Mercado cambiario
FX emergente con sensibilidad elevada ante el tono de la Fed
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Esctichanos: | Resumen
o El ddlar opera estable a la espera de un recorte con tono restrictivo.
u En YouTube P P )
e El euro se sostiene apoyado por una Fed mas dovish que el BCE.

e La libra consolida niveles altos a la espera del BoE.

Desempeiio USD/COP
| Narrativa de los mercados
Evolucién diaria
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https://youtube.com/shorts/9GghoDdW1S0
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Materias primas Calendario economico del dia
Esperado  Esperado Tendencia

. . Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado
Commodlty Ult. precio Var (%) Consenso Accivalores observada/esperada
04:00 ITA Oct Var. Mensual (%) 2.70% -1.00% -0.50% -0.50%

Produccién industrial

!
Cobre 5.398 1.47% 04:00 ITA Produccion ind.ustri?% WDA Oct Var. Anual (%) 1.40% -0.30% 0.20% 0.30% 1
07.00  BRA IBGEIPCA inflacion Nov Var. Mensual (%) 0.09% 0.18% 0.18% 0.20% 1
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA Nov Var. Anual (%) 4.68% 446 4.34% 4.40% 1
Plata 61.495 1.08% 08:30 uUs Indice de coste de empleo 3Q Indicador 0.90% pendiente 0.90% 0.90% B =
14:00 uUs Federal Budget Balance Nov USD mil millones -284.40 -- -288.40 1
14:00 us FOMC Decision de tasa (techo) ~ Dec 10 Tasa (%) 4.00% pendiente 3.75% 3.80% 1
WTI 58.6 0.60% 14:00  US FOMC Decision de tasa (piso) ~ Dec 10 Tasa (%) 3.75% pendiente 3.50% 3.55% B
16:30  BRA Tasa Selic Dec10 Tasa (%) 15.00% pendiente 15.00% 15.00% =
19:01 UK Saldo precio vivienda RICS Nov - -0.19 pendiente -0.21 -0.21 =
Brent 62.22 0.45% — . -
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Maiz 446.63 -0.08% , .
| Délar estadounidense
Oro 4226.1 -0.24%
El dolar estadounidense' se mantiene estable en torno a 99, reflejando una fase de espera antes de
Café 4083 -0.54% la decision de la Fed en la que el mercado da por descontado un tercer recorte de 25 pbs en el afio,
pero aun debate la trayectoria de tasas hacia 2026. Los datos recientes de empleo —como el
Gas N 4.486 -1.92% aumento de vacantes JOLTS y la recuperacion gradual del ADP— sugieren una desaceleracion, pero
Fuente: Investing no un deterioro abrupto, lo que le da espacio a la Fed para recortar sin adoptar un tono

abiertamente ultra-dovish. En este contexto, el dolar opera en rango, sostenido en la parte corta
de la curva por la expectativa de un “hawkish cut” (recorte acompafiado de mensaje prudente) y
por la percepcion de que el ciclo de flexibilizacion posterior sera limitado, mas dependiente de la
inflacién que de la politica deseada por la Casa Blanca.

| Peso colombiano (COP)

El doélar llega a la decision de la Fed operando en rangos estrechos, con el mercado practicamente
descontando un recorte de 25 pbs, pero con alta sensibilidad al tono que acompafie el anuncio. Un
mensaje mas restrictivo —“hawkish cut”— podria dar soporte tactico al DXY y limitar la toma de
riesgo global, mientras que un sesgo mas acomodaticio abriria espacio para que continte la
rotacion hacia emergentes. En este contexto, las divisas latinoamericanas enfrentan una reaccion
potencialmente asimétrica: dado su alto carry y la mejora reciente en el apetito por riesgo, un
discurso menos agresivo por parte de Powell podria revitalizar flujos hacia la regién, mientras que
cualquier seflal de prudencia o division dentro del Comité tenderia a frenar ese impulso y
mantener episodios de volatilidad, particularmente en monedas con fricciones idiosincraticas
como el COP y el CLP. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion acotado entre
COPS$3,835 y COP$3,885, con posibles extensiones hacia COP$3,815 y COP$3,900 por ddlar.

| Euro

El euro se mantiene por encima de 116 y relativamente firme frente al dolar, apoyado por la
combinacién de un escenario de Fed mas expansiva y un BCE que, aunque en pausa, no valida de
momento un ciclo adicional de recortes. Comentarios recientes de miembros del Consejo —como
Schnabel o Simkus— sugieren comodidad con una inflacién cercana al objetivo y poca urgencia
por relajar mas la politica, lo que ancla las expectativas de tasas estables en la Eurozona incluso
mientras EE.UU. recorta. A esto se suma cierta distension politica, como el avance del presupuesto
de seguridad social en Francia y el progreso en los apoyos a Ucrania, que reduce parcialmente el
ruido fiscal y geopolitico en la region. El resultado es un EUR respaldado tanto por la debilidad
estructural del doélar como por una curva europea que ya no descuenta recortes agresivos hacia
adelante.

| Libra Esterlina

La libra se estabiliza alrededor de 1.33, cerca de sus maximos recientes, en un contexto donde el
mercado ya incorpor6 buena parte de las noticias fiscales y espera ahora la combinacion del
recorte de la Fed y la decision del BoE la préxima semana. El presupuesto de Reeves fue recibido
mejor de lo temido, reduciendo el estrés sobre la prima de riesgo soberano y apoyando la libra via
expectativas de disciplina fiscal, mientras que la revision al alza del PMI de servicios mejoré el tono
sobre la actividad. Sin embargo, el consenso sigue anticipando uno o dos recortes graduales del
BoE en 2026, lo que limita el potencial de apreciaciéon adicional frente al délar una vez que se
confirme el recorte de la Fed y el foco se desplace hacia diferenciales de tasas a mediano plazo. En
este equilibrio, el GBP se mantiene en una zona elevada pero con sesgo mas bien de consolidacion,
a la espera de sefiales mas claras sobre el ritmo de relajacién monetaria 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).



| 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.

| Global Disclaimer
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sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este
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de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
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