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Mercado cambiario
El COP retoma soporte externo tras pausa del rally

ﬂ.‘ *

Lunes, 01 diciembre 2025

| Resumen

o El dolar mantiene un sesgo bajista marcado por expectativas firmes de recorte de tasas en
diciembre.

e El euro se beneficia de la debilidad del dolar y de una postura del BCE mas estable que la de la Fed.
e La libra mantiene soporte, pero su espacio alcista se modera ante expectativas de recorte del BoE.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, los futuros de acciones, especialmente el Nasdaq, cayeron a principios de diciembre por
la toma de ganancias y las persistentes preocupaciones sobre las elevadas valoraciones de las
acciones de IA, tras la primera pérdida mensual del indice tecnologico desde marzo. La atencion se
centra en la proxima reunion de la Fed, donde los mercados asignan un 87% de probabilidad a un
tercer recorte consecutivo de 25 pbs el 10 de diciembre, lo que ha debilitado el indice del délar a
99.3 (minimo de dos semanas) a pesar de que el rendimiento del bono a 10 afios subi6 a 4.04%. La
incertidumbre aumenta con la esperada publicacién del PCE y los PMI de ISM de noviembre, junto
con la nominacién del sucesor de Jerome Powell. En la Eurozona, el euro se fortalecié por encima de
$1.16, ya que las actas del BCE sugieren una falta de urgencia para recortes de tipos a pesar de la
aceleracion de la inflacién en Alemania (IPCA al 2.6%) y Espaiia, manteniendo las expectativas de
ajuste hasta 2026. E1 PMI Manufacturero HCOB de la Eurozona se revisé a la baja a 49.6, sefialando
una contraccion. El Reino Unido mostré resiliencia con el PMI manufacturero subiendo a 50.2
(primera expansion desde septiembre de 2024), y una disminucion en el endeudamiento hipotecario
neto a £4.300 millones en octubre, con el tipo de interés efectivo hipotecario descendiendo por
octavo mes al 4.17% (minimo desde enero de 2023).

China enfrenta una contraccién generalizada en noviembre, con el PMI Compuesto oficial cayendo a
49.7 (minimo desde diciembre de 2022), y los sectores manufacturero (49.2) y no manufacturero
(49.5) también en su nivel mas bajo desde finales de 2022. Pese a la debilidad interna, el yuan
offshore se fortaleci6 ante las expectativas de recortes en EE. UU. En Japén, las sefiales de un
posible aumento de tipos del gobernador del BOJ han impulsado la probabilidad de alza al 80% y el
rendimiento del JGB a 10 afios super¢ el 1.85% (maximo desde 2006). México logr6 un superavit
primario de MXNS$240 mil millones de enero a octubre, debido a un subejercicio del gasto total de
MXNS$88.1 mil millones, con una dramatica caida del 29.1% en la inversion fisica presupuestaria.
Brasil promulgd una ley tributaria que eliminara el impuesto sobre la renta para quienes ganen
hasta 5.000 reales mensuales a partir de 2026. Colombia mejord su tasa de desempleo a 8.2% en
octubre de 2025, pero sufre de un déficit fiscal récord y aumento del riesgo pais. Esta semana sera
clave para el gobierno con el debate de la ley de financiamiento, pese a la resistencia de varios
congresistas, y con la que busca recaudar 16 billones de pesos. También inician las negociaciones
entre empresarios, trabajadores y el Ejecutivo para definir el salario minimo de 2026, mientras el
DANE publicar4 las cifras de exportaciones e inflacion de noviembre.
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07:00 MEX Balanza comercial Oct USD millones -2399.5 0.606 - -76 T
18:30 JAP Desempleo Oct Tasa (%) 2.60% pendiente 2.50% 2.60% =
18:30 JAP IPC Tokio exc alim fres sa-YoY Nov Var. anual (%) 2.80% pendiente 2.70% 2.70% {
18:30 JAP Ratio trabajo-candidato Oct Ratio 12 pendiente 12 119 1

1

4

1

4

!



https://youtube.com/shorts/I31Zc7nQwsA

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

q . .2
Materias primas Informacién relevante de monedas
B — [TT——
g q erre
Commodity Ult. precio Var (%) aerior | APertura  jornada dae 40 dias . Rango iltimo aiio Rango esperado hoy
anterior
Plata 57.935 1.35% e T e T
P Dxy 99.46 99.48 L] 0.02% 99.73 99.19 won Pty woas 10965 99.2- 99.5
W 0911 1160 1157
1 59.27 1.23% M Furo 1160 1160 fh 0.02% 116 116 113 .—‘H 1158 - 1163
0,780 1323 1375
e Libra Esterlina 132 1323 ¥ -009% 131 133 1 e " 3e 1320- 1325
Brent 63.11 1.17% 7Y, Yen lapones 15628 156.05 L S015% 15502 153.00 [PER Y LS L1 CEC Y 154.9- 1561
Wl Dolar Canadiense 1403 1397 L -0.38% 141 140 a9 @B Mg 1396 - 1389
5 1526 1679
Oro 4288.95 0.80% *f"“)“T Dolar Australiano 1530 1526 h -0.25% 154 153 155 .l'“’_gﬂ—). 1524 - 1530
7 743 1812
W Dolar Neozelandés 1.745 1743 Q -0.09% 177 175 17 6’“—”0—. 1740- 1748
p ® N ]
Café 4439 0.59% NN\YJ Corona Sue ca 9.47 9.43 i 0.47% 9.50 9.46 9.72 9426 196 9.42-94
Emergentes
Cobre 5.2965 0.46% 3755 3,055 4486
W Peso Colombiano 3755 dh -0.42% 377 3828 1049 S—— 8 @
£95.9927.18 1010.0
Maiz 446.25 -0.17% mﬂ- Peso Chileno 926.88 97718 ' 0.03% 935.23 943.66 gig2; G—+——@
.\J Peso Mexicano 1833 1829 ] 023% 142 1842 1914 1666 1529 a7 B.27- 1831
Gas N 4.803 -0.97% pne ™ Real Brasilero 536 534 L -036% 534 536 555 glle iy 532-534
. - - ’ . (01707 33
Fuente: Investing My, Yuan 7.08 707 [ I 1 712 719 ! 8 07-7.08

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

| Délar estadounidense

El ddlar estadounidense’ inici6 la semana profundizando su debilidad y retrocediendo hacia 99.30,
su nivel mas bajo en dos semanas, en un entorno dominado por un fuerte repricing hacia un
recorte de 25 pbs por parte de la Fed en diciembre, cuya probabilidad implicita asciende a 87% tras
seflales de enfriamiento laboral y un tono consistentemente dovish por parte de varios
funcionarios. La presion adicional proviene de la expectativa de continuidad en el ciclo de
flexibilizacion en 2025 y de la posibilidad de que Kevin Hassett —alineado con la preferencia de la
administracion Trump por tasas mas bajas— sea nombrado como nuevo presidente de la Fed.
Desde el frente técnico, el DXY contintia anclado al soporte de 99.20-99.40, un rango que refleja la
falta de catalizadores en un mercado que opera con baja liquidez tras los feriados y la reciente
interrupcion del sistema CME. En conjunto, el délar mantiene un sesgo claramente bajista,
condicionado por la divergencia monetaria con el G10 y por una narrativa macro que sigue
erosionando su atractivo relativo.

| Peso colombiano (COP)

La tasa de cambio local cerré noviembre con una caida de 2.7% consolidando al peso colombiano
como la moneda de mejor desempefo entre los mercados emergentes. No obstante, en las Gltimas
jornadas el rally perdi6 traccién, con el COP reaccionando principalmente al comportamiento de
sus pares latinoamericanos en un entorno marcado por la ausencia de flujos locales significativos y
de nuevos catalizadores domésticos. De cara al inicio de esta semana, la presion bajista sobre el
délar derivada del marcado repricing dovish de la Fed podria favorecer una correccion de las
pérdidas recientes en Latam FX y, en particular, apoyar una recuperacién para el peso colombiano.
Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,725 y
COPS$3,775, con posibles extensiones hacia COP$3,705 y COP$3,790 por ddlar.

| Euro

El euro retomé impulso y avanzé nuevamente por encima de 11600, apoyado por la debilidad
estructural del dolar y por un flujo de posicionamiento cauteloso en anticipacion a los datos clave
de inflacion y actividad tanto en la Eurozona como en EE.UU. A nivel fundamental, las Gltimas
cifras muestran un panorama mixto: Alemania registré una aceleracién en la inflacién armonizada
hasta 2.6%, mientras Francia e Italia permanecen por debajo del objetivo del BCE, reforzando la
idea de un bloque heterogéneo pero sin sefiales de desinflaciéon abrupta. Las minutas del BCE
reiteraron que no hay urgencia por iniciar recortes, lo que sostiene la prima relativa del euro
frente al dolar en este tramo del ciclo. Técnicamente, el EUR/USD consolida sobre 1.1580-1.1620,
con un sesgo alcista mientras se mantenga sobre esa banda y en un contexto donde la divergencia
Fed-BCE favorece una apreciacién gradual.

| Libra Esterlina

La libra opera alrededor de 1.3220 tras una semana de fuerte avance, respaldada inicialmente por
la lectura positiva del presupuesto del Reino Unido —que reflejé un mayor margen fiscal y
disciplina en la emision de deuda—, aunque enfrenta ahora cierta moderacién por expectativas
crecientes de un recorte del BoE en diciembre. El mercado asimila que la combinacion de menor
crecimiento, inflacion a la baja y un tono mas prudente del Banco de Inglaterra podria limitar la

! 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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extension del rally, pese a que el ddlar se mantiene presionado por factores globales. En lo
fundamental, la libra sigue apoyada por un mejor perfil fiscal, pero condicionada por un BoE que se

acerca al inicio de su ciclo de recortes.

| 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 inflaciéon 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.

| Global 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 diversificaciéon no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informaciéon 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 indicacioén de la intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan 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 informacién, 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 nimeros 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 publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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