Mercado cambiario
Sesgo bajista moderado para el USD/COP en entorno de dolar
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o DXY se sostiene cerca de 99, apoyado por refugio y a la espera de la inflaciéon de EE.UU.

e DXY estable, petroleo firme y riesgo pais contenido favorecen un sesgo bajista moderado del
USD/COP.

o E] euro y la libra esterlina se estabilizan, pero siguen limitados por la fortaleza relativa del délar y la
incertidumbre energética global.

| Narrativa de los mercados
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S50 TR T0l A e En EE.UU., el Indice de Optimismo de Pequefias Empresas de la NFIB cay6 a 98.8 en febrero, afectado
e “~-.\ Tt por tensiones competitivas y dificultades en la cadena de suministro que impactan al 59% de los
oy A == propietarios, pese a expectativas de crecimiento en ventas. Mientras tanto, los ministros de Energia
$3700 - del G7 coordinan estrategias para gestionar reservas ante posibles interrupciones del suministro
$3,550 energético que amenazan la estabilidad inflacionaria global. La Eurozona enfrenta incertidumbre
T EBRREBEBEEBES8S industrial, especialmente en Alemania, donde la produccién manufacturera cay6 un 11.1% en enero,
EEN TR NS NEREY superando las expectativas negativas. La demanda interna se contrajo un 16.2% y la externa un 7.1%.
gegec3838°23383 Industrias de uso intensivo de energia operan en niveles minimos desde 2010, evidenciando un
o e (4} A (-) estancarn?ent(.) prolongado y pérdi@a de competitividad frente al extgriqr. En el Reino Unido, las
— ensus Al ventas minoristas en febrero crecieron apenas un 0.7% interanual, situandose notablemente por
12% debajo del 2.4% proyectado y marcando su menor expansiéon en nueve meses. Estos factores
8% complican la recuperacién del sector durante el 1S26.
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_2: y\( ”‘l China reportd una notable resiliencia econémica al 1B2026, con un superavit comercial histérico de
8% USS$213,620 millones. Las exportaciones aceleraron un 21.8% interanual y las importaciones un 19.8%,
-12% su ritmo mas vigoroso desde inicios de 2022. La demanda interna impulsé las compras de petrdleo
AL crudo (+15.8%), carbon (+1.5%) y concentrados de cobre (+4.9%). En Japon, la economia mostrd
A senales de fortalecimiento al iniciar 2026, con una revision al alza del PIB del 4T2025 a un 1.3%
EEFi 255382t anualizado. Los salarios nominales crecieron un 3% interanual, permitiendo un incremento real del
g8g8°8888383g 1.4%, el primero en 13 meses. Pese a una leve contraccion del gasto de los hogares (-1% interanual),
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sectores como muebles y ocio destacan positivamente. La inversion empresarial mantiene fuerza,
con pedidos de maquinas herramienta creciendo un 24.2% interanual en febrero. La inflaciéon en
México acelerd al 4.02% en febrero, superando el objetivo del Banxico por primera vez en un afo.

:gg Este repunte fue impulsado principalmente por el encarecimiento de alimentos procesados y un
$130 incremento del 9.88% en frutas y verduras, mientras que la inflacién subyacente se mantuvo en 4.5%.
smo | 4 .l Este escenario inflacionario altera las perspectivas de la politica monetaria local. En Brasil, las
ssig expectativas para la tasa Selic en 2026 se elevaron al 12.13%, reflejando la necesidad de contener las
o all R presiones inflacionarias. La cosecha de soja presenta el ritmo mas lento desde 2020, con un avance
$30 del 51%, generando inquietud sobre la productividad y la oferta exportable.
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EEF5295338s¢E8s En Colombia, la deuda externa cerré a 2025 en USD $246,801 millones (53.8% del PIB), con una
23z8>2238z23382¢z creciente presion del sector publico. El FPEC enfrenta un déficit estructural tras cerrar 2025 con
cuentas por cobrar por COPS3 billones, agravado por los subsidios al diésel y gasolina.
Monto diario negociado Adicionalmente, la reforma pensional plantea traslados masivos de fondos (COP$25B) que podrian
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§2500 tensar la liquidez y los costos de financiaciéon gubernamental, complicando el panorama de
estabilidad fiscal.
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' opera cerca de 98.9-99.0, con un tono todavia firme pero algo menos
extremo que el observado al inicio del shock geopolitico, en la medida en que el mercado oscila entre
la btisqueda de refugio por la guerra en Medio Oriente y la expectativa de una eventual desescalada
que ha permitido una moderacién parcial del petroleo. El dolar sigue beneficiandose de una ventaja
estructural en este episodio: Estados Unidos es relativamente menos vulnerable al choque
energético que Europa o Asia, lo que sostiene su atractivo como activo defensivo cuando aumenta la
aversion al riesgo. Sin embargo, la correccion reciente del crudo y el mejor desempefio de los activos
de riesgo han evitado que el indice profundice el rally de semanas previas. Hacia adelante, el foco
pasa también por la inflaciéon de EE.UU., ya que un dato de IPC firme reforzaria la idea de que la Fed
mantendra una postura restrictiva por mas tiempo y validaria nuevos avances del délar; en cambio,
una moderacién mas clara en precios podria limitar la apreciacion adicional del indice. En suma, el
sesgo de fondo sigue siendo constructivo para el doélar, pero con una dinamica ahora mas
dependiente de la trayectoria del petroleo, de los titulares geopoliticos y de la validaciéon macro via
inflacion.

| Peso colombiano (COP)

El ddlar global opera relativamente estable pero con sesgo firme, tras el rally observado en sesiones
previas impulsado por la demanda de refugio asociada al conflicto en Medio Oriente y al repunte
del petroleo. Aunque en las altimas horas se ha moderado parte de la presion alcista ante sefiales
de posible desescalada y una correccion del crudo, el entorno global contintia marcado por cautela,
lo que mantiene al doélar bien soportado frente a la mayoria de monedas desarrolladas y
emergentes. En este contexto, las monedas de LatAm siguen operando con sensibilidad elevada a
los cambios en el apetito por riesgo y en los precios de los commodities. Para Colombia, el
comportamiento reciente sugiere una dindmica algo mas balanceada frente al resto de la region. El
USD/COP cerr6 la sesion previa en COPS3,767 (-S3) tras un rango amplio entre COPS$3,728 y
COPS$3,780, con volumen cercano a USDS1,311 millones, reflejando un mercado que continia
tomando como referencia el comportamiento del doélar global, pero que también incorpora
factores idiosincraticos asociados al frente politico tras las elecciones legislativas. De cara a la
jornada de hoy, mientras el DXY se mantenga estable pero sin un nuevo impulso alcista, los precios
del crudo sigan al alza y la prima de riesgo pais se mantenga estable, es probable que el USD/COP
continte mostrando un comportamiento con mayor sesgo bajista. En linea con lo anterior,
anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,730 y COP$3,790 con posibles
extensiones hacia COP$3,710 y COP$3,810 por ddlar.

| Euro

El euro se mantiene por debajo de 1.1650 frente al ddlar, todavia condicionado por la fortaleza
relativa del billete verde y por la sensibilidad de la Eurozona a un choque energético prolongado.
Aunque el par ha intentado estabilizarse tras la correccion del petréleo, el trasfondo sigue siendo
fragil: mientras no haya una normalizacion clara en el suministro energético y en el transito por el
Estrecho de Ormuz, el mercado seguira incorporando una prima de riesgo sobre una region
importadora neta de energia. Ademas, el debate monetario en Europa se ha vuelto mas complejo,
porque un choque prolongado de petroleo y gas podria elevar la inflacion al tiempo que deteriora el

! 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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crecimiento, limitando el margen del BCE. En ese contexto, el euro encuentra algo de alivio tactico
cuando mejora el apetito por riesgo, pero su recuperacién sigue siendo acotada y dependiente de
que el dolar ceda mas claramente. Por ahora, la lectura dominante es que el rebote del EUR/USD
es mas correctivo que tendencial, mientras persista la incertidumbre geopolitica.

| Libra Esterlina

La libra esterlina ha mostrado una recuperacion parcial y se acerca a la zona de 1.3480-1.3500,
aunque el sesgo de corto plazo sigue siendo cauteloso. La moderacion reciente del petréleo ha
dado algo de soporte al GBP/USD, permitiendo un rebote técnico desde los minimos recientes,
pero el mercado contintia evaluando hasta qué punto el Reino Unido puede absorber un choque
energético sin que ello reavive las presiones inflacionarias. Esa combinacién mantiene viva la
tension entre una economia con crecimiento moderado y un BoE que no puede dar por resuelto el
frente inflacionario, de modo que la libra encuentra respaldo cuando cae la demanda global por
refugio, pero todavia no muestra una ruptura convincente de su sesgo bajista previo. En términos
relativos, la moneda britanica luce algo mas resiliente que el euro en sesiones de alivio, aunque
sigue subordinada a la direccion del délar y al comportamiento de la energia. En consecuencia, el
repunte reciente mejora el tono tactico, pero ain no cambia del todo la lectura defensiva sobre la
libra.
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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).
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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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