Mercado cambiario
Riesgo local limita el beneficio externo para el COP
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Esctichanos: | Resumen
El dél hacia 99 tativas fi d tes de la Fed.
u En YouTube o El délar cae hacia 99 por expectativas firmes de recortes de la Fe
o E] euro se sostiene cerca de 1.165 por mayor divergencia Fed-BCE.

e La libra sube sobre 1.335 impulsada por datos mejores y un ddlar débil.

Desempeio USD/COP
| Narrativa de los mercados
Evoluciénvdiaria i
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-20%

-30%

En China, los mercados esperan sefiales de politica de las proximas reuniones de alto nivel en Pekin.
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Materias primas Calendario econémico del dia
) . . ) Esperado  Esperado Tendencia
. . Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado
Commriy Ui, precio var 0
02:00 JAP Indice lider CI Oct P Indice 108.6 50.4 109.3 109.3 1
_ 0, 02:00 ALE Ordenes de fabricas Oct Var. Mensual (%) 1.10% 53.1 0.50% 0.50% 1
WTI 5964 005 % 02:45 FRA Produccion industrial Oct Var. Mensual (%) 0.80% 53.8 -0.10% -0.30% 1
02:45  FRA Produccién industrial Oct Var. Anual (%) 1.30% 514 1.30% 1.00% T
Brent 63.25 -0.02% 04:00 ITA Ventas al por menor Oct Var. Mensual (%) -0.50% 52.4 0.50% 0.40% T
04:00 ITA Ventas al por menor Oct Var. Anual (%) 0.50% 52.8 1.00% 1.00% 1
05:00 EURO PIBSA 3TT  Var.Trimestral (%)  0.20% 55.6 0.20% 0.20% 1
Café 374.68 -1.52% 05:00 EURO PIBSA 3TT  Var.Anual (%) 1.40% 55 1.40% 140% 1
06:00 BRA FGV inflacion IGP-DI Nov Var. Mensual (%) -0.03% 53.6 0.16% 0.16% T
06:00 CLP 1PC Nov Var. Mensual (%) 0.00% 513 0.40% 0.30% 1
Maiz 445.60 -0.09% 06:00 CLP IPC de sustitucion Nov Var. Anual (%) 3.40% 51.2 3.50% 3.40% 1
10:00 us Percepcion de la U. de Michigan Dec P Indice 51 pendiente 52 517 1
10:00 uUs Ingresos personales Sep Var. Mensual (%) - pendiente 0.30% 0.40%
Gas N 5.24 +3.57% 10:00  US Gasto personal Sep  Var. Mensual (%) - pendiente 0.30% 050%
1800 COL 1PC Nov Var. Anual (%) 5.51% pendiente 5.46% 5.49% )
18:00 COL 1PC Nov Var. Mensual (%) 0.18% endiente 0.24% 0.25% 1
Oro 4,257.90 +0.34% 1800 COL IPC subyacente Nov Var. Anual (ﬂ/(o) ) 5.25% gendiente 5.17% 5.28% 1
18:00 COL IPC subyacente Nov Var. Mensual (%) 0.31% 0.26% 0.33% T
Cobre 5.4433 1.27% Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores
, .
Plata 5849 175% | Délar estadounidense

Fuente: Investing

El délar estadounidense' cayd por debajo de 99 y consolidd su segunda semana a la baja,
presionado por expectativas casi plenamente descontadas de un recorte de 25 pb por parte de la
Fed el miércoles y por sefiales de un giro mas agresivo en la politica monetaria de cara a 2025.
Aunque las solicitudes iniciales de desempleo sorprendieron a la baja, los efectos estacionales por
Accién de Gracias y el fuerte repunte de los despidos corporativos en el informe Challenger
reforzaron la percepcién de un mercado laboral en enfriamiento. A esto se suma el ruido
institucional generado por la posibilidad de que Kevin Hassett reemplace a Powell en mayo, lo que
el mercado interpreta como una probabilidad méas alta de un ciclo de flexibilizacion mas rapido.
Con el indice luchando por recuperar el nivel clave de 99.00 —que coincide con la linea del cuello
de un doble techo técnico— el sesgo se mantiene bajista mientras los operadores esperan el PCE
atrasado de septiembre para validar la continuidad de la debilidad del ddlar.

| Peso colombiano (COP)

Aunque el entorno externo sigue siendo constructivo para el peso colombiano, las presiones de
percepciéon de riesgo doméstico contintan presentes. Al cierre de esta semana, el USD/COP
mantiene una volatilidad marcada, oscilando entre el soporte regional que brindan las monedas
latinoamericanas —favorecidas por un mayor apetito global por riesgo y por datos en EE.UU. que
fortalecen la expectativa de un recorte de tasas por parte de la Fed la proxima semana— y las
tensiones idiosincraticas asociadas al creciente debate sobre una posible regulacién que elevaria
las exigencias de inversion local para los fondos de pensiones. El tema recobr6 impulso tras la
renuncia de la directora de la Unidad de Regulacion Financiera, reviviendo preocupaciones sobre
el rumbo técnico y la consistencia del marco regulatorio. Si bien en un escenario de disefio gradual
y correctamente secuenciado dicha medida podria traducirse en una mayor demanda estructural
por activos locales —y, en consecuencia, en un soporte adicional para el peso—, mientras la norma
se define el factor dominante es la incertidumbre: el mercado asume que cualquier sefial de
intervencion excesiva o de menor rigurosidad técnica podria ampliar la prima de riesgo y limitar el
beneficio cambiario potencial derivado de una mayor repatriaciéon de recursos. Por lo tanto, para
hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,770 y COP$3,820, con posibles
extensiones hacia COP$3,750 y COP$3,835 por ddlar.

| Euro

El euro se estabilizé alrededor de 1.165, cerca de maximos de siete semanas, respaldado por una
creciente divergencia entre un BCE que se mantiene firme y una Fed que se prepara para
flexibilizar mas rapido. La revisiéon al alza del PIB de la eurozona a 0.3% en el tercer trimestre,
junto con el mejor ritmo de expansiéon empresarial desde mayo de 2023 segtn el PMI, apuntala la
narrativa de un bloque que mantiene resiliencia moderada pese al débil consumo. Ademas, la
inflacion repunt6 ligeramente a 2.2%, reforzando la expectativa de que el BCE mantendra las tasas
estables al menos hasta 2026. En contraste, en EE.UU. el mercado asigna una probabilidad cercana
al 90% a un recorte de tasas esta semana y anticipa dos o tres adicionales en 2025. Este diferencial
en expectativas de politica monetaria sostiene al EUR/USD cerca de la zona de 1.1670, con los
retrocesos limitados mientras el mercado aguarda el PCE para confirmar el sesgo bajista del dolar.

| Libra Esterlina

La libra extendié su avance por encima de 1.335, alcanzando maximos no vistos desde octubre,
impulsada por la debilidad del dolar y por datos internos mejor de lo previsto. La revision al alza
del PMI de servicios a 51.3 y el presupuesto de otofio de la canciller Reeves, considerado

! 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

fiscalmente responsable pese al menor crecimiento esperado, proporcionaron soporte adicional.
Sin embargo, el Banco de Inglaterra llega fuertemente dividido a la reunion del 18 de diciembre:
cuatro miembros se mantienen cautos por presiones inflacionarias persistentes, mientras el ala
dovish argumenta que el mercado laboral se esta debilitando lo suficiente como para justificar un
recorte. Con el mercado asignando cerca de un 90% de probabilidad a una rebaja de tasas, el sesgo
inmediato sigue siendo alcista para el GBP/USD, reforzado por la expectativa de una Fed mas

agresiva en su ciclo de recortes.

| 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: acréonimo 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: acroénimo 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.

| 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 diversificacion 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 indicacion de la intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos 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 esté 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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