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Mercado cambiario
Peso colombiano prolonga su senda de apreciacion

ﬂ.‘ *

Lunes, 15 septiembre 2025

| Resumen

¢ E]l dolar mantiene el sesgo bajista ante el inminente inicio del ciclo de recortes de la Fed.

o El euro sostiene resiliencia con miras a un eventual avance hacia 1.20 apoyado en la divergencia
Fed-BCE.

e La libra se mantiene estable en 1.35, con el foco en un posible recorte del BoE en noviembre.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU,, el foco principal recae en la Fed, donde el mercado descuenta con una probabilidad del
96% un recorte de 25 pbs en la tasa de interés de referencia. Esta expectativa se ancla en datos
recientes que sugieren un enfriamiento del mercado laboral y una inflacion contenida, consolidando
el inicio de un ciclo de flexibilizacion monetaria. La posible confirmacion de Stephen Miran a la
junta de gobernadores de la Fed aflade un matiz institucional a la decisiéon. En contraste, en el BCE
mantiene una postura mas restrictiva, sefialando el posible fin de su ciclo de recortes al percibir un
mayor equilibrio en los riesgos para el crecimiento. Esta divergencia se acentta con la expectativa
de que el BoE y el BoJ mantengan sus politicas sin cambios. En la Eurozona, la atencién se centra en
la reducciéon del superavit comercial a EURS12,400 millones en julio y en el escrutinio fiscal sobre
Francia, tras una rebaja de su calificacion crediticia por parte de Fitch a A+.

En China, la economia muestra signos inequivocos de desaceleracion. Datos de agosto revelaron una
debilidad generalizada, con la produccién industrial (+5.2%) y las ventas minoristas (+3.4%)
registrando sus ritmos de crecimiento mas lentos en un afio y ocho meses, respectivamente. El
sector inmobiliario sigue siendo un lastre significativo, con una contraccion de la inversion del 12,9%
hasta agosto. En respuesta, se intensifican las expectativas de nuevas medidas de estimulo por parte
de Pekin para apuntalar el crecimiento. Las tensiones tecnolégicas con EE.UU. persisten, con nuevas
investigaciones de China sobre las restricciones estadounidenses a los semiconductores, a pesar de
las conversaciones de alto nivel que se desarrollan en Madrid.

México ha emprendido un giro proteccionista, imponiendo aranceles de hasta el 50% sobre mas de
1,400 categorias de productos para proteger su industria local, que se contrajo un 2.7% interanual en
julio. En Brasil, la mejora en el frente de la inflacion, que se desaceler6 al 5.13% en agosto, se ve
opacada por una considerable incertidumbre politica y el riesgo de represalias comerciales de
EE.UU. tras la condena del expresidente Bolsonaro. Finalmente, Colombia enfrenta una situacion
critica en su sector externo, con una caida del 19.8% en las exportaciones de combustibles entre
enero y julio, lo que presiona las cuentas fiscales y ha llevado al gobierno a buscar financiamiento
externo por hasta USD$2,500 millones para cubrir el presupuesto.
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https://youtube.com/shorts/1_f7lidzIoM
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. . Calendario economico del dia
Materias primas

4 q Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad R et s observada /esperada

Commodity Ult precio Var (%) 0730  US Encuesta manufacturera NY Sep Indicador 1.9 -8,7 50 42 1
07:00 BRA Actividad econémica MoM Jul Var.mensual (%) -0.06% -0,53% -0,30% -0.03%

'
07:00 BRA Actividad econdmica YoY Jul Varanual (%) 1,38% 115% 140% 0,90% 1
Café 4760 3.46% 23:30  JAR indice industrial terciario MoM Jul  Varmensual (%) 0.50% pendiente ___ 0,10% 0.20% L

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

WTI 62.99 0.48%
| Délar estadounidense
Brent 67.21 0.33%
El dolar estadounidense' se mantiene en torno a 97.5 unidades, con un sesgo bajista ante la
Cobre 4.6665 9:51% creciente expectativa de que la Fed recorte su tasa en 25 pbs este miércoles —con una
o probabilidad marginal de un ajuste de 50 pbs— en un contexto de enfriamiento del mercado
Oro SCRE DS laboral y sefiales de inflacion contenida. Las apuestas de mercado ya descuentan varios recortes
Plata 42688  -033% adicionales durante lo que resta de 2025. La atencion también se concentra en la confirmacion de
Stephen Miran como gobernador de la Fed y en la guia que entregue Jerome Powell sobre el ritmo
Gas N 293 -0.37% de la flexibilizacion monetaria. Aunque el ddlar muestra estabilidad frente a sus pares, el sesgo
estructural apunta a presiones bajistas si la Fed valida un ciclo prolongado de recortes y no logra
Maiz 425.38 ~0.84% sorprender con un tono mas restrictivo.

Fuente: Investing

| Peso colombiano (COP)

El peso colombiano se consolidé como la divisa mas fuerte del mundo en lo corrido de la semana
pasada e incluso en lo corrido del mes, al ganar 1.79% y 3.44% respectivamente. De hecho, el
viernes cerr6 en COP$3,894 por doélar, siendo su mejor desempeiio desde mediados de 2024,
apoyado en el debilitamiento global de la divisa estadounidense y el mayor apetito por riesgo hacia
emergentes. El inicio de esta semana se ve enmarcado por un mercado internacional que se
posiciona para un recorte de tasas por parte de la Fed, por lo que vemos atin un dolar débil,
movimientos de apreciaciéon en las monedas de la region y un leve alza en los precios del crudo.
Por lo tanto, esperamos un sesgo de apreciacion en el comportamiento del peso colombiano en la
jornada de este lunes en un rango de negociaciéon comprendido entre COPS$3,865 y COPS$3,915 por
dolar, con posibles extensiones hacia COP$3,845 y COPS$3,930 por dolar.

| Euro

El euro se mantiene cerca de 1.17 d6lares en un entorno de estabilidad relativa, condicionado por la
reciente rebaja de la calificacién crediticia de Francia por parte de Fitch y por la expectativa de un
recorte de tasas de la Fed esta semana. Aunque las preocupaciones fiscales en la segunda mayor
economia de la Eurozona limitan el potencial alcista, la moneda conserva resiliencia gracias al
posicionamiento neto largo de inversionistas y a la percepcion de que el ciclo de recortes del BCE
estaria llegando a su fin. Esta divergencia de politicas entre la Fed y el BCE refuerza la perspectiva
de que el EUR/USD intente romper el rango de 1.15-1.18 y busque niveles mas cercanos a 1.20 hacia
final de afio.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se mantiene alrededor de 1.35 délares, sostenida por la debilidad del délar y a la
espera de definiciones clave en el frente doméstico. Los datos recientes reflejan un estancamiento
de la actividad en julio y una caida inesperada de la produccion industrial, lo que refuerza la
percepcién de que la economia enfrenta presiones por mayores impuestos y aranceles. En este
contexto, el BoE no proyecta cambios inmediatos en su reuniéon de septiembre, pero el mercado
concentra la atencion en la decisiéon de noviembre, cercana a la presentacion del presupuesto de
otofio, donde se anticipa que la autoridad podria retomar los recortes de tasas para mitigar el
impacto fiscal y apoyar el crecimiento.

! 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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| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo 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: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo 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: 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.

| Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificaciéon no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
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
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Ginicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
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 est 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
oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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