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| Resumen

e El dolar estadounidense se mantiene débil tras el débil empleo en EE. UU.,, con el mercado
enfocado en un recorte de tasas de la Fed en septiembre.

Desempeiio USD/COP e El euro consolida maximos de cinco semanas sobre 1,17, apoyado en la debilidad del délar y a la
espera del BCE en medio de riesgos politicos en Francia.
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| Délar estadounidense

El délar estadounidense' extendié su debilidad al inicio de la semana, cotizando en torno a 97.8
unidades tras haber caido mas de 0.5% el viernes luego de un decepcionante reporte laboral en
EE.UU. La pérdida de traccion del mercado laboral consolidé las expectativas de un recorte de
tasas por parte de la Fed en septiembre, con el mercado descontando casi por completo un ajuste
de 25 pbs e incluso asignando un 10% de probabilidad a una baja de 50 pbs, mientras la atencién se
centra ahora en los datos de inflacion de esta semana para calibrar la magnitud del movimiento.
Aunque el dolar se mantiene fragil frente a sus principales pares, la reaccién ha sido moderada en
comparacion con la caida de los rendimientos de los Treasuries, reflejando que los inversionistas
contintian ajustando sus apuestas en medio de un escenario de desaceleracion y creciente presion
politica sobre la Fed.

| Peso colombiano (COP)

El peso colombiano inicia esta semana tras conocer un nuevo dato de inflacién local, que junto con
las expectativas del mercado en torno a la estrategia de manejo de deuda del MinHacienda,
podrian seguir respaldando el descenso de la tasa de cambio local. La cifra de agosto no aporta al
anclaje de expectativas, pero la cautela por parte del emisor se justificara en adelante ante un
entorno macroeconémico complejo incluso a pesar de que la Fed recorte su tasa de interés este
mes, manteniendo el atractivo por carry sobre el peso colombiano. El peso cotiza en sus niveles
mas fuertes del afio, por lo que para hoy anticipamos un rango de negociaciéon comprendido entre
COPS$3,930 y COPS3,980 por dolar, con posibles extensiones hacia COPS$3,910 y COPS$3,995 por
dolar.

| Euro

El euro se fortalecié hasta maximos de cinco semanas en torno a 1.1750 dolares, respaldado por la
fuerte correcciéon del billete verde tras el débil reporte laboral en EE.UU., que consolid6 las
expectativas de un recorte de tasas de la Fed en septiembre. La divisa europea se mantiene estable
por encima de 1.17, en un contexto de cautela ante la mocioén de confianza que enfrenta el primer
ministro francés Frangois Bayrou —que podria profundizar la incertidumbre politica en la segunda
mayor economia de la eurozona— y a la espera de la reunion del BCE este jueves, donde se
anticipa que el banco mantenga su politica sin cambios mientras evaltia el impacto de las tensiones
comerciales y la persistencia de una inflacién alineada con el objetivo.

| Libra Esterlina

La libra esterlina repunt6 por encima de 1.35, alcanzando maximos de dos semanas y revirtiendo
dos semanas consecutivas de caidas, impulsada por la marcada debilidad del dolar tras el débil
reporte laboral en EE.UU., que reforzé las expectativas de un recorte de tasas de la Fed en
septiembre. Sin embargo, pese al repunte, la moneda britinica atn se encamina a cerrar la semana
con una leve pérdida cercana al 0.3%, reflejo de la persistente incertidumbre fiscal interna y las
dudas en torno al Presupuesto de Otoflo, mientras el gobernador del BoE, Andrew Bailey, advirtio
que existe “considerablemente mas duda” respecto al calendario de recortes de tasas en el Reino
Unido.

! 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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| 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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