Mercado cambiario
Posible tregua en el conflicto geopolitico alivia el apetito por

riesgo global
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e El dolar corrige por expectativas de tregua, pero conserva soporte si repunta la aversion al riesgo.
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e Mientras la gosibilidad de una tregua en el conflicto geopolitico alivia el apetito por riesgo del
mercado global, el peso colombiano podria mantener el sesgo de apreciacion.

Desempeiio USD/COP o El euro y la libra rebotan con el alivio geopolitico, aunque su recuperacion sigue siendo tacticay
fragil.
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crecimiento y el consumo interno, los ultimos datos mostraron sefiales de desaceleracion, con
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' inicia la semana con un comportamiento mas débil, luego de haber
recortado las ganancias tempranas y volver a ubicarse por debajo de la zona de 100 puntos en el
DXY, en la medida en que el mercado ha reaccionado positivamente a los reportes sobre una
posible tregua de 45 dias entre Iran, EE.UU. y mediadores regionales. Esta expectativa de
desescalada ha reducido parcialmente la demanda por refugio y ha aliviado la presién sobre los
precios del petréleo, aunque el trasfondo sigue siendo altamente binario: si las negociaciones
prosperan, el délar podria seguir corrigiendo; si fracasan, el mercado volveria rapidamente a un
régimen de aversion al riesgo que favoreceria al billete verde. A esto se suma que, pese al soporte
reciente que recibié el ddlar por datos so6lidos de empleo en EE.UU. y por la desapariciéon de
expectativas de recortes de tasas de la Fed en 2026, su avance frente a las principales monedas ha
sido menos contundente de lo que cabria esperar ante un choque geopolitico y energético de esta
magnitud. En ese sentido, el movimiento del DXY refleja un mercado que todavia reconoce al dolar
como activo defensivo, pero cuya capacidad de apreciacion adicional parece mas limitada mientras
se consolide la narrativa de posible alto al fuego y de reapertura gradual del Estrecho de Ormuz.

| Peso colombiano (COP)

El délar global inicia la jornada con un tono mas débil, con el DXY nuevamente por debajo de la
zona de 100 puntos, en la medida en que el mercado ha reaccionado positivamente a los reportes
sobre negociaciones para una posible tregua temporal en Medio Oriente, lo que ha reducido
parcialmente la demanda por activos refugio y ha contribuido a moderar los precios del petroleo
desde los maximos recientes. Este entorno ha favorecido un repunte tactico del apetito por riesgo
y una correccion del dolar frente a varias monedas del G10 y emergentes, dinamica que ya se
refleja al inicio de la jornada en una recuperacion moderada de las divisas latinoamericanas. Asi, el
peso colombiano que logro apreciarse hasta COP$3,652 el pasado miércoles, podria mantener el
sesgo favorable hacia la jornada de hoy mientras persista la debilidad del dolar global, la
estabilizacion del petroleo y el atractivo por carry. En linea con lo anterior, anticipamos un rango
de negociacion acotado entre COPS$3,620 y COP$3,670 con posibles extensiones hacia
COP$3,600 y COP$3,690 por ddlar.

| Euro

El euro muestra una recuperaciéon moderada y se mantiene en torno a la zona de 1.152-1.157
délares, favorecido por la correccion reciente del ddlar y por la mejora temporal en el apetito por
riesgo global. La moneda tnica ha logrado sostenerse a pesar de que el entorno macro sigue
siendo complejo para la Eurozona, especialmente por la sensibilidad de la region al choque
energético y por el impacto que un petréleo aiin cercano a maximos de varios afios podria tener
sobre inflacion y crecimiento. Al mismo tiempo, el mercado ha ajustado de manera importante sus
expectativas sobre el BCE, pasando de no prever alzas antes del conflicto a descontar ahora un
ciclo de endurecimiento mas agresivo hacia 2026. Sin embargo, el euro sigue dependiendo en gran
medida de que la narrativa de tregua se consolide y de que el ddlar contintie corrigiendo, por lo
que su recuperacion actual luce mas asociada a un alivio tactico del mercado que a un cambio
estructural de tendencia.

! 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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| Libra Esterlina

La libra esterlina también presenta una recuperacion moderada, cotizando nuevamente cerca de
1.32 délares, tras haber operado en las ultimas sesiones en niveles cercanos a sus minimos desde
finales de noviembre. El movimiento obedece, principalmente, a la menor fortaleza del ddlar y al
mejor tono de mercado derivado de las conversaciones para una posible tregua en Medio Oriente.
No obstante, el panorama para la libra sigue siendo fragil, dado que el Reino Unido permanece
expuesto al impacto inflacionario y de crecimiento derivado de un entorno energético todavia
tensionado. Aunque el mercado ha reconfigurado de forma significativa sus expectativas para el
BoE, anticipando ahora alzas de tasas en 2026 en lugar de recortes, persiste la cautela sobre
cuanto de ese endurecimiento monetario sera realmente viable si la actividad econdémica se
debilita. En consecuencia, la libra se beneficia hoy del alivio generalizado sobre el ddlar, pero
todavia carece de fundamentos suficientemente sélidos para sostener una apreciacion mas
marcada mientras persista la incertidumbre geopolitica.
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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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