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Esctichanos: | Resumen
o El DXY sigue bajo presion mientras el mercado evalta riesgos y espera datos clave.
u En YouTube guebajop goSy esp
e E] euro sostiene su avance, apoyado por estabilidad del BCE y mayor apetito por riesgo.
Desempeiio USD/COP e La libra sigue bajo presion ante la fragilidad fiscal y expectativas de recorte del BoE.
Evolucion diaria | Narrativa de los mercados
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$4400 WA~ En EE.UU,, la finalizacién del cierre gubernamental mas largo de la historia permiti6 la publicacién
2‘:233 s S lMe=seo L de datos econdmicos cruciales, aunque la imposibilidad de recopilar ciertos informes (IPC, IPP,
$4,100 ool e Noéminas No Agricolas). El indice VIX sube a medida que las preocupaciones sobre las valoraciones
$000 |~ 7 oS de la inteligencia artificial y la proxima medida de tipos de interés de la Fed azotaban los mercados.
zzzgg Ahora, el mercado asigna ahora una probabilidad cercana al 50% a un recorte de 25 pbs en
$3,700 diciembre, una caida considerable desde 95% estimado hace un mes. La eliminacién de aranceles a
R R A it productos como café y banano de Argentina, Ecuador, Guatemala y El Salvador, busca mitigar la
S I3 LI 3358 3E3 inflacion y facilitar el acceso a alimentos y moderar el descontento publico por el alza de precios. La

Eurozona mostro resiliencia en el 3T25, con una revision al alza del crecimiento del PIB anual al 1.4%
Depreciacion (+) / Apreciacion (-) - 0.2% trimestral. El superavit comercial aument6 a €19,400 millones en septiembre, impulsado por

::: T Vensual Al un incremento del 7.7% en las exportaciones. Esta estabilidad, junto al estancamiento de las grandes
o ecqnomias, reduce la presic’m inmediata sobre el BCE para nuevos reco?tes de tipos. En. el Reino
o PV Ay A.\.,i‘if Ur.n('lo, a pesar dfe una mejora en las proyecciones del df:ﬁmt ﬁscal. reducido a £20,000 millones, la

o e ministra de Hacienda planea mantener los tipos nominales del impuesto sobre la renta, lo que
-758% genera preocupacion sobre la disciplina fiscal. Los mercados han reducido las expectativas de bajada

o de tipos por parte del BoE a una probabilidad de alrededor del 75% de un recorte en diciembre.
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ORI A O A A D A Qi En China la inversién en activos fijos cayé un 1.7% en los primeros diez meses (el mayor descenso
N NN N NN . . .2 . . 7. .
desde junio de 2020), la producciéon industrial se desaceler6 al 4.9% interanual, y las ventas
. Volatilidad diaria ) minoristas crecieron solo un 2.9%. El sector inmobiliario sigue contrayéndose, con los precios de
$200 | (diferencia valor mas y min en el dia) - os 3 . . i P :
$180 viviendas nuevas cayendo un 2.2% interanual. En Japén, la primera ministra Takaichi ha instado al
2}28 BoJ a mantener bajos los tipos de interés, en contraposicién a las indicaciones de funcionarios del
ss}gg _____________________ banco central que evaltan subirlos pronto. Esta divergencia genera tension en el futuro cercano de
ggg la politica monetaria. México tras un recorte prudente de 25 pbs en su tasa de referencia a 7.25%, en
0 W NI WAL WA A AT un contexto de inflaciéon moderada (IPC general en 3.57%). El peso mexicano se fortalecio,
$20 37 , , . . 1. . . . ,
5o L acercandose a los maximos de julio de 2024, impulsado por el debilitamiento del dolar y el
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; 3 ; g R ; resurgimiento del carry trade. No qbstante, la p?roducqon mdus.tfl)al se contrajo por sexto mes
2828285838433 consecutivo -2.4% interanual en septiembre. Brasil redujo su prevision de crecimiento del PIB para
2025 del 2.3% al 2.2% tras resultados del 3T25 por debajo de lo esperado, con una inflacion
Monto diario negociado proyectada aun por encima de la meta (4.6% para 2025) a pesar del agresivo ciclo de ajuste
$2,500 Monto negociado = —promedio 50D . . . . B ,
promedio200D monetario (tasa Selic en 15%). En Colombia, la confianza del consumidor escalé a su punto mas alto
2o b en 13 meses 13.6%,; sin embargo, las expectativas de inflacion aumentaron (el IPC anual de octubre
$1,500 yll fue 5.51%) y los analistas no esperan que la inflacién regrese a la meta ni siquiera en 2027. Ademas, la
[AL e | = e RA AN S A M T g Y . .2 . . . ses
$1000 w- situacién fiscal es preocupante, con un bajo recaudo tributario y fuertes criticas a la Ley de
$500 Financiamiento por su potencial de frenar la inversion y el empleo.
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Fuente: Banrep 02:45 FRA 1PC (MoM,) OctF  var. mensual (%) 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% =
03:00 ESP IPC (MoM) OctF var. mensual (%) 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% =
05:00 EURO PIB SA QoQ 3TS  var. trimestral (%) 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% =
05:00 EURO PIB SA YoY 3TS var. anual (%) 130% 1.30% 1.30% 1.30% =
0830 US Ventas al por menor anticipadas MoM Oct var. mensual (%) -- pendiente - -0.10%
08:30 us Demanda final PPI MoM Oct var. mensual (%) -- pendiente - 0.20%
08:30 US Demanda final PPI YoY Oct var. anual (%) -- pendiente - 2.50%
0830 US IPP sin alimentos y energia MoM Oct var. mensual (%) - pendiente - 0.20%
0830 US IPP sin alimentos y energia YoY Oct var. anual (%) -- pendiente - 2.80%
08:30 US Ventas al por menor sin autos MoM Oct var. mensual (%) - pendiente - 0.30%
10:00 COL Ventas al por menor YoY Sep var. anual (%) 12.40% pendiente 13.20% 13.50% 1
10:00 COL Produccion manufacturera YoY Sep var. anual (%) 1.00% pendiente - 4.00% T

10:00 COL Produccién industrial YoY Sep var. anual (%) 0.40% pendiente - 2.50% 1
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Materias primas Informacion relevante de monedas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' se mantiene presionado alrededor de 99.3 puntos, encaminandose a su
segunda semana consecutiva de pérdidas, en un entorno marcado por mayor apetito por riesgo
tras la reapertura del gobierno federal y por la incertidumbre que genera la inminente liberaciéon
del cimulo de datos retrasados durante el shutdown. Los inversionistas redujeron parcialmente
las apuestas de recorte de tasas para diciembre —hoy cerca del 50% frente al 95% de hace un
mes— mientras persisten sefiales de desaceleracién laboral y comentarios mixtos de miembros de
la Fed. La debilidad del dolar también refleja un ajuste general de portafolios ante la menor
visibilidad macro y la posibilidad de que algunos datos de octubre no sean publicados, lo que limita
la conviccion direccional y mantiene al indice oscilando en un rango estrecho.

| Peso colombiano (COP)

El USD/COP vivi6 una jornada volatil, cerrando el miércoles en COP$3,743 tras marcar en la
apertura un minimo de COP$3,685, un nivel que no se observaba desde 2021. El elevado volumen
transado (USDS$1,533 millones) confirmé la profundidad del mercado, aunque la dinamica estuvo
dominada por flujos tacticos. La apreciacion del peso sigue alineada con la debilidad global del
dolar tras el fin del shutdown en EE.UU., pero el impulso de fondo continta siendo local: las
monetizaciones del Gobierno han generado un exceso transitorio de oferta de divisas que sigue
inclinando la balanza a favor del COP. Los rebotes de la tasa de cambio sugieren la anticipacién de
la moderacién de estos flujos extraordinarios, que impulsa cierres de posiciones cortas y a una
reduccion natural del rally. Aun asi, el COP podria mantener el sesgo de apreciaciéon con un
margen cada vez mas limitado dados los niveles actuales de cotizacion. Por lo tanto, para hoy
anticipamos un rango de negociacion comprendido entre COP$3,710 y COP$3,760, con posibles
extensiones hacia COP$3,690 y COP$3,775 por ddlar.

| Euro

El euro se fortaleci6é por encima de 1.16 dolares, apoyado en un repunte del apetito por riesgo tras
el fin del cierre del gobierno en EE.UU. y en la percepcion de estabilidad monetaria dentro de la
Eurozona. La expectativa de que el BCE mantendrd las tasas sin cambios por un periodo
prolongado —con solo un 40% de probabilidad de recorte antes de septiembre de 2026—
contribuye a anclar la divisa, mientras los datos de crecimiento y balanza comercial en la region
mostraron resiliencia. Aun asi, el euro modera su avance ante la posibilidad de que los datos
estadounidenses pendientes redefinan la narrativa global de tasas, lo que mantiene el sesgo
positivo pero con barreras técnicas relevantes en el corto plazo.

| Libra Esterlina

La libra esterlina cotiza cerca de 1.315 dolares, presionada por crecientes dudas sobre la
sostenibilidad fiscal del Reino Unido y datos econémicos mas débiles de lo previsto. La decision
del gobierno de abandonar el plan para subir impuestos, pese a la reduccion del déficit estimada
por la OBR, elevé los temores de que el presupuesto del 26 de noviembre pueda incluir medidas
fiscales mas complejas que podrian afectar el crecimiento. Esto se suma a un mercado laboral
enfridndose y a un PIB trimestral de apenas 0.1%, reforzando apuestas significativas por un recorte

! 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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del BoE en diciembre (=75%). El repunte marginal de la libra responde mas a un ajuste técnico que

a mejoras fundamentales, manteniendo un sesgo bajista estructural.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

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 inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflaciéon esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acroénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Auténomo 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: acrénimo en inglés para la Administracién 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
econdémica.

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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