Mercado cambiario
Mayor sensibilidad del COP a factores politicos y externos

Acciones
Valores

":i"

Desde 1959
Martes, 02 diciembre 2025
Esctichanos: | Resumen
u En YouTub o El dolar sigue presionado a la baja mientras el mercado descuenta ampliamente un recorte de la
NEYouLube Fed en diciembre.
e E] euro se sostiene arriba de 1.16 gracias a un BCE paciente y a la presién bajista sobre el dolar.
Desempeio USD/COP . . . L .
P / e La libra cede terreno por expectativas crecientes de un recorte del BoE que limita su impulso
frente al dolar.
Evolucién diaria
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B o | Narrativa de los mercados
$4,300 ’,' N
i‘:zlgg g BN T T Rk N En EE.UU,, la contraccion del sector manufacturero por noveno mes consecutivo en noviembre, al
saam =27 G 3889 ritmo mas rapido en cuatro meses, refuerza las expectativas de flexibilizacion monetaria. Los
’ N . o1 . ,
$3,900 mercados asignan una probabilidad del 87% a un recorte de tasas de interés de 25 pbs por parte de
ssiigg la Fed. A pesar de esta expectativa, la preocupacion inflacionaria persiste. Ademas, se mantiene la
SRR atencion en un posible cambio de liderazgo en la Fed, con Kevin Hassett, director del Consejo
N Econémico Nacional, como principal candidato a reemplazar a Jerome Powell, lo que podria
cem e s favorecer tasas mas bajas. La OCDE anticipa una desaceleraciéon econémica global y en EE.UU. para
Deprociacion (+))/ Apresiteloni(c) el proximo afno debido a la entrada en vigor de aranceles mas altos. En la Eurozona, la inflacion
30% —Mensual Anual subi6 ligeramente al 2.2% en noviembre (2.1% en octubre), impulsada por los servicios (3.5%). No
20% obstante, la inflacién subyacente, el indicador clave, se mantuvo estable en el 2.4% por tercer mes
0% |y o505 consecutivo, ubicandose justo por debajo del 2.5% esperado. La tasa de desempleo se elevo
C %VWA%W,A\;?& marginalmente al 6.4% en octubre. Las minutas del BCE sugieren poca urgencia en el recorte de
-10% i tasas, manteniendo sin cambios las expectativas del mercado hasta 2026. El Reino Unido mostr6
-20% resiliencia en el mercado inmobiliario, con el Indice Nacional de Precios de la Vivienda subiendo un
B o rEmseEEm @@ E @ 1.8% interanual en noviembre, superando el 1.4% previsto, aunque desacelerandose desde el 2.4% de
N R S S g octubre. La inflacion de precios en tiendas alcanz6 su minimo en cinco meses, desacelerandose al
cVI'J ) [l [v\’ ”13 T T T r!, L T Ell (v": . . 3
8 N8 ER88388 538 0.6% (desde 1.0%), atribuida a descuentos del Black Friday.
Volatilidad diaria
Ssz’lgg (diferencia valor mas y min en el dia) China experiment6 un octavo mes consecutivo de contraccién en el sector manufacturero,
$160 reflejando la debilidad de la demanda interna. En Japdn, el foco se sitia en la posibilidad de un
21‘;8 cambio en la politica monetaria ultra laxa del BoJ. Las declaraciones del gobernador Kazuo Ueda
s;gg “““““““““““ sobre sopesar los pros y los contras de subir los tipos han elevado la probabilidad de un aumento de
ggg ______________________ tasas el 19 de diciembre al 80%. El indice de confianza del consumidor subié a 37.5 en noviembre, su
s;o | 37 nivel mas alto desde abril de 2024. El PMI manufacturero de México cayd a 47.3 en noviembre, su
0 . , . . . . . . 7 . .
R R EEEE: nivel mas bajo desde junio, indicando un deterioro mas pronunciado por tercer mes consecutivo
Fritggssges g bajo 50, con la menor demanda estadounidense afectando las exportaciones. La produccién y el
§ & 8 8 233 838 3 R 8 g R : . . cs o 1s
- empleo continuaron contrayéndose. En Brasil, el PMI subi6 ligeramente a 48.8, marcando la
T D contracciéon mas lenta desde mayo, impulsada por un renovado crecimiento en el empleo. No
$2,500 mm:zggg;“" ~ ~promedio 50D obstante, la produccién y los nuevos pedidos continuaron disminuyendo. En Colombia, el PMI
$2,000 manufacturero se mantuvo sélido en 54.0, aunque ligeramente por debajo del 54.8 de octubre, lo que
e it indica una fuerte expansion con un aumento considerable en la produccion y los nuevos pedidos.
so00 | VIR = N Fl3h Al it ot ig 4 Mientras tanto, las comisiones econémicas del Congreso siguen debatiendo el proyecto de ley de

financiamiento, con el cual el Gobierno busca recaudar COPS16 billones. Por otra parte, la Fiscalia
pidi6 medida de aseguramiento contra el exministro de Hacienda Ricardo Bonilla, a quien sefiala de
so : presuntamente direccionar contratos publicos para asegurar apoyo a reformas del Gobierno. El
exministro del Interior, Luis Fernando Velasco, también fue imputado.
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Calendario econémico del dia

. . ) Esperado  Esperado Tendencia
Evento Periodo Unidad r Observado
Consenso Accivalores observada /esperada

02:00 UK Prc de casas nacionales Nov Var. Mensual (%) 0.20% 1.80% 0.00% 0.00% R
02:00 UK  Prc NSAde casas nacionales Nov Var. Anual (%) 2.40% 1.80% 1.40% 1.60% I
05:00 EURO IpC Nov P Var. Mensual (%) 0.20% -0.30% -0.30% -0.30% 1
05:00 EURO Estimacion de IPC Nov P Var. Anual (%) 2.10% 2.20% 2.10% 2.00% 1
05:00 EURO IPC subyacente Nov P Var. Anual (%) 2.40% 2.40% 2.50% 2.40% =
05:00 EURO Tasa de desempleo Oct Tasa (%) 6.40% 6.40% 6.30% 6.30% =
07:00 BRA Produccién industrial Oct Var. Anual (%) 2.00% -0.50% 0.20% 0.60% 1
07:00 BRA Producci6n industrial Oct Var. Mensual (%) -0.40% 0.10% 0.20% 0.00% 1

)

20:45 CHI  PMIde servicios RatingDog Nov Indice 52.6 pendiente 52 52.1
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| Délar estadounidense

El ddlar estadounidense' se mantiene alrededor de 99.4-99.5 tras haber tocado un minimo de dos
semanas, reflejando un mercado que continda ajustando sus expectativas hacia un recorte de tasas
por parte de la Fed en diciembre. Con los traders asignando cerca de un 88% de probabilidad a una
reduccion de 25 pbs, el sesgo bajista del dolar se ve reforzado por datos manufactureros mas
débiles de lo previsto, que mostraron una contraccién por noveno mes consecutivo y el peor ritmo
en cuatro meses. A esto se suma el ruido politico alrededor de la eleccion del nuevo presidente de
la Fed —donde Kevin Hassett destaca como un candidato dovish—, un factor que ancla ain mas las
expectativas de flexibilizaciéon. De cara al corto plazo, las publicaciones de ADP y el PCE retrasado
seran determinantes para definir si el indice profundiza pérdidas o encuentra soporte técnico.

| Peso colombiano (COP)

Ayer, el USD/COP repunté COPS58 frente al cierre del viernes, convirtiendo al peso colombiano
en la divisa de peor desemperio entre los emergentes. A diferencia de la dinAmica observada la
semana pasada —cuando la direccién del mercado estuvo fuertemente influenciada por flujos
significativos, incluidos los cerca de USDS2,186 millones adquiridos por el Gobierno— el avance del
dolar se produjo esta vez en un contexto de volumen moderado y de un entorno politico mas
tenso. La publicaciéon de la encuesta Invamer, que posiciond al candidato de Ivan Cepeda como
favorito para las elecciones de 2026, reactivo inquietudes sobre la sostenibilidad fiscal y el marco
regulatorio hacia adelante, factores que elevaron la percepciéon de riesgo local y presionaron a la
tasa de cambio al alza. Hoy, a falta de catalizadores macroeconémicos relevantes, el USD/COP
podria operar mas sensible al panorama politico doméstico y a los comentarios de miembros de la
Fed, donde veriamos movimientos alcistas si persiste el ruido politico o el tono de la Fed resulta
menos dovish y retrocesos solo si mejora el apetito regional por riesgo y el dolar global retoma su
moderacion reciente. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion acotado entre
COP$3,795 y COP$3,845, con posibles extensiones hacia COP$3,780 y COP$3,865 por ddlar.

| Euro

El euro se mantiene sdlido por encima de 1.16, sostenido por un panorama de datos mixtos que, si
bien no fortalecen a la divisa, tampoco justifican un giro dovish del BCE. La subida marginal de la
inflacién y un ntcleo estable refuerzan la lectura del BCE de que no existe urgencia para
flexibilizar, mientras las minutas recientes apuntan a un sesgo prudente con expectativas de tasas
inalteradas hasta 2026. Aunque el desempleo repunt6 levemente a 6.4%, el movimiento no parecié
suficiente para cambiar la narrativa. En paralelo, la debilidad estructural del dolar —producto de
un Fed mas cercano a recortes— le ha permitido al euro conservar terreno pese a riesgos a la baja
derivados del lento crecimiento europeo y las negociaciones geopoliticas en curso.

| Libra Esterlina

La libra retrocedié hacia el area de 1.3200 tras haber alcanzado maximos de un mes, en un
contexto donde las expectativas de un recorte del BoE en diciembre pesan mas que la debilidad
temporal del délar. Aunque los comentarios del primer ministro Starmer y el reciente presupuesto
del Reino Unido apuntan a condiciones financieras mas holgadas para impulsar la economia, el
mercado interpreta este giro hacia tasas mas bajas como un factor estructuralmente negativo para

! 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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la divisa. La divergencia con la Fed —donde también se esperan recortes pero con un dolar
apoyado por un renovado apetito de cobertura— amplifica la presion bajista sobre el GBP/USD.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

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 inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflaciéon esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acroénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Auténomo 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 Administracién 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
econdémica.

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
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