Mercado cambiario
El BanRep y el sesgo bajista del dolar impulsan al COP
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| Resumen

e El dolar ronda los 97.8 puntos, presionado por el shutdown en EE.UU.

e E] euro se mantiene sobre 1.17 ddlares con apoyo del repunte inflacionario.

Desempeiio USD/COP . . , . . ,
e La libra avanza hacia 1.347 d6lares, favorecida por la debilidad del délar.
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e e En EE.UU, la atencion se centra en el inminente cierre del gobierno (“Shut Down”), que amenaza
B ,—" ‘\_‘._ 2w con provocar un "apagén informativo" al suspender la publicacion de datos econémicos cruciales,
$4,100 LT - W como el informe de empleo de septiembre. Esta situacion privaria a la Fed de insumos vitales para su
$3,000 ria skl reuniéon de octubre; el entorno macro muestra un sector manufacturero en contraccion (indice Fed
43700 de Dallas: -8.7) y un sector de vivienda en repunte. La politica comercial afiade otra capa de
complejidad con nuevos aranceles a partir del 14 de octubre. La Eurozona enfrenta presiones
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I3 I I T IS mwmoynon inflacionarias aceleradas (Alemania 2.4%, Espafia 2.9%), que proyectan la inflacién general a un 2.2%,
£5gge e e e g por encima del objetivo del BCE. Este escenario consolida las expectativas de que el BCE mantendréa
28g38¢°S88383838: los tipos de interés sin cambios en su proxima reunion, posponiendo cualquier reevaluacion hasta
diciembre. En el Reino Unido, el panorama es mixto. Aunque se revisé al alza el crecimiento
Depreciacion (+) / Apreciacion (-) interanual del 2T25 al 1.4%, el déficit por cuenta corriente se dispar6 al 3.8% del PIB, su nivel mas
Wi —Mensual Anual alto en dos aflos, sefialando una significativa vulnerabilidad externa.
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10% En China el PMI manufacturero oficial (49.8) sigue en contraccién, pero el PMI privado de RatingDog
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5 A/_'n M‘*,,,—}M AJM”% (51.2) muestra una solida expansion. Pekin ha respondido con estimulos focalizados, mientras su

posicién externa se fortalece masivamente, registrando un superavit por cuenta corriente de
USS128.7 mil millones en el 2T25. En contraste, Japén sufre un notable deterioro con caidas
sorpresivas en las ventas minoristas de agosto (-1.1% interanual) y la produccion industrial (-1.2%
el mensual), lo que refuerza los argumentos para que el BoJ mantenga su politica monetaria
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200,835 puestos de trabajo anuales, evidenciando una precarizacién laboral impulsada por la
Volatilidad diaria incertidumbre externa y la debilidad de la inversién interna. Brasil destaca por la resiliencia de su
52001 (diferencia valor mas y min/en 6l dia) mercado laboral, que alcanzé un minimo histérico de desempleo, a pesar de una politica monetaria
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$160 restrictiva que ya modera la expansion del crédito. La gestion fiscal muestra mejoras en el resultado
5140 rimario, aunque el déficit nominal se mantiene elevado (7.81% del PIB) por el coste de la deuda. En
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pa or su eficacia contra la inflacion, pero expresa una fuerte preocupacion por el deterioro fiscal,
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Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Consenso Accivalures cbservada /esperada
Monto diario negociado 06:30  CLP Actividad econémica YoY Aug Var.anual(%) 180% 050% 170% 230% 1
2,500 Monto negociado — —promedio 50D 06:30 CLP Actividad econémica MoM Aug Var.mensual(%) 1,00% -0,70% 0,30% 0,30% 1
! romedio200D 04:00 EURO IPC (MoM) Sep P Var.mensual(%) 0,10% 0,10% 0,10% 0,20% =
P 04:00 EURO Estimacion de [PC YoY Sep P Var.anual(%) 2,00% 2,20% 2,30% 2,30% l
§2,000 04:00 EURO IPC subyacente YoY Sep P Var.anual(%) 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% =
0100 UK Pre de casas nacionales MoM Sep Var.mensual(%) -0,10% 0,50% 0,20% 0,10% 1
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' opera presionado a la baja en torno a 97.5 puntos, tras acumular tres
jornadas consecutivas de retrocesos, en un contexto dominado por el inicio del primer cierre
parcial del gobierno de EE.UU. en siete afios. La falta de acuerdo en el Congreso sobre un
presupuesto de corto plazo ha generado incertidumbre politica y econdmica, al implicar la
suspension de servicios federales y el retraso en la publicaciéon de datos oficiales clave, como las
noéminas no agricolas de septiembre. Ante este escenario, los inversionistas se ven forzados a dar
mayor relevancia a indicadores privados, como el reporte de empleo ADP y las encuestas ISM, para
calibrar la salud del mercado laboral. A esta presion se suman sefiales de moderacion en el empleo,
como lo mostr6 el informe JOLTS, lo que refuerza la expectativa de un recorte de tasas por parte
de la Fed a finales de mes, aunque con un mercado mas sensible al ruido politico y fiscal.

| Peso colombiano (COP)

Tras la decision del BanRep acerca de mantener una postura cautelosa, el atractivo por carry
contintia favoreciendo al peso colombiano frente al délar y frente a sus pares regionales. Ademas,
tras los recientes datos en EE.UU. y el cierre parcial del gobierno de este pais, la fuerte presiéon
bajista del délar estadounidense favorece el desemperio de las moneda emergentes. En particular,
las monedas latinoamericanas presentan movimientos de apreciacion entre el 0.3% y 0.6% al inicio
de la jornada de hoy. Por lo tanto, para este miércoles, anticipamos un rango de negociacion para el
USD/COP comprendido entre COP$3,885 y COPS$3,930, con posibles extensiones hacia COPS$3,865 y
COPS$3,945 por dolar.

| Euro

El euro se sostiene por encima de 1.17 délares, consolidando avances apoyados en la debilidad del
dolar y en la confirmacion de que la inflacion en la Eurozona repunt6 a 2.2% anual en septiembre,
el mayor nivel en cinco meses. El detalle de las cifras mostr6é un incremento en los precios de
Alemania, Francia y Espafia, mientras que Italia se mantuvo estable, reflejando un repunte
generalizado en el bloque. Este escenario reduce la probabilidad de nuevos recortes de tasas en el
corto plazo y refuerza la idea de que el BCE mantendra la politica sin cambios en octubre, con las
decisiones clave postergadas hasta diciembre, cuando se publiquen nuevas proyecciones
macroecondmicas. Los comentarios recientes de miembros del Consejo de Gobierno, como Luis
de Guindos y Gabriel Makhlouf, apuntan en esa direccion, al subrayar que el nivel actual de tasas
es “adecuado” y que el ciclo de flexibilizacién estaria cerca de agotarse. Con ello, la moneda nica
encuentra soporte adicional frente al ddlar en la jornada de hoy.

| Libra Esterlina

La libra esterlina extiende su racha alcista a cuatro sesiones consecutivas, cotizando en torno a
1.347 dolares, apoyada principalmente en la debilidad global del délar tras el inicio del shutdown en
EE.UU., pero también en la percepciéon de estabilidad monetaria en el Reino Unido. El BoE decidio
mantener su tasa de referencia sin cambios en septiembre, y el mercado no descuenta nuevos
recortes antes de 2026, aunque las posturas dentro del Comité de Politica Monetaria siguen
divididas: Catherine Mann advirtié que la inflacién sigue mostrando rigidez por el traspaso de
mayores costos laborales, mientras que otros miembros, como Sarah Breeden, destacaron los

! 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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riesgos de mantener tasas elevadas por un periodo prolongado. En paralelo, el plano fiscal
contintia siendo una fuente de atencion para los inversionistas, con la canciller Rachel Reeves
reafirmando su compromiso con las reglas de disciplina presupuestal, aunque sin dar atn detalles
sobre posibles incrementos tributarios. Este conjunto de factores da soporte a la libra, que se

beneficia ademas de la presion bajista sobre el ddlar en los cruces globales.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo 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 inflacién de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

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

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

FOMC: acronimo 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: acrénimo 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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