia de crecimiento
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Peso colombiano (COP)

El peso colombiano llega a la semana con una combinacion de
vientos de cola externos y soportes domésticos: un dolar global
mas débil desde que la Fed inicio la flexibilizacion, expectativas de
recortes adicionales en lo que resta del afio, y un diferencial de
tasas todavia amplio frente a EE.UU. que mantiene atractivo el
rendimiento en pesos. A esto se suma la oferta de divisas derivada
de la monetizacion de operaciones de deuda del Gobierno y un
flujo récord de remesas que ha contenido las necesidades netas
en cuenta corriente. Con ese telon de fondo, el mercado ha
relegado a segundo plano la caida de la inversion extranjera
directa y los riesgos fiscales, permitiendo que el USD/COP se
estabilice en la franja baja de los COP$3,900. El sesgo de corto
plazo sigue siendo de apreciacion para el peso, pero mas por un
equilibrio de flujos y diferenciales que por mejoras estructurales.

En este punto, la decision del BanRep es el primer catalizador de
la semana. Nuestro escenario base es mantener la tasa en 9.25%,
una sefial consistente con una inflacién todavia por encima del
rango meta y con una indexacion salarial que sera decisiva para
2026. Mantener preserva un diferencial cercano a 500 pbs frente
a EE.UU,; un recorte de 25 pbs lo reduciria a ~475 pbs y, bajo un
enfoque de paridad de tasas, restaria cerca de dos décimas
porcentuales de carry mensual, suficiente para moderar las
entradas tacticas a activos en pesos sin cambiar el cuadro de
fondo. Con la tasa sin cambios, el ancla de rendimientos en
moneda local permanece y sigue respaldando un sesgo bajista del
tipo de cambio en el margen; con recorte, el impacto seria
acotado, pero aumentaria la sensibilidad del COP a los choques
externos en las semanas siguientes (Grafica 3-4).

El segundo catalizador es el reporte laboral de EE.UU. Con un
mercado que descuenta un ritmo de creacion de empleo
moderado y salarios contenidos, una sorpresa alcista en néminas
o remuneraciones reabriria el debate sobre el paso de la
flexibilizacion de la Fed y daria soporte tactico al délar global; en
ese caso, no seria inusual ver una correccion del COP hacia la
zona media de COP$3,900. Por el contrario, un dato débil
validaria expectativas de recortes adicionales y extenderia el
periodo de délar blando en el margen, favoreciendo niveles de
USD/COP mas cercanos a los minimos recientes. La sensibilidad
del peso a estos shocks pasa hoy mas por el canal de tasas
externas que por un canal de crecimiento global, y por eso el
signo de la sorpresa en empleo importa mas que la magnitud.

El tercer frente es fiscal: el proyecto de Presupuesto 2026 con un
déficit cercano a 7% del PIB, mayores necesidades de
financiamiento externo y la suspension de la regla fiscal anclan un
riesgo que el mercado ha “anestesiado” por la liquidez global y el
rendimiento en pesos, pero que no desaparece. Las operaciones
de manejo de deuda han aportado divisas transitorias y
ordenamiento en la curva local, no una soluciéon de mediano
plazo; con dos agencias que ya degradaron la calificacion este
afo, la trayectoria de deuda y el tamano del ajuste requerido en
ingresos siguen siendo el principal flanco de vulnerabilidad para
la moneda hacia 2026. En otras palabras, el soporte actual del
COP reposa en factores reversibles; si el balance fiscal no mejora,
el ciclo 2026 tendera a reintroducir prima de riesgo en niveles de
tasa de cambio mas altos (Grafica 5).
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Gréfica 3: Diferencial entre Tasas Implicitas en
Swaps y Tasa de Politica Vigente
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Grifica 4: Relacién entre Carry y Vulnerabilidad a
Caidas Severas
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Grifica 5: USD/COP vs prima de riesgo local
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Peso colombiano (COP)

Para dimensionar el canal externo con datos, estimamos la beta
de las monedas regionales frente al dolar usando los retornos
diarios (Grafica 6). En una ventana de 90 dias, el peso chileno
(CLP) muestra la mayor sensibilidad (beta ~ 0.91), seguido por el ©COP «MXN ©CLP oBRL
peso mexicano (MXN) (beta = 0.66), el COP (beta ~ 0.68) y el real
brasileno (BRL) (beta ~ 0.55); en 30 dias la foto es similar, con
betas ~ 0.85 (CLP), ~ 0.65 (MXN), ~ 0.58 (COP) y ~ 0.68 (BRL). Esto
implica que, ceteris paribus, un movimiento de 1% en el dolar se
ha trasladado recientemente en ~0.6-0.7% en USD/COP,
coherente con un peso moderadamente sensible al dolar global
pero menos representativo que el CLP.

Grifica 6: Sensibilidad de monedas
latinoamericanas al délar global
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El coeficiente de determinacion para el COP es intermedio (del
orden de 0.20-0.28), lo que sugiere que una buena parte de su
variacion diaria sigue respondiendo a factores idiosincraticos:
diferencial de tasas, monetizaciones publicas, flujos a TES y 020 040 0.60 050 100
noticias fiscales. En el promedio de 12 meses, las betas se Beta frente al dolar
moderan (COP = 0.45; MXN = 0.46; CLP ~ 0.58; BRL = 0.38),
reforzando la idea de que, en el horizonte estructural, el COP no Fuente: DANE - Investigaciones Econéomicas
es un mero reflejo del dolar y que las condiciones locales
terminan pesando mas. Esta lectura cuantitativa encaja con el
patron reciente: México y Chile actan como transmisores
“limpios” de shocks globales, mientras Brasil y Colombia han 1600 i

A . . X —USD/COP Media movil 50
operado mas en clave de historia local. Mediamévil 100 — edia movil 200
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En lo técnico, el USD/COP mantiene un canal descendente 4400
vigente desde mediados de 2024. La zona de COPS$3,830
concentra compras tacticas y define el soporte inmediato; su
quiebre con volumen abriria espacio hacia COP$3,750 - 1200
COPS$3,760 mil, niveles consistentes con los minimos de mayo de
2024. Al alza, COPS$3,921 es la resistencia operativa: recuperarla
permitiria un rebote correctivo hacia COP$3,970 mil sin invalidar 4,000
el sesgo de mediano plazo aun apreciativo para el peso. La
tendencia primaria sigue siendo bajista, pero con riesgo de fatiga
si el reporte laboral en EE.UU. sorprende al alza o si el debate 3800
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Grafica 7: Anilisis técnico USD/COP
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En esta linea, en el muy corto plazo, el anclaje de rendimientos Fuente: DANE - Bloomberg - Investigaciones Economicas

locales, la liquidez asociada a las operaciones publicas y la
debilidad selectiva del délar global siguen favoreciendo un COP
firme debajo de COP$3,900 por dolar; en el cierre del afio, la
moneda enfrenta una probabilidad creciente de correcciones si
confluyen un empleo estadounidense mas solido, una pausa fiscal
sin sefales de recomposicion y una moderacion en los precios del
petroleo.

Con betas de corto plazo que ubican al COP como un activo de
sensibilidad media al DXY y con un diferencial de tasas ain
holgado, el punto de menor resistencia hoy sigue siendo la
estabilidad o leve apreciacion; el riesgo de “cola izquierda” para
esa tesis proviene de una revaluacion del dolar global y de un
resurgimiento de la prima fiscal, factores que, si se materializan,
llevarian el tipo de cambio de vuelta a la zona media de
COPS$3,900-COP$4,000 en la tltima parte del afio.

Asi, para esta semana, anticipamos un rango de negociacion para
el USD/COP entre COP$3,830 y COPS$3,950, con posibles
extensiones a COP$3,815 y COPS$3,975.
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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. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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