Mercado cambiario
Doélar global fuerte, pero riesgo pais estable modera presion

sobre el peso colombiano
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Esctichanos: | Resumen

e DXY firme sobre 99.5 por refugio, petroéleo alto y menor conviccién de recortes de la Fed.

° En YouTube

e La fortaleza del dolar global mantiene la presiéon, aunque la estabilidad reciente del riesgo pais
limita un ajuste mas fuerte del USD/COP frente a otros pares regionales.

Desempeiio USD/COP
Evolucién diaria
USD/COP = == Promedio 50D === Promedio 200D

o El euro y la libra se mantienen bajo presion por el choque energético y el entorno global de
aversion al riesgo.

| Narrativa de los mercados
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Tl La incertidumbre global plantea riesgos para China, el mayor importador de energia, pese a la
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$1,500 1} Consenso Accivalores observada/esperada
gt A, L AP AR D HE 07:00 MEX IPC Feb Var. Anual (%) 3.79% 4.02% 3.98% 3.86% 1
$1,000 07:00 MEX IPC Feb Var. Mensual (%) 0.38% 0.50% 0.46% 0.35% 1
07:00 MEX IPC subyacente Feb Var. Mensual (%) 0.60% 0.46% 0.45% 0.50% 1
$500 02:00 IAP indice lider C1 Ene P Indicador 103 124 13 m 1
$0 02:00 ALE Produccion industrial SA  Ene Var. Mensual (%) -1.00% -0.50% 1.00% 0.78% 1
I T SR R RV R B 02:00 ALE Ordenes de fabricas Ene Var. Mensual (%) -6.40% -11.10% -4.50% -4.30% 1
S5 %522 958 3 '<_é.l :g 25 18:50  JAP PIBSA ATF  Var. Trimestral (%) 0.10% pendiente 0.30% 0.30% 1
£ & 28z é § feek E 1850  JAP PIB anualizado SA 4TF  Var. Trimestral (%)  0.20% pendiente  1.20% 1.00% 1
= T = ° < - = 18:50  JAP Deflactor del PIB 4TF Var. Anual (%) 3.40% pendiente 3.40% 3.40% =

Fuente: Banrep
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Commodity Ult. precio Var (%)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' abri6 la semana con un gap alcista y se ubicé en la zona de 99.3, alcanzando
nuevos maximos desde noviembre de 2025, en un movimiento explicado por la profundizacién del
conflicto en Medio Oriente, el salto de los precios del crudo por encima de USDS100 por barril y la
consiguiente busqueda global de liquidez en doélares. El mercado vuelve a tratar al délar como el
principal activo refugio, favorecido ademas por la percepciéon de que Estados Unidos esta
relativamente mas protegido que Europa y Asia frente a un choque energético prolongado. En
paralelo, el mercado ha seguido reduciendo las apuestas de recortes de la Fed: después del dato
laboral débil del viernes, la idea de una flexibilizacién agresiva perdié traccion rapidamente y hoy
vuelven a dominar los temores de inflacién importada via energia. Ese cambio de narrativa ayuda a
explicar por qué el dblar ha superado incluso a otros activos defensivos tradicionales. Técnicamente,
el indice se mantiene por encima de la media movil de 200 dias y, mientras el conflicto siga
tensionando la energia y la volatilidad global, el sesgo de corto plazo contintia claramente alcista.

| Peso colombiano (COP)

El dolar global inicia la semana con un sesgo alcista, con el DXY operando cerca de 99.3 tras haber
alcanzado maximos de varios meses, en un entorno dominado por la escalada del conflicto en
Medio Oriente y el fuerte repunte del petrdleo. Este choque energético refuerza los temores de
inflaciéon global y ha vuelto a activar flujos hacia activos refugio, favoreciendo al dolar y
presionando a las monedas emergentes, particularmente en economias sensibles a los ciclos de
commodities y al apetito por riesgo. En este contexto, LatAm enfrenta nuevamente un entorno
externo adverso, tras una semana marcada por debilidad en las monedas andinas y recomposicion
hacia dolar. Para Colombia, el USD/COP cerré el viernes en COP$3,770 con rango amplio y
volumen relevante, reflejando un mercado todavia condicionado por el dolar global y por el
posicionamiento previo a eventos politicos; sin embargo, el hecho de que el CDS colombiano no
haya reaccionado al alza tras las elecciones legislativas sugiere cierta estabilidad relativa en la
percepciéon de riesgo pais. Asi, con un dolar global firme, el petréleo en niveles elevados, la
persistencia en las expectativas de tasas altas por parte del BanRep vy la resiliencia reciente del
riesgo soberano el sesgo alcista del USD/COP se podria moderar frente al comportamiento de
otros pares regionales. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacion acotado
entre COP$3,740 y COP$3,800 con posibles extensiones hacia COP$3,720 y COP$3,820 por délar.

| Euro

El euro permanece bajo presion y opera en la zona de 1.15-1.16, cerca de minimos de varios meses,
afectado por la combinacién de fortaleza global del dolar y alta exposiciéon de la Eurozona al
choque energético. Aunque en la sesién europea intenta una recuperaciéon técnica desde los
minimos, ese rebote luce limitado mientras el mercado siga evaluando el impacto de un petroleo
persistentemente alto sobre inflacién y crecimiento en Europa. El repunte de la energia vuelve a
abrir el riesgo de un escenario mas estanflacionario para la regiéon: mayor presion sobre precios,
menor poder adquisitivo y mas restricciones para que el BCE pueda normalizar la politica en la
direccion que esperaba el mercado semanas atras. De hecho, los swaps ya incorporan un tono mas
restrictivo para el BCE que hace apenas unos dias. Sin embargo, en el corto plazo el principal driver
del EUR/USD sigue siendo el dolar: mientras el entorno global contintie dominado por aversion al

! 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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riesgo y el crudo siga elevado, cualquier rebote del euro probablemente seguira siendo correctivo
mas que el inicio de una recuperacion sostenida.

| Libra Esterlina

La libra esterlina también mantiene un sesgo bajista frente al dolar, moviéndose alrededor de 1.33 'y
muy cerca de sus niveles mas débiles desde diciembre, en un entorno donde el Reino Unido
combina vulnerabilidad energética, inflacién atin elevada y dudas sobre el margen del BoE para
recortar tasas. El alza del petroleo refuerza el riesgo de que la inflacion britanica vuelva a mostrar
mayor persistencia, lo que ha llevado al mercado a desmontar con fuerza las apuestas de recortes
del BoE. Aun asi, ese ajuste en tasas no ha sido suficiente para sostener a la libra, porque el driver
dominante sigue siendo la superioridad del délar como activo refugio en este episodio. Ademas, el
tono técnico sigue fragil: aunque el par intenta estabilizarse intradia, la libra necesitaria recuperar
niveles mas altos para aliviar la presion bajista reciente. En consecuencia, el balance de corto plazo
continta desfavorable para la moneda britanica, especialmente si el conflicto sigue impulsando la
energia y el mercado profundiza su rotacion hacia liquidez en dolares.



| 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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