Mercado cambiario
Equilibrio fragil del délar y consolidacion del peso colombiano
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o El ddlar permanece lateral-bajista a la espera de confirmacién desde los datos laborales.
En YouTube ) e e
e E]l euro cede por inflacion débil, pero conserva soporte frente a un délar sin direccion clara.
e La libra se sostiene fuerte gracias a un BoE mas cauto que el Fed.
Desempeio USD/COP .
| Narrativa de los mercados
Evolucién diaria
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O e s X B BB BBEB SRR militar. Pese a la debilidad del PMI de Servicios (51.6), el mercado laboral registré su mayor
S = 4 5383 318 &5 23 ¢ crecimiento en dos afios. El gobernador Ueda mantiene la confianza en el ciclo salarios-precios,
Lok ! T T T T T 1 T T L . 2 1
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| Délar estadounidense

El délar estadounidense' se mantiene contenido en la zona de 98.5, reflejando un equilibrio fragil
entre un sesgo macro aun constructivo en crecimiento —como lo mostré6 el PIB del 3T— y un
mercado cada vez mas enfocado en la trayectoria futura de la politica monetaria. La narrativa
dominante sigue siendo la de un ciclo de recortes graduales por parte de la Fed a lo largo de 2026,
en un contexto de enfriamiento del mercado laboral y sefiales mixtas de actividad, lo que limita el
potencial de recuperacién sostenida del dolar. La divisién interna entre miembros del Fed, sumada
a la espera por datos clave de empleo y servicios, mantiene al DXY en rangos estrechos, con una
reaccion mas tactica que direccional a los datos, y con sesgo ligeramente bajista mientras no se
reevalten de forma significativa las expectativas de tasas.

| Peso colombiano (COP)

El USD/COP inicia la jornada con un sesgo de consolidacion, en un entorno de dolar global que se
mantiene débil pero sin una tendencia direccional clara, mientras el apetito por riesgo muestra
seflales mixtas a nivel internacional. En la regién, el desempefio favorable de monedas andinas
—particularmente el CLP, apoyado por el rally del cobre— sigue brindando soporte al complejo
emergente, y en el plano local el peso colombiano parte de una posicion fortalecida tras el rebote
observado en la tltima sesion, impulsado por la mejora en el sentimiento sobre activos colombianos
y la normalizacion de tensiones politicas recientes. No obstante, la jornada estara marcada por una
mayor cautela tactica ante la publicacién de los datos laborales de EE. UU. (ADP y JOLTS), que
podrian incidir en el tono del doélar en el margen y favorecer una gestion mas defensiva de
posiciones tras la correccién acumulada del USD/COP. En ese contexto, aunque los flujos y el
entorno regional contintian siendo favorables para el peso, el comportamiento intradia de la tasa de
cambio estaria mas determinado por ajustes tacticos y lectura de datos externos que por un cambio
estructural en la narrativa de corto plazo. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de
negociacién acotado entre COP$3,685 y COP$3,735 con posibles extensiones hacia COP$3,665 y
COPS$3,750 por ddlar.

| Euro

El euro ha perdido algo de traccién reciente y vuelve a ubicarse por debajo de 1.17 frente al d6lar,
presionado por lecturas de inflacion mas débiles en la zona euro que refuerzan la percepcion de
un largo periodo de estabilidad monetaria. E1 BCE parece comodo con una inflacion convergiendo
al 2% y con tasas en pausa por un horizonte prolongado, lo que reduce cualquier prima de politica
a favor de la moneda comun. Aun asi, el euro sigue encontrando soporte estructural en la
expectativa de recortes del Fed antes que del BCE, manteniendo un balance de riesgos
relativamente neutral, mas dependiente de la debilidad del délar que de catalizadores propios en el
corto plazo.

| Libra Esterlina

La libra se mantiene cerca de maximos de varios meses alrededor de 1.35, beneficiandose de una
divergencia de politica monetaria mas favorable frente a EE.UU. Tras el recorte de diciembre, el
BOE ha reiterado que el ritmo de relajacion sera gradual, con inflaciéon atn por encima del objetivo
y un mercado laboral que, aunque se enfria, no justifica un ciclo agresivo de bajas. Este diferencial

! 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 tasas esperado, junto con un délar estructuralmente mas débil, sostiene el desempefio relativo
del GBP, aunque el avance adicional luce condicionado a la confirmacion de un deterioro mas claro

en los datos estadounidenses.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo 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: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo 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: acrénimo en inglés para la Administracion 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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