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| Resumen

e Délar estadounidense firme cerca de 98 por sefiales Fed menos dovish y tono risk-off.

¢ EUR en pausa a la espera del BCE, con sesgo vulnerable si el tono es prudente.

o GBP pendiente del BoE: el tono y la votacion definiran si aguanta o corrige.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU, la economia enfrenta un estancamiento inflacionario en 2025, con el IPC personal en
2.9% y la subyacente en 3%, superando el objetivo del 2%. Pese a un crecimiento del empleo privado
de solo 22 mil puestos en enero, la actividad de servicios supera las expectativas. En la Eurozona, la
debilidad macro se refleja en una caida del 0.5% en las ventas minoristas de diciembre y un PMI de
construccion contraido en 45.3 puntos. Aunque la inflacion general se enfri6 al 1.7% en enero
—minimo desde 2024—, persisten dudas sobre la politica monetaria del BCE donde se espera que
mantenga inalterada la politica monetaria. El Reino Unido enfrenta inestabilidad fiscal y una
inflacion del 3.4%. El BoE mantendria hoy su tasa en 3.75% ante un desempleo del 5.1%. Aunque el
sector automotriz crecié 3.4% y el PMI constructor subi6 a 46.4, persiste la incertidumbre por el
endeudamiento publico.

En China, la desconfianza en la rentabilidad de la inteligencia artificial y los altos gastos de capital
provocaron caidas de hasta el 5.8% en firmas tecnologicas, consolidando un ajuste generalizado por
aversion al riesgo ante valoraciones elevadas y posibles cambios en modelos de negocio. Japén
proyecta un repunte del PIB tras la contraccion previa, condicionado por las politicas expansivas de
la primera ministra Takaichi. En México, Pemex proyecta invertir MXN$425 mil millones en 2026, un
alza del 34%, destinando el 81% a exploracion y produccion. La deuda cerrd 2025 en USDS$S84.5 mil
millones, una reducciéon del 20% desde 2018, mejorando su calificacion crediticia. Se cuestiona la
soberania energética debido a que los precios locales de gasolinas superan los de EE.UU.

En Colombia, el déficit en cuenta corriente se estima en 2.4% del PIB. En el sector energético, el
gobierno impuso una reduccion de COPS500 en la gasolina, aunque el descenso efectivo promedia
solo COPS$300. Las minutas mostraron que existe division en el Emisor sobre si los choques son de
oferta o demanda, afectando la recuperacién de la inversiéon
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Materias primas . .. A
Calendario Econémico del dia

: : Esperad Esperad Tendencia
Commodity Ult. precio Var (%) Hora Pais Evento Periodo  Unidad Previo  Observado Fo oo Esperado
Consenso Accivalores observada/esperada

02:00 ALE Ordenes de fabricas Dic Var. Mensual (%) 5.70% 7.80% -2.40% -3.00%
Plata 85.805 11.42% 02:45 FRA Produccién industrial Dic  Var.Mensual (%)  0.10% -0.70% 0.20% 0.10% !
04:00 ITA Ventas al por menor Dic Var. Mensual (%) 0.50% -0.80% -0.40% -0.50% !
04:00 ITA Ventas al por menor Dic Var. Anual (%) 1.30% 0.90% - 1.00% 1
Oro 49 2746 591% 04:30 UK PMI de construccion Ene Indicador 401 46.4 42 41.2 I
07:00 UK Tasa bancario Banco de Inglaterra 5-feb Tasa (%) 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% =
08:15 EURO Tasa de refinanciacion principal BCE ~ 5-feb Tasa (%) 2.15% pendiente 2.15% 2.15% =
Cobre 6.016 3.27% 08:15 EURO Tasa de organismos de deposito ECB  5-feb Tasa (%) 2.00% pendiente 2.00% 2.00% =
08:15 EURO Linea de crédito marginal 5-feb Tasa (%) 2.40% pendiente 2.40% 2.40% =
08:30 us Peticiones iniciales de desempleo 31/1/26 Miles 209 pendiente 212 200 !
WTI 62.32 0.29% 08:30 US Reclamos continuos 24/1/26 Miles 1827 pendiente 1850 1900 t
13:00  BRA Balanza comercial mensual Ene USD millones 9633 pendiente 5000 7829
14:00 MEX Tipo int aun dia 5-feb Tasa (%) 7.00% pendiente 7.00% 7.00% =
Maiz 426.88 0.21%
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Brent 66.44 0.21%
, .
| Dolar estadounidense
Gas N 3204 -102%
El dolar estadounidense' retoma un sesgo de fortalecimiento y se acerca a la zona de 98, apoyado
& = 0, . .2 ~ . . ,
Cafeé 3948 1.82% por una combinacion de sefiales mas hawkish desde la Fed y un tono de mercado algo mas
Fuente: [nvesting defensivo. En particular, el mensaje de algunos miembros (con foco en el riesgo de que la

desinflacion se estanque) refuerza la idea de que los recortes no seran inminentes ni “rapidos”,
mientras el nombramiento de Kevin Warsh sigue operando como catalizador de una repriorizaciéon
del escenario de tasas (mas paciencia, menor urgencia de recortar) y de balance del Fed. A esto se
suma un trasfondo de mayor aversion al riesgo —con correccion en renta variable— que tiende a
favorecer al dolar por la via de “flight to quality” En el margen, la mezcla de datos de actividad
resilientes y sefiales mixtas en empleo mantiene al mercado anclado a la narrativa de “tasas altas por
mas tiempo” (al menos por algunos meses), lo que limita la correccion bajista del délar y lo deja mas
propenso a consolidar al alza mientras no aparezca un deterioro claro del ciclo.

| Peso colombiano (COP)

A nivel global, el dolar estadounidense transita una fase de estabilidad con sesgo ligeramente al
alza, consolidandose tras el repunte reciente y sin catalizadores inmediatos que impulsen un
nuevo tramo direccional. Este telon de fondo externo sugiere un entorno relativamente neutral
para las monedas emergentes en la jornada, donde el délar no actia como un factor de presion
dominante, pero tampoco como un viento a favor. En este contexto, el USD/COP continta
moviéndose principalmente por dinamicas locales, con una sesiéon previa marcada por rangos
acotados, elevada liquidez y una variacién marginal al alza hasta COP$3,650.5. La sorpresa hawkish
del BanRep sigue siendo el principal ancla para el peso, limitando la sensibilidad de la tasa a
movimientos moderados del dolar. A ello se suma la menor prima de riesgo politico tras la reunion
Petro-Trump, que permite que la tasa de cambio responda mas a flujos tacticos y a la gestion de
caja del sector publico. Asi, el peso colombiano permanece en fase de consolidacién, con un
balance de riesgos atn inclinado a la estabilidad, siempre que el ddlar global se mantenga
contenido. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacion acotado entre
COP$3,620 y COP$3,680 con posibles extensiones hacia COP$3,600 y COP$3,700 por dolar.

| Euro

El euro se mantiene contenido alrededor de 1.18, con la atencién dominada por la decision del BCE
y, sobre todo, por el tono de Lagarde. La inflacién por debajo del 2% refuerza la lectura de que el
BCE puede sostener el “wait-and-see”, pero los datos reales siguen enviando sefiales mixtas
(ventas minoristas débiles frente a ordenes industriales alemanas fuertes), lo que reduce el
incentivo a un giro hawkish y deja el riesgo sesgado a que el BCE reconozca mayor incertidumbre
o enfatice que la fortaleza del euro podria tener efectos desinflacionarios. En ese marco, el
EUR/USD luce mas en modo consolidacién que en tendencia: mientras se sostenga el soporte de
corto plazo en la zona 1.176-1.177, el retroceso reciente parece una correccion dentro de un rango;
pero un mensaje mas prudente del BCE o un repunte adicional del délar podria reactivar presiones
hacia 1.17 y aumentar la sensibilidad del par a sorpresas de datos en EE.UU.

| Libra Esterlina

La libra llega a la decisiéon del BoE con un soporte macro mixto: por un lado, la actividad ha
mostrado mejor traccion relativa y el mercado ha recortado la magnitud esperada de recortes; por
otro, la inflacion sigue elevada y el banco central mantiene una guia de relajacion “gradual’, lo que
hace que el detalle fino (votacion, proyecciones y lenguaje sobre inflaciéon/mercado laboral) sea
mas relevante que la tasa en si. En el muy corto plazo, el comportamiento del GBP/USD se ve mas
condicionado por el pulso del délar —que viene firme— y por el “posicionamiento” previo al
anuncio: un BoE que suene menos complaciente con los recortes (0 que muestre menos disenso)
puede sostener a la libra, mientras que cualquier sefial de que el sesgo de recorte esta mas cerca

! 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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de lo que descuenta el mercado abriria espacio para una correccién adicional (especialmente si el
doélar sigue presionando al alza). En términos relativos, el desempefio reciente frente al euro
sugiere que parte del ajuste por diferenciales ya estd incorporado, elevando el umbral para

sorpresas positivas.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptiblica.

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 inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo 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: acronimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo 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: acronimo 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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