Mercado cambiario
Aversion al riesgo mantiene presion sobre el COP
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| Resumen

e El dolar estadounidense repunto a 98.00, alcanzando su nivel mas alto en dos semanas.

e El EUR/USD retrocedi6 por debajo de 117, presionado por el resurgimiento de las tensiones
Desempeiio USD/COP comerciales entre EE.UU. y la Union Europea

o e El GBP/USD cay0 a su nivel mas bajo en mas de dos semanas, cerca de 1.3540 dolares,.
Evolucion diaria
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$4.300 M '\\ ‘ Desde EE.UU. la incertidumbre repunt6 luego que el presidente Trump anunciara un arancel del

by e ety 35% a las importaciones canadienses a partir del 1 de agosto, y planea imponer gravamenes

VAL RO generalizados del 15% al 20% a la mayoria de los demas socios comerciales, superando la tasa actual

S del 10%, lo cual se suma a un arancel del 50% sobre las importaciones de cobre y productos

$3,700 brasilefios, y a posibles gravimenes sobre productos farmacéuticos y semiconductores mexicanos.

$3,500 El Reino Unido ha mostrado una inesperada contracciéon econémica del 0.1% en mayo, la segunda
g3 3 i § FIEAER RS consecutiva, lo que eleva la probabilidad de un recorte de tipos por parte del BoE en agosto, a pesar
;i ; ; ; & & & ; ; Z ; ; ; de que la inflacién se mantiene por encima del 3%.

La economia China se prepara para la publicacién de datos clave del 2T25, con expectativas de
nuevas medidas de estimulo para el sector inmobiliario y un aumento en las tasas de reembolso del
seguro de desempleo para apoyar el mercado laboral. Japon anticipa negociaciones arancelarias con
EE.UU. en Osaka tras la imposicion de un arancel del 25% a sus productos, lo que ha llevado a las
10% L empresas a considerar subir precios y al primer ministro a buscar una menor dependencia
0% 3'_’]3 gﬁ".,,,ﬁ“g.q i W -L66% estadounidense. En México, las nuevas amenazas arancelarias han puesto en riesgo exportaciones

' clave como el cobre y han impulsado al délar, aunque el peso se ha visto limitado por la postura
restrictiva del Banxico ante una inflaciéon subyacente inesperadamente alta (4.24% en junio). Brasil
sufrié una caida en el Ibovespa del 0.5% tras el anuncio de Trump de aranceles del 50% a sus
-30% exportaciones, afectando a financieras y aeroespaciales, mientras que la inflacién anual se situd en
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En Colombia se mantienen las preocupaciones por el deterioro de la seguridad, con un aumento
Volatilidad diaria significativo en crimenes como el terrorismo, la extorsién y el secuestro, lo que impacta las
§200 | (diferencia valor més y min en el dia) operaciones empresariales y contribuye a un costo del crimen del 3.6% del PIB, sumado a una grave
g}gg crisis fiscal con un déficit del 7.1% del PIB. Los gremios energéticos recomendaron al Gobierno
$140 revisar el proyecto de ley tarifaria, advirtiendo ineficiencias e inequidades. Critican el traslado de la
g‘:gg ______________________ deuda de Opcion Tarifaria a estratos altos (afectando a menos del 20% de usuarios residenciales), y
$80 la asignaciéon de competencias de la CREG al Ministerio. Solicitan revisar subsidios, fortalecer la
gig ____________________ S experiencia técnica en la CREG, y proteger la suficiencia financiera y competencia ante la
$20 : modificacion de principios y formulas tarifarias.
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| Délar estadounidense

El ddlar estadounidense' repuntd hacia 98.00, alcanzando su nivel méas alto en dos semanas y
registrando una ganancia semanal cercana al 1%, impulsado por una combinacién de sefiales
restrictivas desde la Fed y un recrudecimiento en las tensiones comerciales. Los comentarios del
presidente de la Fed de Chicago, Austan Goolsbee, rechazando la idea de recortes de tasas para
aliviar la carga de la deuda publica, reforzaron la percepcion de que el banco central mantendra su
enfoque en la estabilidad de precios y el empleo. En este contexto de aversion al riesgo y
expectativas de politica monetaria mas rigidas, el dolar se fortalecié ampliamente, especialmente
frente al yen y el euro, mientras los inversionistas esperan con cautela los datos de inflacion de
junio como el proximo catalizador para las expectativas sobre la Fed.

| Peso colombiano (COP)

En la jornada de este viernes, el sesgo alcista de la tasa de cambio local podria persistir. El
panorama de aversion al riesgo en los mercados emergentes, derivado de las crecientes tensiones
comerciales, se mantiene como la narrativa del mercado e impulsa las pérdidas de las monedas
latinoamericanas. De hecho, al inicio de la jornada de hoy, las monedas pares en la region
presentan depreciaciones entre el 0.5% y 0.7% frente al délar. Ahora bien, una depreciaciéon muy
fuerte del peso colombiano se ve limitada por el fundamental de tasas altas y anticipacion de flujos
importantes a nivel local que podrian impulsar una tasa de cambio mas baja en el futuro. Asi, el
comportamiento alcista del USD/COP esta semana coincide con una correcciéon técnica en el
marcado comportamiento bajista reciente. Por lo tanto, para la jornada de hoy, anticipamos un
rango comprendido entre COPS$3,990 y COP$4,035 con extensiones en COPS$3,975 y COPS$4,055
por dolar.

| Euro

El euro retrocedié por debajo de 1.17 dolares, presionado por el resurgimiento de las tensiones
comerciales, asi como por sefiales mixtas desde la Fed y el BCE. La confirmacion de que el
presidente Trump enviard una carta con aranceles especificos para la UE, sumado a la amenaza de
imponer tarifas generalizadas a multiples socios comerciales, afecté negativamente el apetito por
riesgo y mantuvo a la divisa europea bajo presion. Aunque el euro ha ganado cerca del 13% frente
al délar en lo que va del afio, impulsado por la debilidad general del délar y un renovado impulso
fiscal en Alemania, el reciente deterioro del sentimiento de mercado ha frenado su avance. A nivel
técnico, el EUR/USD contintia su correccién bajista desde los maximos de julio, con soporte en la
zona de 1.1660-1.1650 y una estructura de maximos y minimos descendentes. En el frente macro,
los datos soélidos del mercado laboral en EE.UU. redujeron las apuestas por recortes inmediatos de
tasas por parte de la Fed, mientras que desde el BCE se mantiene una postura dividida respecto a
nuevos estimulos, lo que deja a la moneda comin expuesta a mas presion bajista en el corto plazo.

| Libra Esterlina

La libra esterlina cayd a su nivel mas bajo en mas de dos semanas, cerca de 1.3540 dolares,
presionada por la inesperada contracciéon del PIB del Reino Unido en mayo y la persistente
debilidad del sector industrial y manufacturero, lo que refuerza las expectativas de un recorte de

! 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).



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

tasas por parte del Banco de Inglaterra en agosto. Esta seguidilla de cifras débiles, junto con los
recientes aumentos en el gasto publico y la incertidumbre fiscal tras la aprobacién de una
polémica reforma de bienestar, ha generado preocupaciones sobre la sostenibilidad de las finanzas
del pais. A pesar del acuerdo comercial alcanzado con Estados Unidos, la libra se ve socavada por
el deterioro del crecimiento interno, el incremento en las probabilidades de flexibilizacion
monetaria (con los mercados asignando mas de 75% de probabilidad a un recorte de 25 pb en
agosto), y un entorno externo adverso, marcado por nuevas medidas proteccionistas de EE. UU.
que fortalecen al dolar y restan atractivo a activos mas riesgosos como la divisa britanica.

| 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.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

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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que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
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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
contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una
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