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| Resumen

o E]l délar se mantiene presionado por el cierre del gobierno en EE. UU. y la expectativa de nuevos
recortes de la Fed.

Desempeiio USD/COP o E] euro se fortalece sobre 1.17 d6lares gracias al repunte inflacionario y a la estabilidad del BCE.
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' fluctia en torno a 97.8 puntos tras una semana de alta volatilidad,
condicionada por la extensiéon del cierre parcial del gobierno en EE.UU., que ha paralizado la
publicacion de estadisticas clave como el reporte de néminas no agricolas. Esta ausencia de
informacion oficial refuerza la incertidumbre de los inversionistas y aumenta la dependencia de
indicadores privados como ADP, que ya reflejaron una caida en el empleo del sector privado. Con
un mercado laboral mostrando signos de enfriamiento y el riesgo fiscal en aumento, los
operadores mantienen vivas las apuestas de que la Reserva Federal recorte su tasa de referencia
en 25 pbs en octubre y nuevamente en diciembre, lo que explica la presion estructural sobre el
billete verde frente a sus principales pares.

| Peso colombiano (COP)

En la semana, el peso colombiano se ha posicionado como la divisa emergente con mejor
desemperio, impulsado por la decision del BanRep de mantener estable su tasa de interés y por el
atractivo que ofrece el carry trade frente a un dolar global presionado a la baja. La dinamica local
refleja un flujo favorable hacia activos en pesos en un contexto de solidez macroeconomica y
expectativas de estabilidad monetaria, lo que ha permitido al COP destacarse frente a sus pares
regionales. Hoy, anticipamos que el desemperfio favorable de la moneda local persista, buscando
cerrar la semana con ganancias en torno a %, operando en un rango de negociacién comprendido
entre COP$3,860 y COP$3,905, con posibles extensiones hacia COP$3,845 y COPS3,925 por dolar.

| Euro

El euro se sostiene por encima de 1.17 dblares, en un entorno donde la debilidad del ddlar se
combina con un repunte inflacionario en la Eurozona que limita el margen de maniobra del Banco
Central Europeo. Los datos de septiembre confirmaron una aceleraciéon del IPC a 2,2% anual,
impulsada por mayores costos de energia y transporte, lo que llevo a las autoridades del BCE a
reforzar el mensaje de que el actual nivel de tasas es “adecuado” y que las proximas decisiones se
tomaran reunion a reunion. Este escenario reduce la probabilidad de nuevas flexibilizaciones en el
corto plazo y fortalece el sesgo de estabilidad de la politica monetaria, permitiendo al euro
consolidar su posicion frente al délar en un contexto de divergencia entre los ciclos de la Fed y el
BCE.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se mantiene estable en torno a 1.345 ddlares, consolidando la racha positiva que
acumuld en jornadas previas, mientras los inversionistas evaltian tanto la perspectiva fiscal como
la postura del Banco de Inglaterra. A nivel doméstico, el mercado se prepara para la presentacion
del presupuesto de noviembre, con la canciller Rachel Reeves enfatizando disciplina fiscal incluso
a costa de mayores impuestos, lo que afade incertidumbre sobre el crecimiento. En el frente
monetario, el BoE mantuvo su tasa sin cambios en septiembre, y aunque algunos funcionarios
destacan riesgos de mantener tasas elevadas demasiado tiempo, otros insisten en que la inflacién
—la mas alta del G7 y cercana al 4%— sigue exigiendo cautela. Esta combinacién de rigidez
inflacionaria y debilidad en el mercado laboral configura un entorno complejo, pero en el corto
plazo sostiene la libra gracias a la divergencia de politica frente a una Fed mas inclinada a recortar.

! 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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| 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 inflacién 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
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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