Mercado cambiario
COP presionado por ruido local y dodlar firme, con volatilidad acotada
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e Rebote técnico del dolar, ain condicionado a romper 98.80 y a la espera de los datos laborales en
En YouTube EE.UU..
e El euro corrige tras un rally historico, pero conserva soporte estructural para el 2526.
Desempeiio USD/COP e La libra resiste mejor que sus pares, apoyada en un BoE cauteloso y un sesgo de estabilidad
relativa.
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4.33% el 9 de enero. México estima una inflacion del 4.0%, con la subyacente en 4.4%, presionando al
Banxico. Chile publicara minutas donde se prevé una tasa del 4.25% para el 2S25 y un IPC de
diciembre del 3.5%. En Colombia, el DANE revelaria que la inflacién se mantuvo en 5,3%, con

o ) alimentos superando el 5.7%. Para México, la revision del T-MEC en 2026 enfrenta riesgos por el
$2.500 R . proteccionismo de EE.UU., pais que recibe el 83.2% de las exportaciones mexicanas. La incertidumbre
promedio200D limit6 el PIB de 2025 a menos del 0.5%. En Brasil, el expresidente Jair Bolsonaro regreso a prision en
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1555.51 Brasilia tras ser tratado por un hipo persistente y someterse a cirugias para bloquear el nervio frénico
1300 1 AR~ atihk o aUN y reparar una hernia abdominal. En Colombia, el PMI manufacturero de Davivienda baj6 a 52.6 en
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diciembre desde 54, acumulando dos afos de solidez. Anoche, desde el Air Force One, Donald Trump
amenazo6 con una "misién en Colombia" tras las criticas de Gustavo Petro por la retencion de Nicolas
Maduro. El Gobierno evalta un decreto de emergencia econdmica y social por la crisis migratoria. El
ministro de Defensa desplegd 30,000 soldados contra grupos ilegales, descartando intervenciéon
militar ante la tension externa. Se activo alerta amarilla hospitalaria y cooperacion con la ONU.
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense’ inicia la semana con un repunte tactico hacia los 98.5-98.8, apoyado por
un giro temporal hacia activos refugio, cierta resiliencia reciente de los datos macroeconémicos
de EE.UU. y una reevaluacién marginal de los recortes de la Fed. Sin embargo, el movimiento ain
luce mas técnico que estructural, tras una depreciacion cercana al 2.5% desde los maximos de
finales de noviembre y la mayor caida anual en ocho afos en 2025. El mercado sigue dominado por
la expectativa de dos recortes de tasas en 2026, frente a uno solo proyectado por la Fed, y por la
incertidumbre politica asociada a la inminente designaciéon del préximo presidente del banco
central, lo que mantiene vivas las preocupaciones sobre la independencia de la Fed. A corto plazo,
la sostenibilidad del rebote dependera criticamente de que el indice logre consolidarse por encima
de 98.80, umbral técnico clave, y de que los datos laborales de esta semana —especialmente el
NFP— confirmen un enfriamiento gradual pero del mercado laboral.

| Peso colombiano (COP)

El délar estadounidense (DXY) supera los 98.5 el lunes, alcanzando un maximo de dos semanas,
mientras los inversores evaltian el ataque estadounidense a Venezuela, a la vez que se centran en
datos econdmicos clave de EE.UU. de esta semana que podrian influir en la politica de la Fed. La
operacion militar en Venezuela durante el fin de semana, que condujo a la captura del presidente
Nicolas Maduro, generd nuevas preocupaciones geopoliticas, aunque el impacto en los mercados ha
sido moderado hasta el momento. En el plano local, la incertidumbre crece por las expectativas
inflacionarias tras el anuncio del incremento del salario minimo, el ajuste de algunas tarifas como la
gasolina y diesel, las expectativas por una eventual nueva declaratoria de emergencia econémica y
las renovadas amenazas del presidente Trump por operaciones contra el narcotrafico en el pais. En
linea con lo anterior, anticipamos que la sesién de hoy seguira dominada por ajustes técnicos y una
profundidad limitada, anticipando un rango de negociacion acotado entre COP$3,760 y COP$3,810,
con posibles extensiones hacia COP$3,740 y COP$3,830 por ddlar.

| Euro

El euro opera con una correccion tras su soélido rally de 2025 (+13.5%), presionado por el
fortalecimiento tactico del dolar y por sefiales de debilidad ciclica en la actividad manufacturera
de la Eurozona. El EUR/USD ha retrocedido hacia los 1.17, con riesgos de extension bajista hacia
1.164-1.160 si se pierde soporte clave, especialmente en un entorno donde la geopolitica y los datos
estadounidenses siguen dominando el sentimiento. No obstante, el euro mantiene un sesgo
constructivo de mediano plazo, apoyado en la expectativa de estimulo fiscal en Alemania, una
politica monetaria del BCE menos expansiva que la de la Fed y un ddlar que sigue arrastrando
problemas de credibilidad fiscal e institucional. El 1T26 apunta mas a consolidaciéon que a
tendencia definida.

| Libra Esterlina

La libra esterlina muestra un desempefio relativamente solido, oscilando en rangos estrechos
frente al dolar y beneficiindose de la percepciéon de que el BoE mantendrd un ciclo de
flexibilizacion mas gradual que otros bancos centrales desarrollados. Aunque el GBP/USD

! 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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permanece presionado por la demanda de refugio en el dolar en episodios geopoliticos, la libra ha
logrado desacoplarse parcialmente de otras monedas ciclicas, respaldada por una inflacién atin
elevada y una postura cautelosa del BoE. El par se encuentra atrapado en un rango lateral
(1.34-1.35), reflejo de la ausencia de catalizadores domésticos claros y de un balance relativamente

estable entre riesgos externos y fundamentos internos.

| 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
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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