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Apertura con sesgo bajista para el USD/COP
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e El euro se sostiene cerca de 1.1650 gracias a un BCE estable y a la creciente debilidad del dolar.
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' retrocede hacia la zona de 99-99.20 y se acerca a minimos de un mes,
presionado por un giro marcadamente dovish en las expectativas de politica monetaria de la Fed.
El mercado asigna cerca de un 89% de probabilidad a un recorte de 25 pbs en diciembre y
descuenta aproximadamente 90 pb adicionales hasta 2026, configurando un entorno claramente
desfavorable para el dolar. Comentarios de miembros de la Fed —incluido el gobernador Waller,
quien reconocié que el enfriamiento del mercado laboral justificaria otro recorte inmediato— han
acelerado esta revaluacion. Ademas, la posible nominaciéon de Kevin Hassett como prdoximo
presidente de la Fed refuerza la narrativa de una institucién mas proclive a bajar tasas, mientras un
tono de mayor apetito por riesgo, apoyado por el repunte de criptomonedas y acciones, reduce la
demanda de refugio por parte del USD. En este contexto, los datos de ADP y el ISM seran clave
para confirmar si el indice extiende su racha bajista hacia nuevos minimos anuales.

| Peso colombiano (COP)

En la jornada de hoy, anticipamos que la tasa de cambio local mantenga la correccién bajista que
inici6 en la jornada de ayer cuando cerré6 en COPS$3,809 por doélar. Esto se daria en medio del
soporte que brinda el panorama externo: El dolar global extiende su tendencia bajista y se
encamina a su novena caida consecutiva, presionado por el rdpido aumento en las expectativas de
recortes de tasas por parte de la Fed y por la incertidumbre que genera el posible anuncio
anticipado del nuevo presidente del banco central. Con el DXY retrocediendo hacia 99.1 puntos y
acumulando una caida cercana al 9% en el afio, el apetito por riesgo global ha mejorado y abre
espacio para un mejor desempefio relativo de las monedas emergentes. En este contexto, las
divisas latinoamericanas podrian beneficiarse de un doélar mas débil y de flujos hacia activos de
mayor rendimiento. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion acotado entre
COP$3,780 y COP$3,830, con posibles extensiones hacia COP$3,760 y COP$3,845 por ddlar.

| Euro

El euro se mantiene firme cerca de 1.1630-1.1650, su mejor nivel desde mediados de noviembre,
respaldado por datos inflacionarios ligeramente superiores a lo esperado y por expectativas de
una postura estable del BCE durante un periodo prolongado. La inflacién general subi6 a 2.2% y el
ntcleo se sostuvo en 2.4%, cifras que, aunque moderadas, respaldan la narrativa del BCE de que no
existe urgencia para recortar tasas antes de 2026 o incluso 2027. La ligera subida del desempleo a
6.4% no alter¢ las expectativas del mercado, mientras que el avance en las conversaciones de paz
sobre Ucrania —aunque sin un acuerdo definitivo— ayudé marginalmente al sentimiento hacia el
euro al reducir riesgos energéticos futuros. La debilidad estructural del délar, impulsada por la
creciente probabilidad de recortes de la Fed, sigue siendo el principal catalizador del movimiento
alcista del EUR/USD, manteniéndolo sostenido incluso ante un panorama de crecimiento
restringido en la eurozona.

| Libra Esterlina

La libra extiende ganancias hacia 1.33, alcanzando maximos de seis semanas, apoyada por la
combinacién de datos PMI revisados al alza en el sector servicios del Reino Unido y la amplia
debilidad del délar antes de la decision de la Fed. El repunte del PMI de servicios a 51.3 y del PMI

! 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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compuesto a 512 proporciona cierto respaldo macro, aunque los detalles —actividad
desacelerandose y empleo cayendo al ritmo mas rapido desde febrero— muestran que la
recuperacion sigue fragil. En términos de politica monetaria, el mercado descuenta casi por
completo un recorte de 25 pb por parte del Banco de Inglaterra en diciembre, lo que, en teoria,
limitaria el avance de la libra; sin embargo, la divergencia con una Fed todavia mas dovish ha
permitido al GBP/USD mantener su impulso. Con el dolar bajo presién y los datos de ADP e ISM en
el radar, la libra podria seguir probando niveles superiores siempre que la narrativa de recortes

agresivos de la Fed permanezca intacta.

| 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: inflacion 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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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 informacion 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 indicacion de la intenciéon de comercializar en nombre de
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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 informacion, 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 informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
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