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Materias primas

Mercado cambiario
Dolar global fuerte mantiene sesgo alcista para el US

Martes, 03 marzo 2026

| Resumen

e E]l dolar se fortalece por refugio, petrdleo alto y menor expectativa de recortes de la Fed.

e Con el DXY firme en 99 y el entorno externo dominado por aversion al riesgo y petroleo alto, el
peso colombiano mantiene vulnerabilidad y sesgo intradia hacia presiones alcistas adicionales.

e Euro y libra se debilitan reflejando la mayor vulnerabilidad de Europa y el Reino Unido ante el alza
del petroleo.

| Narrativa de los mercados

El conflicto en Oriente Medio, vigente hace cuatro dias, amenaza la seguridad energética global al
obstruir el Estrecho de Ormuz y dafiar infraestructura critica en Qatar, proveedor del 20% de la
produccién mundial de gas. Esta situacion, sumada a tensiones diplomaticas, incrementa el riesgo
de estanflacién y complica la politica monetaria global. Segtn el FMI, la inflacién de oferta presiona
a las autoridades monetarias, obligandose a reconsiderar los planes de flexibilizacién previstos. En
EE.UU,, sigue la agenda de diplomacia comercial, con negociaciones programadas entre Washington
y Pekin sobre importaciones agricolas e industriales. La Eurozona muestra fragilidad econémica tras
datos de febrero que superaron proyecciones: la inflacion general alcanz6 el 1.9% y la subyacente el
2.4%. El temor a que los costos energéticos disparen una inflacién persistente podria exigir nuevas
medidas restrictivas. El Reino Unido enfrenta un escenario similar; con un margen fiscal limitado del
0.6% del PIB, el gobierno lucha contra la inestabilidad. Aunque su inflacion fue del 1.1% en febrero, el
encarecimiento energético amenaza con forzar una respuesta mas dura del banco central.

China por su parte navega entre la volatilidad y la necesidad de ajustar su plan quinquenal, que
apunta a un crecimiento del 4.5% al 5%. Las autoridades priorizan la autosuficiencia tecnolégica, la
capacidad industrial y la creaciéon de 12 millones de empleos anuales, manteniendo un déficit
presupuestario del 4% del PIB mientras gestionan niveles de deuda insostenibles. Japon, por su
parte, exhibe resiliencia: con un desempleo del 2.7%, la inversion de capital creci6 6.5% en el
4T2025, impulsada por el sector no manufacturero. Brasil proyecta movilizar BRL$S250 mil millones
para el desarrollo sostenible en 2026, consolidando sus marcos climaticos e instrumentos de
inversion existentes. En Colombia, el panorama es mixto: la industria manufacturera se expande,
pero los altos costos laborales provocan recortes. Persisten dificultades fiscales y un cambio
estructural en el sector externo, donde las remesas superan a la Inversién Extranjera Directa,
reflejando una menor confianza en el sector minero. Asimismo, un conflicto comercial con Ecuador
exige una politica econémica cohesiva para mitigar impactos sociales y restaurar la competitividad
regional.
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Commodity Ult. precio Var (%)

Calendario Econémico del dia

Brent 83.06 6.84% Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Esperado  Esperado Tendencia
Consenso Accivalores observada/esperada
05:00 EURO IPCYoY Feb P Var. Anual (%) 1.70% 1.90% 1.60% 1.80% T
76.1 6.84% 05:00 EURO IPC (MoM) Feb P Var. Mensual (%) -0.60% 0.70% 0.30% 0.40% i
05:00 EURO IPC subyacente YoY Feb P Var. Anual (%) 2.20% 2.40% 2.20% 2.20% 1
05:00 ITA IPC UE armonizado YoY Feb P Var. Anual (%) 1.00% 1.60% 1.10% 0.90% T
3.111 5.10% 05:00 ITA IPC UE armonizado MoM FebP  Var.Mensual (%)  -100% 0.60% 0.10% 0.10% 1
07:00 BRA PIBYoY 4T Var. Anual (%) 1.80% 1.80% 1.60% 1.70% =
® 07.00 BRA PIBQoQ 4T Var. Trimestral (%) 0.00% 0.10% 0.20% 0.40% i
45088 109 K) 10:00 COL Exportaciones FOB Ene USD millones 4541 pendiente 4440 4500 1l
20:30 CHI PMI de fabricacion Feb Indicador 49.3 pendiente 49.1 49.5 T
, _ 0, 20:30 CHI PMI no de fabricacion Feb Indicador 494 pendiente 497 494 =
Cafe 3740 040 A 20:45 CHI PMI de fabricacion Feb Indicador 50.3 pendiente 50 504 T
20:45 CHI PMI de servicios Feb Indicador 52.3 pendiente 524 52.3 =
Oro 5191.94 -2.25% Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
= 0, ’ .
Cobre ST ~2:54% | Délar estadounidense
Plata 81.948 =1.77%

El dolar estadounidense' consolida su avance por encima de 98.5 y ha llegado a testear la zona de
99-99.4, maximos de mas de un mes, impulsado por una combinacion clara de factores
fundamentales: el fuerte aumento de la aversion global al riesgo ante la escalada del conflicto entre
EE.UU.,, Israel e Iran, el repunte abrupto del petrdleo y el consecuente riesgo inflacionario, y el
repliegue de las expectativas de recortes de la Fed. El mercado ya no descuenta plenamente un
recorte antes de septiembre, luego de que el ISM manufacturero mostrara una aceleracion
significativa en el componente de precios pagados, reforzando la narrativa de inflacion persistente.
En este entorno, el ddlar vuelve a comportarse como activo refugio dominante —incluso por encima
del oro y otras monedas defensivas— apoyado ademas por la relativa ventaja energética estructural
de EE.UU. frente a Europa y Japdn, economias mas expuestas a un shock de oferta petrolero. El
posicionamiento refleja un “délar como tnico juego en la ciudad” en un contexto donde el riesgo
geopolitico y el canal inflacionario se retroalimentan.

Fuente: Investing

| Peso colombiano (COP)

El DXY se mantiene firme en la zona de 99 tras encadenar ganancias significativas impulsadas por
el aumento de la aversion global al riesgo, el repunte del petréleo y el repliegue de expectativas de
recortes de la Fed, configurando un entorno de ddlar estructuralmente mas fuerte en el corto
plazo. Este contexto sugiere que las monedas LatAm abrirAin nuevamente bajo presion,
especialmente aquellas con mayor beta y vulnerabilidad fiscal. En el caso del USD/COP, aunque
ayer el cierre fue practicamente estable en COPS$3,749 —con rango amplio y volumen sélido—, la
resiliencia relativa respondié mas a factores técnicos y flujos puntuales que a un cambio en
fundamentales. Con un déficit primario elevado, un calendario electoral cercano que mantiene
activa la prima politica y la presion alcista sobre las tasas de cambio en la region derivada de la
aversion al riesgo global, el peso colombiano sigue expuesto a episodios adicionales de
depreciacion si el DXY extiende el impulso y el sentimiento global permanece defensivo, por lo que
el sesgo intradia contintia inclinado hacia presiones alcistas en la tasa de cambio local. En linea
con lo anterior, anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,750 y COP$3,830 con
posibles extensiones hacia COP$3,730 y COP$3,850 por ddlar.

| Euro

El euro cae con fuerza por debajo de 1.1600 y se aproxima a minimos de tres meses, presionado
principalmente por la fortaleza transversal del dolar y por su elevada sensibilidad a un shock
energético adverso. El cierre del Estrecho de Ormuz y la interrupcion de exportaciones de LNG
desde Qatar elevan el riesgo de encarecimiento estructural de la energia en la Eurozona,
deteriorando términos de intercambio y perspectivas de crecimiento. Aunque la inflacién
armonizada preliminar de febrero sorprendio al alza, el mercado interpreta que un shock de oferta
energético complica el margen de maniobra del BCE mas que fortalecer estructuralmente al euro.
Técnicamente, la ruptura sostenida de 1.1600 y la cercania a la zona de 1.1575 refuerzan el sesgo
bajista de corto plazo, con el délar dominando claramente el cruce.

| Libra Esterlina

La libra extiende pérdidas hacia la zona de 1.33 e incluso ha testeado niveles cercanos a 1.3260,
minimos de tres meses, afectada por el entorno de “risk-off” global y por la vulnerabilidad del
Reino Unido ante un nuevo repunte energético. El alza del petrdleo intensifica los riesgos
inflacionarios domésticos y ha reducido de forma abrupta las apuestas de recortes del BoE —la
probabilidad de un recorte en marzo cay6 por debajo del 50%—, pero este ajuste de expectativas
no ha sido suficiente para sostener la moneda frente al ddlar. A ello se suman factores politicos
internos y la sensibilidad de la libra a episodios de volatilidad global, lo que amplifica su beta

! 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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negativa en este contexto. El sesgo técnico sigue deteriorandose mientras no recupere de forma

sostenida la zona de 1.34-1.3450.

| 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: acronimo 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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