Mercado cambiario
Dolar se estabiliza y mantiene fragil el rebote reciente de las

monedas LatAm
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° En YouTube oggll;'teacl(te:girgggrggtgiggco del doélar en un entorno dominado por riesgo geopolitico y ajuste en
e Con el DXY firme f/ el petroleo al alza, el rebote del COP podria moderarse y mantener al
Desempefio USD/COP USD/COP sensible al dolar global.
Evolucion\diaxia o El euro y la libra esterlina enfrentan presién bajista por aversioén al riesgo y choque energético.
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e | Narrativa de los mercados
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4150 APk A~ e En EE.UU,, los mercados siguen atentos al conflicto entre EE. UU., Israel e Iran, que amenaza el 20%
S A5 NS del suministro energético global. Irak recortd su produccion en 1.5 mllbpd y Qatar declar6 fuerza
33350 ‘\\“ s;;47 mayor en export.aciones de gas nat.ural licuado. Los inventarios de crudo en EE Uu. supigron 3.475
$3700 N~< m~1110nes de l.)ar.rlles, hasta 439.3 mlllgnes. Los datos. muestran un sector servicios en maximo Qe 3.5
S350 anos y crecimiento del empleo privado, en medio de un arancel global del 15% y tensiones
B N diplomaticas con Espafia por bases militares. En la Eurozona, las ventas minoristas en enero cayeron
53 E’ s :% 583 é 3 § 2B 0.1% mensual, por debajo del 0.3% previsto, aunque el crecimiento anual lleg6 a 2.0%. En Alemania
$333°8333333¢g cay6 de 0.9%, mientras Francia, Espaia, Italia y Paises Bajos avanzaron. Se advierte que un conflicto

prolongado reduciria el crecimiento y presionaria los precios. En Reino Unido, la construccion se
contrajo a 44.5 puntos en febrero, su mes 14 de caida, con la edificacion residencial en 37.0, lo que
complica la meta de 1.5 millones de nuevas viviendas. La Oficina de Responsabilidad Presupuestaria
redujo la prevision de crecimiento para 2026 a 1.1% desde 1.4%, y proyecta 1.6% para 2027 y 2028.
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A- China fij6 un objetivo de crecimiento del PIB para 2026 entre 4.5% y 5%, el mas moderado desde
1991. Para mitigar la recesiéon inmobiliaria y la deflacion, establecié un déficit fiscal del 4%,
financiado con CNY$4.4 billones en bonos especiales locales y CNYS1.3 billones en bonos del Tesoro
ultra largos. Ademas, se inyectan CNYS$300,000 millones en sectores tecnoldgicos como IA y
computacion cuantica, y CNY$100,000 millones para impulsar la demanda interna. Se busca crear 12
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EEFSE29pi38e8¢s millones de empleos urbanos y mantener el desempleo bajo 5.5%. Entre las prioridades figuran la
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£333°33333833 seguridad alimentaria —con meta de 725 millones de toneladas de grano para 2030— y un aumento

de 7% en el presupuesto de defensa. En Japon, la perspectiva econémica sigue siendo compleja por
Volatilidad diaria el conflicto regional. El gobernador del BoJ, Kazuo Ueda, advirtid impactos materiales en la
(diferencia valor méax y min en el dia) , P s . s
economia doméstica, sugiriendo una pausa prolongada en la normalizaciéon de tasas.
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5130 En Brasil, la inflaciéon de finales de febrero subi6 0.84% mensual, llevando la tasa anual a 4.44%,
$110 cerca del techo de 4.5%, lo que refuerza una politica monetaria restrictiva. La actividad sigue débil,
$90 con crecimiento trimestral del PIB de 0.1% e inversion industrial limitada. Aun asi, la tasa Selic al 15%
70 .. . . o s .
: o il lWea A b b LU AR | ofrece un rendimiento real atractivo. El sector externo se mantiene solido, con un superavit
$30 comercial de USS$4,340 millones, gracias a un aumento anual de 36% en exportaciones agricolas
$10 —————— hacia China. En Colombia, el alza de 23.7% en el salario minimo presiona los costos laborales,
555535955358 23% reflejado en el Indice del Pollo Asado (+8.3% entre enero y febrero; 7.35% anual). La inflacién de
E S 25 P Q325 58 .
g3 g ¥333:333 § febrero se proyecta en 5.43%, cerca del consenso de 5.50%. En temas fiscales, los depositos del
Tesoro cayeron 40.3% anual a COPS$6.61 billones (bn) y, en la salud, el Gobierno adeuda COP $4.75 bn
Monto diario negociado a laboratorios farmacéuticos y plantea subastas inversas para reducir costos. La disponibilidad
VRnRe o= PR ED) R 20D presupuestal al cierre de 2025 fue de COP $11.5 bn, por debajo de los COP $16.44 bn previstos.
$2,500
$2,000 Calendario Economico del dia
Tendenci
$1500 JJ Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Esperado }:‘sPerado endencia
RIS Al L PR RTET Consenso Accivalores observada/esperada
$1,000 02:45 FRA Produccion industrial MoM Ene Var. Mensual (%) -0.70% 0.50% 0.40% 0.20% 1
04:00 ITA Ventas al por menor MoM Ene Var. Mensual (%) -0.70% 0.60% -0.40% -0.40% 1
$500 04:00 ITA Ventas al por menor YoY Ene Var. Anual (%) 1.10% 2.30% 110% 110% 1
04:30 UK PMI de construccién R. U. S&P Globa ~ Feb Indicador 46.4 44.5 47 47 !
S0 07:00 MEX Inversién fija bruta NSA YoY Dec Var. Anual (%) -6.40% 0.00% -39 -3.74% 1
TNQ LNr7 LNr7 Lﬁ ﬁ ﬁ ﬁ an ﬁ ﬁ ,ﬁ g8 08:30 us Reclamos continuos feb-21 Miles 1833 pendiente 1840 1836 T
5§ 5 7 RN A - 5 08:30 us Peticiones iniciales de desempleo  feb-28 Miles 212 endiente 215 226 )
ESE2S ¥ 8223 5L E : P P
’g 2 -g S o S 3 3 'g & 'g S ’g 08:30  US adice de precios de importacion Mo! ~ Ene Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 0.10% 0.10% =
13:00 BRA Balanza comercial mensual Feb USD millones $4,343 pendiente $5,000 $5,172 1

Fuente: Banrep
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' retomé su sesgo alcista y se mantiene alrededor de 99 puntos,
consolidando la apreciacion observada durante la semana en un entorno dominado por la escalada
del conflicto en Medio Oriente y el repunte de los precios de la energia, factores que han reforzado
la demanda por activos refugio y por liquidez en doélares. La narrativa dominante en el mercado ha
pasado rapidamente de expectativas de desescalada a un escenario de incertidumbre prolongada, lo
que ha impulsado flujos hacia el délar incluso frente a otros refugios tradicionales. A este contexto
se suma un flujo macro favorable desde EE.UU., con datos de actividad mas sélidos —incluyendo un
PMI de servicios en 56.1 y creacion de empleo privado superior a lo esperado—, que han llevado a los
mercados a reducir las probabilidades de recortes de tasas de la Fed en el corto plazo, elevando los
rendimientos del Tesoro y reforzando el soporte del doélar. En paralelo, el repunte del petréleo ha
reavivado temores de un nuevo impulso inflacionario global que podria retrasar la relajacion
monetaria en las principales economias. En este contexto, el dolar ha acumulado cerca de 1.3% de
ganancia semanal, consoliddindose como uno de los pocos activos con desempefio positivo en un
entorno de elevada volatilidad y reforzando su rol como principal activo de liquidez en episodios de
estreés global.

| Peso colombiano (COP)

El DXY? retoma una leve tendencia alcista y se mantiene cerca de la zona de 99, en un entorno
donde el mercado continta priorizando la demanda por activos refugio ante la persistencia de
tensiones geopoliticas en Medio Oriente y el repunte de los precios del petréleo —con el Brent
acercandose nuevamente a USDS$82 por barril—, factores que mantienen latentes los riesgos
inflacionarios globales y reducen el espacio para recortes de tasas en EE.UU. En este contexto,
aunque las monedas emergentes lograron recuperar terreno en la sesién previa tras la correccion
del dolar, el tono externo sigue fragil y altamente dependiente de titulares geopoliticos. Para
LatAm, el punto de partida es la correccion bajista observada ayer —cuando el USD/COP cerré en
COPS$3,747 (-S53) tras la fuerte depreciacion del peso colombiano del dia anterior— en linea con la
recuperacion regional de monedas andinas; sin embargo, con el délar global estabilizandose y el
petréleo nuevamente al alza, el sesgo intradia para el USD/COP luce mas neutral con riesgos de
volatilidad, en un mercado que sigue mostrando alta sensibilidad a cambios en el délar global, los
precios de materias primas y el apetito por riesgo hacia activos emergentes. En linea con lo
anterior, anticipamos un rango de negociaciéon acotado entre COP$3,720 y COP$3,770 con
posibles extensiones hacia COP$3,700 y COP$3,790 por ddlar.

| Euro

El euro se mantiene bajo presion en torno a 1.16 frente al ddlar, cerca de sus niveles mas débiles
desde enero, reflejando el deterioro del entorno macro externo para la region. El principal factor
detras de la debilidad de la moneda europea ha sido el repunte de los precios de la energia
derivado del conflicto en Medio Oriente, que tiende a afectar de forma desproporcionada a la
Eurozona debido a su elevada dependencia energética. Este choque de precios energéticos eleva el
riesgo de presiones inflacionarias persistentes en el bloque, lo que ha llevado a los mercados a
reconsiderar la trayectoria de politica monetaria del Banco Central Europeo. De hecho, los datos

! 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).
2 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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recientes muestran inflacién general y nticleo en niveles que han llevado a los mercados a asignar
una probabilidad cercana al 40% de una subida de tasas del BCE hacia finales de afio, frente a las
expectativas previas de recortes. Sin embargo, el euro sigue limitado por un entorno de
crecimiento débil, evidenciado en la caida de ventas minoristas y por un flujo global de capitales
que favorece al délar en contextos de aversion al riesgo. En el corto plazo, el comportamiento del
par EUR/USD contintia dominado por la dinamica del doélar y por el impacto del choque
energético sobre las expectativas de inflacion europea.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se mantiene débil alrededor de 1.335 frente al dolar, cerca de minimos desde
diciembre, en un entorno donde el mercado comienza a incorporar riesgos de estanflacién para la
economia britanica. El aumento de los precios de la energia asociado al conflicto en Medio Oriente
plantea un desafio particularmente complejo para el Reino Unido, ya que podria elevar la inflaciéon
mientras el crecimiento econémico permanece moderado. De hecho, las proyecciones recientes
del Office for Budget Responsibility revisaron a la baja el crecimiento de 2026, reflejando una
desaceleracion estructural del dinamismo econémico. En este contexto, la politica monetaria del
BoE enfrenta un dilema: si bien los mercados han reducido las expectativas de recortes —con solo
un recorte de 25 pbs descontado para todo el aflo—, el deterioro del crecimiento limita el espacio
para una postura mas restrictiva. Este entorno, combinado con la fortaleza generalizada del ddlar y
un apetito global por activos refugio, ha mantenido a la libra en un rango relativamente estrecho
pero con sesgo bajista estructural en el corto plazo.



| 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).
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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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