; Acciones
mf:zlmluzmm;;m;m‘m A &Vvalores

Desde 1959

Perspectiva Semanal del Mercado Cambiario
Del 30 de marzo al 03 de abril de 2026

Investigaciones Econdmicas | Acciones & Valores

Resumen

Dolar respaldado por fund os macro-fi ieros: El dolar continta apoyado por un entorno de tasas
de interés elevadas en EE.UU., petroleo por encima de USDSI00 y episodios de aversion al riesgo global.
Estos factores han sostenido la demanda por activos en dolares y explican el fortalecimiento reciente del
indice DXY, que ademas muestra un cambio claro hacia posiciones largas en el mercado de futuros.

Calendario macro de EE.UU. como catalizador de corto plazo: Los datos del mercado laboral en EE.UU.
—JOLTS, ADP y especialmente el informe de nominas no agricolas— se perfilan como el principal catalizador
de corto plazo para el dolar. En un entorno donde el mercado sigue ajustando al alza el horizonte de tasas
de la Fed, sorpresas positivas en empleo o actividad tenderian a reforzar la narrativa de tasas altas por mas
tiempo, extendiendo el soporte para la moneda estadounidense.

e Peso colombi resiliente, dicionado por BanRep: Contrario al comportamiento del mercado
cambiario emergente, el peso colombiano ha mostrado una apreciacion, apoyado por el alto precio del
petroleo y el atractivo diferencial de tasas. Sin embargo, la decision de politica monetaria del BanRep sera
clave para determinar si esta divergencia puede mantenerse en el corto plazo.

1. Panorama global: régimen actual y calendario macro como
catalizadores del ddlar estadounidense

El mercado cambiario internacional inicia la semana bajo un régimen que muestra pocos cambios frente al
observado durante marzo. El dolar contintia respaldado por un entorno caracterizado por tasas de interés
elevadas en Estados Unidos, precios del petréleo en niveles altos y episodios intermitentes de aversion al
riesgo global, factores que han sostenido la demanda por la moneda estadounidense en las Gltimas semanas.
En este contexto, el indice dolar (DXY) —que mide la fortaleza del ddlar frente a una canasta de seis monedas
desarrolladas— se mantiene alrededor de la zona de 100 puntos, acumulando varias semanas de
fortalecimiento frente a sus principales pares del G10.

Este comportamiento también se refleja en el posicionamiento de los inversionistas en el mercado de futuros.
De acuerdo con los datos de la Commodity Futures Trading Commission (CFTC), el posicionamiento neto pasd
en las tltimas dos semanas de -15.2% del total de contratos a +9.7% (Grafica 1), lo que indica un cambio
relevante hacia posiciones a favor del dolar. Desde una perspectiva estadistica, el indice presenta actualmente
un z-score cercano a 1.9 (Grafica 2), lo que significa que el nivel del dolar se ubica cerca de dos desviaciones
estandar por encima de su promedio reciente. En términos practicos, esto sugiere que el dolar se encuentra
en niveles relativamente altos frente a su comportamiento historico reciente, aunque todavia sin sefiales
claras de una sobreextension extrema dentro del entorno macro-financiero actual.

Una parte importante de este soporte proviene del comportamiento de las tasas de interés en EE.UU. Los
rendimientos de los bonos del Tesoro contintian operando en niveles altos a lo largo de la curva, reflejando un
ajuste en las expectativas de politica monetaria que ha reducido el espacio percibido para recortes de tasas en
el corto plazo. En particular, el rendimiento del Tesoro a 2 afios se mantiene cerca de 4.0%, mientras que el
bono a 10 afios opera alrededor de 4.4%, niveles que contintan ofreciendo un diferencial atractivo frente a
otras economias desarrolladas. Este contexto ha reforzado el atractivo relativo de los activos denominados en
dolares, especialmente en un entorno donde el diferencial de tasas sigue siendo uno de los determinantes mas
relevantes para los flujos internacionales de portafolio.
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A este factor se suma el impacto del mercado energético sobre las expectativas inflacionarias globales. El
precio del Brent se mantiene por encima de los USD 100 por barril, acumulando un aumento significativo
desde finales de febrero. Este comportamiento no solo ha mejorado los términos de intercambio de
economias exportadoras de materias primas, sino que también ha reabierto el debate sobre el posible traslado
del choque energético a la inflacion global durante los proximos meses. En los mercados financieros, este
riesgo se refleja en la evolucion de las expectativas de inflacion implicitas en los bonos indexados, donde los
breakevens de inflacion en EE.UU. se mantienen cerca de 2.5% a 10 afios, sugiriendo que los inversionistas
contintian anticipando presiones inflacionarias persistentes en el mediano plazo.

En este entorno, el calendario macroeconomico de la semana adquiere relevancia como posible catalizador de
corto plazo para el comportamiento del délar, particularmente a través de los datos del mercado laboral en
Estados Unidos. Las publicaciones de vacantes laborales (JOLTS), empleo privado (ADP) y solicitudes iniciales
de desempleo serviran como senales preliminares antes de la publicacion del informe oficial de néminas no
agricolas (NFP) al cierre de la semana. El consenso del mercado anticipa una creacion de empleo cercana a
200 mil puestos, con una tasa de desempleo estable alrededor de 3.9%, cifras consistentes con un mercado
laboral que contintia mostrando resiliencia.

Mas alla de los niveles absolutos, la reaccion del mercado cambiario dependera principalmente de la magnitud
de las sorpresas frente a estas expectativas. En el entorno actual, donde el mercado contintia ajustando al alza
el horizonte de tasas de la Reserva Federal, las sorpresas positivas en actividad o empleo tienden a fortalecer
al dolar al reforzar la narrativa de tasas altas por mas tiempo, mientras que sorpresas moderadamente
negativas suelen generar una reaccion mas contenida en la moneda estadounidense, en la medida en que no
alteren significativamente la percepcion de solidez estructural de la economia. En otras palabras, el sesgo de
corto plazo del calendario laboral luce ligeramente favorable para el ddlar, ya que datos que confirmen la
resiliencia del mercado laboral podrian extender la fortaleza reciente del billete verde.

Un razonamiento similar aplica al calendario de inflacion en economias desarrolladas. Las publicaciones
preliminares de inflacion en Europa y Japon permitiran evaluar en qué medida el reciente aumento de los
precios de la energia comienza a trasladarse a las lecturas de inflacion de estas economias. De materializarse
presiones inflacionarias mas persistentes, el mercado podria reforzar la expectativa de politicas monetarias
restrictivas por mas tiempo a nivel global, un entorno que histéricamente ha favorecido la demanda por el
dolar como activo refugio. En conjunto, el panorama internacional sugiere que el dolar contintia operando
bajo un régimen respaldado por fundamentos macro-financieros relativamente sélidos, donde la combinacion
de tasas elevadas en EE.UU., petréleo por encima de USD$100 y un mercado laboral atn resiliente mantiene
vigente la demanda por la moneda estadounidense.

Grifica 1: Posiciones netas en futuros no Grifica 2: Desviacion del posici i
comerciales del DXY (CFTC) (Z-score 13)
—CFTC DXY (eje der.) Estimacion Z(13)
35
13
2.5
108
15
103 05
-0.5
98
-15
93
-2.5
88 -3.5
©cn ®x 8 o 5 a8 I ®LoO ¢« 5 x 2 2 5 8 Q3 I 9
s %oy 9 S PR Ly % o= %o % % % %
28 EEEZEZEEG f2 2 E EE R EEE

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959




2. USD/COP: divergencia frente a emergentes y decision de
BanRep

En contraste con el fortalecimiento reciente del dolar a nivel global, el peso colombiano ha mostrado un
comportamiento relativamente mas sélido que el observado en otras monedas emergentes. Mientras en lo
corrido de marzo las monedas de mercados emergentes acumulan una depreciacion del -3.59% frente al dolar,
el peso colombiano es casi la tinica moneda que se ha apreciado en este periodo, reflejando una divergencia
frente a la dinamica regional (Grafica 3 y 4). Este comportamiento sugiere que, al menos en el corto plazo, el
peso colombiano sigue respaldado por factores idiosincraticos que han compensado parcialmente el entorno
externo mas desafiante para el bloque emergente.

Desde una perspectiva de valoracion, esta divergencia también se refleja en la actualizacion de nuestro
modelo de mercado para el USD/COP. En el jnforme semanal anterior, el modelo sugeria que, desde el 27 de
febrero (inicio del conflicto geopolitico entre EE.UU. e Iran), la tasa de cambio se encontraba relativamente
alineada con sus fundamentales externos. Sin embargo, con la informacion mas reciente, los resultados
indican que el peso colombiano presenta actualmente una apreciacion superior a la que seria consistente con
el comportamiento observado en otras monedas latinoamericanas y en las variables externas relevantes. En
términos cuantitativos, la estimacion actual sugiere que la tasa de cambio se encuentra aproximadamente
entre 0.5% y 1% por debajo del nivel implicito en los fundamentales externos, lo que sugiere un cierto grado
de sobreapreciacion relativa frente al comportamiento del mercado internacional. El modelo incorpora el
desempeiio de las monedas regionales, del délar global, los precios del crudo y la prima de riesgo local; por lo
que este comportamiento se da incluso cuando la correlacion mas alta frente al peso colombiano la mantiene
el peso chileno (0.46), seguida por el indice DXY (0.38), lo que sugiere que el fortalecimiento del dolar se ve
contrarrestado por el fuerte incremento del crudo que desde el inicio de la guerra acumula cerca de un 50%.

Una parte importante de esta divergencia sigue estando asociada al comportamiento del mercado petrolero y
el diferencial de tasas entre EE.UU. y Colombia. Por un lado, como hemos venido mencionando, la persistencia
de los niveles elevados del crudo, con el Brent operando por encima de los USD$100 por barril, ha reforzado el
soporte fundamental para monedas de economias exportadoras de materias primas, entre ellas el peso
colombiano. En la medida en la que mejora los términos de intercambio del pais y refuerza el flujo potencial de
divisas provenientes del sector exportador. En este contexto, mientras el impacto en la oferta internacional de
petroleo derivado del conflicto geopolitico persista, el ancla macroecondémica seguira limitando la
depreciacion del peso colombiano frente al dolar, incluso en un entorno global donde el délar estadounidense
seguiria fortaleciendose.

Grifica 3: Ranking de monedas Grafica 4: Desempeiio 2026 del DXY y FX
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Ahora bien, la correlacion a 30 dias de la tasa de cambio local frente al comportamiento de los precios del
Brent es bastante débil (20%), por lo que asignarle a este fundamental la totalidad del sesgo de apreciacion del
peso colombiano no seria incompleto. Por lo tanto, a este entorno se suma un factor clave de politica
monetaria local: la decision de tasas del BanRep, programada para manana. El mercado ha descontado
ampliamente un afio de endurecimiento monetaria que ha favorecido al peso frente a sus pares regionales en
términos de atractivo por estrategias de carry trade, acompafiando la apreciacion del peso colombiano. De
hecho, el mercado llega a esta reunién con expectativas de un incremento en la tasa entre 75 y 100 puntos
basicos (pbs), con el mercado de swaps (medido a través de la curva OIS de Colombia) descontando hasta el
viernes una tasa en el tramo a un mes de 11.103% y a tres meses de 11.656% (Grafica 5).

Ante este panorama y la relevancia de esta decision como catalizador del comportamiento de la tasa de
cambio local, consideramos cinco posibles resultados de politica monetaria (Consulte nuestro informe
Decision del BanRep en marzo: jcudnto estd ya incorporado en la tasa de cambio?). Como escenario base,
planteamos un incremento de 100 pbs que no implicaria mayores variaciones sobre la tasa de cambio y
simplemente mantendria el amplio diferencial de tasas como soporte del peso colombiano. A la baja,
estimamos que incremento menores entre 50 y 75 pbs reducirian parcialmente el carry e implicarian una
recalibracion importante en el diferencial de tasas impulsando una depreciacion promedio del peso
colombiano de 0.38% y 0.76% respectivamente entre los siguiente uno y cinco dias habiles. Ahora bien, el
impacto mas fuerte lo estimamos en un escenario de sorpresa alcista en el incremento de la tasa de politica
monetaria, donde un incremento de 125 o 150 pbs implicarian apreciaciones promedio de 0.42% y 0.84%
respectivamente entre los siguiente uno y cinco dias habiles. Provocando una mayor divergencia del
comportamiento local frente al comportamiento del mercado cambiario emergente que se encuentra
dominado por un sentimiento de aversion al riesgo (Grafica 6).

En conjunto, la dinamica reciente del USD/COP refleja una interacciéon compleja entre factores externos
—como el fortalecimiento del dolar global— y elementos idiosincraticos de la economia colombiana, entre
ellos el comportamiento del petroleo y las expectativas de politica monetaria local. De cara al corto plazo, la
sostenibilidad de la apreciacion relativa del peso dependera en buena medida de la evolucion de estos
factores. En particular, la combinacion entre precios del petroleo elevados, diferencial de tasas atin amplio y la
senal de politica monetaria del BanRepublica sera determinante para evaluar si la actual divergencia del peso
frente a otras monedas emergentes puede mantenerse o si, por el contrario, el tipo de cambio tendera a
realinearse gradualmente con el comportamiento del entorno externo. Por lo tanto, para la semana
anticipamos un rango comprendido entre COP$3,640 y COP$3,730, con posibles extensiones hacia
COP$3,600 y COP$3,780 por ddlar.

Grifica 5: OIS Colombia vs USD/COP Grifica 6: Escenarios para la tasa de
cambio
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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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