Mercado cambiario
USD débil, pero COP anclado a factores locales
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Esctichanos: | Resumen
u En YouTube e Enfriamiento del empleo y expectativas de recortes de la Fed mantienen al dolar bajo presion.
¢ Divergencia monetaria y mejora del sentimiento sostienen al euro en terreno firme.
. e Incertidumbre politica y giro dovish del BoE siguen pesando sobre la libra.
Desempeio USD/COP
| Narrativa de los mercados
Evolucién diaria
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Calendario Econémico del dia
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Consenso Accivalores observada/esperada
07:00 MEX IPC YoY Ene Var anual (%) 3.69% 3.79% 3.81% 3.83% T
07:00 MEX IPC (MoM) Ene Var mensual (%) 0.28% 0.38% 0.41% 0.42% T

07:00 MEX IPC subyacente MoM  Ene Var mensual (%) 0.41% 0.60% 0.59% 0.59% T
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' arranca la semana con sesgo bajista, reflejado en la ruptura por debajo de
98 y movimientos que lo han llevado incluso a testear la zona de 97.5, en un contexto donde
confluyen factores macro y de expectativas. Por el lado fundamental, la sefial mas relevante proviene
del enfriamiento gradual del mercado laboral estadounidense: los datos recientes y los indicadores
adelantados refuerzan la narrativa de una desaceleracién ordenada del empleo, lo que ha llevado al
mercado a adelantar y ampliar las expectativas de recortes de tasas por parte de la Fed, con junio
firmemente incorporado como punto de partida y probabilidades no despreciables de nuevos
ajustes hacia el segundo semestre. A esto se suma la distorsién informativa generada por el cierre
parcial del gobierno, que retrasa publicaciones clave y aumenta la cautela tactica frente al délar. En
paralelo, el tono de mayor apetito por riesgo —respaldado por la recuperaciéon de acciones
tecnologicas, metales preciosos y criptoactivos— ha reducido la demanda defensiva por USD. En el
margen, la apreciacion del yen tras la victoria electoral de Sanae Takaichi aflade presién adicional al
dolar al afectar uno de sus principales cruces. Desde una 6ptica técnica, la pérdida sostenida de 98
refuerza la sefial de debilitamiento estructural de corto plazo y deja al indice vulnerable a
extensiones hacia la parte baja del rango observado desde finales de enero, mientras el mercado
espera catalizadores macro mas concluyentes.

| Peso colombiano (COP)

El arranque de la jornada se da con un délar estadounidense operando débil y con sesgo bajista,
tras consolidar la ruptura por debajo de 98 y en un entorno donde el mercado sigue priorizando la
narrativa de enfriamiento del mercado laboral en EE.UU., mayores probabilidades de recortes de
tasas por parte de la Fed y un apetito por riesgo algo mas constructivo a nivel global. Este telon de
fondo suele ser favorable para las monedas de LatAm en el margen; sin embargo, el canal de
transmision hacia el COP es parcial y asimétrico. El cierre del viernes dej6 claro que, aun con un
dolar global mas blando y una recuperacion regional, la tasa de cambio local mantiene una
dinamica dominada por factores idiosincraticos: la sefial del Gobierno de demanda estructural de
divisas, junto con la expectativa de conversiones y acumulaciéon de doélares, sigue acotando la
magnitud de las apreciaciones. A esto se suma el frente macro local: el dato de inflacién de enero,
refuerza una postura contractiva del BanRep, sosteniendo un carry elevado que actia como
contrapeso a la demanda oficial de ddlares. En consecuencia, para la jornada de hoy el escenario
mas probable es un comportamiento de la tasa de cambio en rangos, donde un dolar débil y un
entorno externo benigno reducen presiones alcistas, pero sin habilitar una apreciacion sostenida
del peso colombiano, dado que los flujos locales y las primas idiosincraticas contintian definiendo
el balance de corto plazo. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacion acotado
entre COP$3,630 y COP$3,680 con posibles extensiones hacia COP$3,610 y COP$3,700 por délar.

| Euro

El euro consolida un desempefio notablemente so6lido, cotizando cerca de 1.185-1.187 frente al
dolar y acercandose a sus niveles mas altos desde finales de enero, apoyado en una combinacion
de fundamentos favorables y un claro diferencial de expectativas monetarias. Por el lado macro, la
mejora del Sentix de confianza de inversionistas confirma una percepcién mas constructiva sobre
el ciclo europeo, particularmente en Alemania, lo que reduce el sesgo defensivo historico sobre la
moneda. En materia de politica monetaria, el mensaje de la BCE ha sido clave: al mantener tasas y

! 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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minimizar la preocupacion por la reciente apreciacion del euro, la autoridad monetaria ha validado
implicitamente un entorno de estabilidad cambiaria, contrastando con un Fed percibido como mas
proximo al inicio de un ciclo de relajacion. Esta divergencia ha fortalecido el atractivo relativo del
euro en un contexto de mayor apetito por riesgo global. En el plano técnico, el quiebre y la defensa
consistente de la zona de 118 refuerzan el control de los compradores, con indicadores de
momentum alineados con una extension hacia 1.19 si el flujo de datos no contradice la narrativa
actual.

| Libra Esterlina

La libra muestra un comportamiento mas fragil y defensivo, estabilizandose alrededor de 1.36 pero
sin lograr retomar los maximos de finales de enero, en medio de un deterioro claro del balance de
riesgos domésticos. El principal factor de presiéon proviene del frente politico: la renuncia del jefe
de gabinete del primer ministro Keir Starmer y las tensiones internas dentro del Partido Laborista
han reactivado la prima de incertidumbre politica, justo cuando el Reino Unido se aproxima a un
calendario electoral mas cargado. En paralelo, el frente monetario tampoco ofrece un soporte
claro: aunque el BoE mantuvo la tasa en 3.75%, el tono fue mas dovish de lo esperado y el mercado
descuenta recortes adicionales en los préximos meses, en la medida en que la inflacion converge
al objetivo del 2% desde abril. Este doble frente —politico y monetario— limita el atractivo relativo
de la libra frente a sus pares, incluso en un entorno de délar débil. Técnicamente, la incapacidad
de superar con claridad la zona de 1.365-1.37 mantiene el sesgo lateral-bajista en el corto plazo,
con riesgos de correcciones adicionales si se intensifica el ruido politico.



| 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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