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e El ddlar corrige, pero conserva soporte por la cautela de la Fed y la incertidumbre geopolitica.
u En YouTube g p portep y geop
e La pausa en el rally del délar y el soporte del carry abren espacio para una moderada apreciaciéon
del peso colombiano, pese al ruido institucional.
Desempeiio USD/COP e Euro y libra rebotan con el alivio del riesgo, aunque su recuperacion sigue siendo fragil.
Evolucién diaria | Narrativa de los mercados
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$ 4450 En EE.UU, los mercados reaccionan a una posible distension bélica con Iran. Aunque Jerome Powell
$4,300 N proyecta una inflaciéon controlada, factores de oferta como el incremento de 10,263 millones de
§4150 f-o Ny barriles en reservas de crudo contrastan con la caida de 3,209 millones en gasolina. La
$4,000 ‘ "“-\~ T, incertidumbre persiste por el despliegue militar en el estrecho de Ormuz y las exigencias de
$3,850 e - reparacion de Iran, manteniendo la volatilidad en el suministro energético. La Eurozona enfrenta
$3.700 S=ofl volatilidad estructural con una tasa de desempleo del 6.2% en febrero (10,919 millones de personas).
$3550 El PMI manufacturero alcanz6 51.6 en marzo, pero el bloqueo en Ormuz elevd los costes de
8888 E’: R produccién y la inflacién al 2.5%. El incremento de 14,000 millones de euros en la factura energética,
£ s E ; 5 é” i E = 5; fé E con alzas de hasta 70% en gas, anticipa ajustes monetarios del BCE en 2026. El Reino Unido muestra

desaceleracion manufacturera con un PMI de 51.0 en marzo y la primera caida de produccion en seis
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8% China presenta una recuperacion desigual; el PMI oficial subi6é a 50.4 en marzo, pero el indice
" A privado RatingDog cayé a 50.8 por altos costos de insumos. El yuan se fortaleci6 a 6.87 por ddlar y
0% Loy

4% V\[ b las exportaciones crecerian 6% en 2026 por la resiliencia de su cadena de suministro y liderazgo en
-8% energia verde, aunque persisten debilidad de la demanda interna y presiones inflacionarias en
=ik combustibles. Japon muestra resiliencia con confianza empresarial en maximos de 2021 segtn la
;ﬁ;’: encuesta Tankan, con un indice de 17 en grandes fabricantes. E1 PMI manufacturero de 51.6 indica

KL BYBBBBLESSS expansion, aunque con desaceleracion frente a febrero y caida del gasto de capital al 3.3%. En
= :: H 2 ;i E.P g823 §§ g Brasil, se crearon 255321 empleos formales en febrero de 2026, resultado de 2,381,767
REEAT"SdPROENS contrataciones y 2,126,446 despidos. Aunque es el mayor crecimiento mensual en un afo, quedé por
B . debajo de las expectativas de 270,150. En el primer bimestre se generaron 370,339 empleos, una
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caida del 37.8% frente al mismo periodo de 2025. En Colombia, la Junta Directiva del BanRep decidio
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ayer, por mayoria, incrementar la tasa de interés en 100 puntos basicos. Sin embargo, el pais
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: 50 enfrenta una crisis institucional tras el alza de la tasa al 11.25%. La inflacion de febrero fue del 5.3% y
$130 la deuda publica alcanzé 62.9% del PIB ($1,238 billones), lo que obligaria a una reforma tributaria en
$mo |\ julio de 2026. Ademas, el Gobierno volvié a aumentar el precio de la gasolina tras dos meses de
Sl reducciones.
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ESEAE= Py 828 58 g8 02:15  ESP PMI de fabricacion Mar Indicador 50 487 50,4 50,4 B
SR 58 "BFII SR ER 0245  ITA PMI de fabricacién Mar Indicador 50,6 51,3 50,9 498 i
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Informacion relevante de monedas

Promedio mévil
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| Délar estadounidense

El ddlar estadounidense' mantiene un sesgo de correccion por segunda jornada consecutiva, con
el indice DXY retrocediendo hacia la zona de 99.6 puntos, su nivel mas bajo en una semana, en la
medida en que el mercado ha empezado a incorporar una probabilidad mayor de desescalada en el
conflicto de Medio Oriente. Las declaraciones recientes de la Casa Blanca y del presidente Donald
Trump, sugiriendo que la campafa militar contra Iran podria concluir en un horizonte de dos a
tres semanas, han favorecido una recomposiciéon parcial del posicionamiento defensivo que
sostuvo al dolar durante marzo. Aun asi, la correccién del billete verde sigue siendo limitada,
porque el mercado todavia enfrenta un entorno de elevada incertidumbre geopolitica, con
episodios de tensién que mantienen latente el riesgo de una nueva escalada y con el Estrecho de
Ormuz atn sin normalizaciéon plena. Ademas, el dolar conserva soporte estructural por dos
frentes: primero, por la postura cautelosa de la Fed, que ha evitado reabrir con fuerza la narrativa
de recortes de tasas; y segundo, por la posicion relativamente mas favorable de Estados Unidos
frente a un choque energético, dada su condicién de exportador neto de energia. En ese sentido,
mas que un cambio de tendencia, el movimiento reciente del DXY parece responder a una toma de
utilidades y alivio tactico del mercado, tras el fuerte avance observado en marzo.

| Peso colombiano (COP)

El délar global mantiene la correccién bajista por segunda jornada consecutiva, con el indice DXY
cayendo cerca de la zona de 99.5-100 puntos, en un entorno donde el mercado ha comenzado a
incorporar una mayor probabilidad de desescalada en el conflicto de Medio Oriente. Este alivio
parcial en la aversion al riesgo ha moderado la demanda por activos refugio y ha permitido cierta
recuperacion en las monedas emergentes. En este contexto, las monedas latinoamericanas
muestran un inicio de jornada mas favorable y continian revirtiendo parte de la depreciacion
acumulada en la semana, favorecidas por la pausa en el fortalecimiento del dolar. En el caso del
peso colombiano, tras cerrar la jornada previa en COPS3,675 por ddlar, luego de reaccionar al alza
ante las tensiones internas en la Junta del BanRep, el panorama para hoy podria ser algo mas
constructivo. La leve compresién en la prima de riesgo soberano —medida a través de los CDS a
cinco afos—, junto con una decision de politica monetaria que finalmente se alined con las
expectativas del mercado y un entorno externo ligeramente mas favorable para las monedas
emergentes, sugiere un sesgo bajista moderado para la tasa de cambio. En este sentido, el amplio
diferencial de tasas continta proporcionando soporte estructural al peso colombiano a través de
estrategias de carry trade, aunque el ruido institucional reciente podria seguir limitando episodios
de apreciacion mas pronunciados. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacion
acotado entre COP$3,640 y COP$3,700 con posibles extensiones hacia COP$3,620 y COP$3,720
por dolar.

| Euro

El euro muestra una recuperacion moderada frente al dolar, avanzando hacia la zona de
1.1580-1.1600, apoyado principalmente por la mejora temporal en el apetito por riesgo global y por
la caida reciente del délar. La moneda Gnica logra distanciarse de los minimos marcados en marzo,
aunque el contexto de fondo sigue siendo retador para la Eurozona. En particular, la region
contintia expuesta a los efectos de un choque energético prolongado, tanto por el encarecimiento
del petréleo como por la persistencia de disrupciones en las rutas de suministro, factores que

! Valor correspondiente al Indice DXY que mide la fortaleza del dolar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro (EUR), el yen
japonés (JPY), la libra esterlina (GBP), el d6lar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHF).
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amenazan con deteriorar simultineamente crecimiento e inflacion. Aunque los datos
manufactureros de la Eurozona mostraron una mejora marginal al inicio del segundo trimestre, el
mercado sigue reevaluando la trayectoria del BCE, que ahora descuenta menos alzas de tasas que a
comienzos de semana, reflejando una lectura algo mas balanceada entre inflaciéon vy
desaceleracion. En consecuencia, el rebote del euro luce mas como una respuesta técnica a la
correcciéon del dolar y al alivio geopolitico parcial que como el inicio de una apreciaciéon
estructural sostenida.

| Libra Esterlina

La libra esterlina también registra una recuperaciéon moderada, ubicandose nuevamente sobre la
zona de 1.3260, luego de haber tocado minimos recientes durante las jornadas anteriores. El
principal catalizador ha sido, al igual que en el caso del euro, la expectativa de una eventual
desescalada en Medio Oriente, que ha reducido momentaneamente la demanda por doélares y
favorecido una rotacion hacia activos de mayor riesgo. Sin embargo, la libra sigue enfrentando un
entorno macroecondmico complejo, dado que el Reino Unido contintia siendo sensible al deterioro
de las condiciones energéticas y financieras globales. El mercado ha venido ajustando las
expectativas sobre el BoE, descontando ahora menos alzas de tasas hacia 2026 que las previstas
dias atras, lo que sugiere una visiébn menos agresiva sobre la respuesta monetaria futura. A esto se
suma que la recuperacion de la libra se produce tras un marzo particularmente volatil y negativo,
por lo que el movimiento actual todavia debe leerse con cautela: mejora el tono de corto plazo,
pero no elimina la vulnerabilidad de la moneda britanica frente a nuevos episodios de aversion al
riesgo o a un eventual repunte del dolar.
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| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptiblica.

BCE: acroénimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).

BoJ: acronimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acronimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank
of China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econdmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta
para un activo.

UE: Uni6n Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.
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