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Mercado cambiario
El dolar se consolida como refugio ante la cautela de la Fed

ﬂ.‘ *

Martes, 04 noviembre 2025

| Resumen

e El dolar se consolida cerca de 100 puntos ante una Fed mas cauta sobre futuros recortes de tasas.
e E]l euro cae a minimos de tres meses, presionado por un BCE prudente y un dolar fuerte por la Fed.
o La libra se debilita ante temores de alzas de impuestos y posibles recortes de tasas del BoE.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, la fortaleza econémica se refleja en los resultados corporativos: mas del 80% de las mas
de 300 empresas que han reportado sus ganancias superaron las expectativas, impulsadas por la
inversion estratégica y el elevado gasto de capital, particularmente en sectores como la IA. La
preocupacion estructural se centra en la escasa diversificacion y la alta concentracion tecnologica
de los activos. El foco de la politica monetaria recae en la Fed, cuyas sefiales contradictorias han
reducido la probabilidad de un recorte de tasas de 25 pbs en diciembre al 70% (frente al 90% previo
a la reunion). La Eurozona experiment6 caidas bursatiles, revirtiendo las ganancias y reflejando la
cautela global. La atencion se centra en las declaraciones de la presidenta del BCE, Christine
Lagarde. En el Reino Unido, el panorama se define por la incertidumbre fiscal y un drastico cambio
en la politica monetaria. La ministra de Finanzas advirti6 sobre la necesidad de "decisiones dificiles"
para reducir la deuda, lo que depreci6 la libra esterlina a su nivel mas bajo desde abril. Los mercados
ahora estiman una probabilidad cercana al 50% de un recorte de tasas del BoE esta semana,
anticipando la moderacién de la inflacién y el lento crecimiento. El PMI manufacturero subi6 a 49.7,
seflalando una casi estabilizacion, pero las exportaciones siguen cayendo.

China muestra una desaceleracién mayor a la prevista en la actividad manufacturera, con la séptima
contraccion mensual consecutiva. Un acuerdo comercial reciente con EE.UU. implica la suspension
de controles a las exportaciones de tierras raras por parte de China. La nueva politica fiscal elimina
una deduccion clave del IVA para pequefios minoristas de oro, lo que podria reducir sus margenes.
Japon mantiene un enfoque prudente en su politica monetaria, con el BoJ cauteloso sobre nuevas
subidas de tasas, a pesar de que la inflacién se mantiene cerca del 3%. El PMI manufacturero se
revisé a la baja a 48.2, marcando la mayor caida de pedidos de fabrica en 20 meses. Las autoridades
monitorean la creciente volatilidad cambiaria. La actividad industrial en México refleja un deterioro
persistente, con el PMI manufacturero en 49.5, por debajo de la contraccion en 15 de los ultimos 16
meses, y la demanda de exportaciéon contrayéndose por vigésimo mes. Brasil experimenta una
moderacion inflacionaria, con el alza de precios al consumidor en Sao Paulo reduciéndose al 0.27%
(desde 0.65%), lo que favorece futuros recortes de tasas. Aunque, el PMI manufacturero se mantiene
en contracciéon en 48.2, marcando seis meses consecutivos por debajo de 50. En Colombia, el
BanRep mantuvo inalterada su tasa de politica monetaria en 9.25%, a pesar de divisiones en la
votacion. Cabe recordar que, la inflacion anual aument6 al 5.2% y sus expectativas siguen por
encima de la meta del 3%, lo que justifica la cautela en la decisién. La demanda interna se mantiene
dinamica, pero el déficit comercial se ampli6
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Materias primas Calendario econémico del dia
. . . - denci
Commo dity Ult precio Var ( % ) Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado gzﬁ‘;‘:‘; Aiili’::l:::s obse:r:lcllae/::remda
: 10:00 US Empleos disponibles JOLTS Sep miles 7227 pendiente 730 ns 1l
, 07:00 BRA Produccion industrial YoY Sep Var. Anual (%) 0,70% 2,00% 1,60% 1,60% 1
Café 4747 1.02% 07:00  BRA Produccién industrial MoM Sep  Var.Mensual (%)  080% -040%  -040%  -030% -
10:00 COIL Exportaciones FOB Sep USD millones 38422 pendiente 4560 4560 1
2045 CHI PMI de China servicios RatingDog. Oct puntos 52,9 pendiente 527 525 1
Oro 4007 -0.17% Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores
. , .
Maiz 43113 -0.66% | Dolar estadounidense
= () /. . . . . . .
Plata 47.58 0.98% El dolar estadounidense' se fortalece por quinta sesion consecutiva y se aproxima al nivel de 100
. puntos, alcanzando su valor mas alto desde mayo, impulsado por la reduccion de las expectativas
Bt 64.11 plal de un nuevo recorte de tasas por parte de la Fed en diciembre. Las declaraciones recientes de
. AT 5 Jerome Powell y de varios miembros del FOMC evidenciaron posturas divergentes dentro del
as 5 -1 o . . - . . . o
° comité, reflejando cautela frente a una inflaciéon que atin se mantiene por encima del objetivo del
WTI 60.2 1.39% 2%. ‘Con e.l cierre parcial del gobierno estadgumdense limitando la publicacion de da}tos oficiales,
los inversionistas aguardan los reportes privados de empleo (ADP) como referencia clave para
Cobre 49335 267% calibrar el rumbo de la politica monetaria. Este entorno de menor certidumbre y tono menos

dovish ha fortalecido al délar frente a sus principales contrapartes, consolidando su avance
Fuente: Investing LT o1
mensual mas solido desde julio.

| Peso colombiano (COP)

La semana inicia con un ddlar estadounidense que extiende su racha alcista y se mantiene cerca de
maximos de tres meses, respaldado por la cautela de la Fed y la reduccion en las apuestas de nuevos
recortes de tasas para diciembre, fortaleciéndose frente a la mayoria de las monedas emergentes.
En LatAm, el tono mas restrictivo de la Fed y el repunte de los rendimientos del Tesoro impulsan
una toma de utilidades sobre las divisas regionales, llevando a depreciaciones generalizadas al inicio
de la jornada: el real brasilefio cae 0.55%, el peso mexicano retrocede 0.72% y el peso chileno se
debilit6 0.47%. Este comportamiento refleja un menor apetito por riesgo en medio de la persistente
fortaleza del délar y un entorno internacional caracterizado por expectativas de politica monetaria
mas restrictiva y mayor volatilidad en los flujos hacia mercados emergentes. Este panorama
contrasta con la reciente decision del BanRep de mantener su tasa de politica, preservando un
diferencial de tasas atractivo y un carry competitivo que continta ofreciendo soporte relativo al
peso. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion comprendido entre COP$3,830 y
COPS$3,880, con posibles extensiones hacia COP$3,815 y COP$3,900 por dolar.

| Euro

El euro extiende su descenso hacia el nivel de 1.15 dolares, alcanzando minimos de tres meses,
presionado por la fortaleza del dolar y la falta de nuevos catalizadores en la Eurozona. Si bien los
datos recientes mostraron una inflaciéon que converge gradualmente hacia el objetivo del BCE y un
crecimiento del PIB del tercer trimestre levemente superior a lo previsto, la moneda comtn no
logro6 reaccionar ante la confirmacion de que el BCE mantendra las tasas sin cambios y conservara
un tono optimista pero prudente. La estabilizaciéon del sector manufacturero y la mejora en los
indicadores de confianza no fueron suficientes para contrarrestar el impacto del endurecimiento
relativo de la politica estadounidense, lo que mantiene la paridad euro-dolar bajo presion en un
contexto de amplios diferenciales de tasas.

| Libra Esterlina

La libra esterlina retrocede hasta niveles cercanos a 1.31 dolares, su punto mas débil desde abril,
afectada por las declaraciones de la canciller Rachel Reeves, quien anticip6 posibles incrementos
de impuestos en el presupuesto de noviembre para reducir el déficit fiscal de £22,000 millones.
Sus comentarios reforzaron las preocupaciones sobre el deterioro de las finanzas publicas y
alimentaron las expectativas de un ajuste fiscal mas severo, en un momento en que el mercado
anticipa una posible reduccion de tasas por parte del BoE. A ello se suma el deterioro de los datos
econdmicos y la persistencia de presiones inflacionarias, que han erosionado la confianza en la
libra frente al dolar. Este doble frente —fiscal restrictivo y monetario potencialmente expansivo—
mantiene a la divisa britanica vulnerable en el corto plazo.

| Glosario

! 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).



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espaiiol 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

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

Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee). 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 Gnicamente 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
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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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