Mercado cambiario
El dolar modera su avance en medio de mayor apetito por
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Escuchanos: | Resumen
u En YouTube e El dolar pierde traccion ante el giro dovish de la Fed y la mejora del apetito por riesgo global.
e La estabilizacién politica en Francia y la divergencia monetaria con EE.UU. fortalecen al euro
. frente al dolar.
Desempeio USD/COP
e La debilidad del empleo y el ajuste fiscal mantienen el sesgo bajista sobre la libra britanica.
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e WA S En EE.UU,, el panorama estd condicionado por una doble fuente de riesgo. Por un lado, la paralisis
' L-” Wy o] 00 fiscal derivada del cierre del gobierno ha retrasado la publicacién de indicadores clave y amenaza
54100 AL L . con deteriorar la confianza empresarial. Por otro, la disputa comercial con China se ha intensificado
$3900 ([ tras la amenaza del presidente Trump de imponer aranceles del 100% sobre importaciones chinas
$3,700 desde el 1 de noviembre y un eventual embargo al aceite de cocina. Pekin respondi6 con controles a
43500 las exportaciones de tierras raras y sanciones a filiales estadounidenses, profundizando la tensiéon
f f § i i § f 8 f § f § ‘f bilateral. Asi, el presidente de la Fed reconoci6é un enfriamiento del mercado laboral, reforzando las
$2°2¢ T 3139999 ¢ expectativas de multiples recortes de tasas de interés en lo que resta de 2025 y a lo largo de 2026.
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En la Eurozona, los indicadores econdémicos confirman un enfriamiento mas amplio. La produccion
industrial cay6 1.2% mensual en agosto, afectada principalmente por los bienes de capital (-2.2%). En

AR (SR () el plano politico, Francia suspendi6 la reforma pensional de 2023 hasta 2027, buscando reducir
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tensiones sociales y estabilizar su panorama interno. En el Reino Unido, el BoE advirtié que la
20% economia opera “por debajo de su potencial’, reforzando las expectativas de un recorte de tasas de
10% oY 359% 25 pbs hacia febrero de 2026. En el frente fiscal, el presupuesto de noviembre apunta a una
0% AT,EMAWW&DQ\%' estrategia de consolidacion con recortes de gasto y aumentos tributarios, lo que podria acentuar la
0% debilidad del crecimiento.
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s0% En China, persisten las presiones desinflacionarias y la debilidad del crédito. El IPC cay6 0.3%
TIAIITITIRRRG interanual en septiembre, arrastrado por la fuerte disminucién en los precios de los alimentos
€35 8887F 7858283 (-4.4%), mientras que la inflacién subyacente apenas se aceler6 a 1.0%. Los precios al productor
B gB 8PS Ss g continuaron en terreno negativo y la demanda crediticia se mantiene contenida, lo que ha llevado a
. las autoridades a reafirmar su estrategia de impulsar el consumo interno y flexibilizar la politica
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o . PR— ; monetaria para reanimar la actividad. En Japdn, la situacion politica afiade incertidumbre al ya débil
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$180 panorama econdmico. La renuncia del primer ministro y la pérdida de la mayoria parlamentaria del
gﬁg partido gobernante abren un periodo de inestabilidad que complica la definicién de la politica
$120 econdmica. Las posturas se dividen entre la implementaciéon de nuevos estimulos fiscales o el
S;gg “““““““““““ control de la inflaciéon. En Brasil, la credibilidad fiscal se ha visto comprometida ante el fracaso del
460 489 gobierno en avanzar una reforma tributaria estructural, lo que aumenta la incertidumbre sobre la
2;2 sostenibilidad de las cuentas publicas. En Colombia, la Corte Constitucional aplazoé la decision sobre
50 | la reforma pensional, un proyecto clave para el balance fiscal y la sostenibilidad del sistema social,
I3 F I I I8 89 prolongando el compas de espera en un momento de alta volatilidad externa y fiscal.
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Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Informacién relevante de monedas

var. % Promedio mévil

Materias primas

Cierre
Apertura  jornada

c an _ S Rango ultimo afio Rango esperado hoy
Commodity Ult. precio Var (%) e anterior s dGdme H0d=

‘ s Desarrolladas Min Actual  Max
2 0, . .
. 99.05 3 97.9¢ 98 3 20, = 982-98.6
Cafe 4570 167% Py Dy 99.05 99.05 L 0.00% 97.99 98.00 053 @b 9905 1086 982-98.6
0.911 1161 1181
Whlm 1157 1161 L] 0.40% 117 117 112 .—‘.-. 1159 - 1164
0, 0780 1332 1375
Plata 51.27 1.28% e Libra Estertina 133 1332 ' -0.10% 135 135 131 .—H.'. 1330- 1337
.,V.p"'\ Yen Japones 15243 15174 i -0.45% 148.93 14828 148.58 .HL.LM. 150.8 - 152.0
0, . »
Oro 4198.75 0.85% WM Dolar Canadiense 1404 1404 o 0.02% 138 138 o glile  MOT LR 1403 - 1405
378 1541 1679
M""-}‘T Délar Australiano 1536 1541 [ 0.36% 152 152 156 .Hq—.:—’. 1531- 1543
¥ 7 T4 1812
I 59.12 0.72% M"\A[-“ Dolar Neozelandés 1749 1749 h 0.02% 172 171 171 1.'“—‘4“0—. 1743 - 1752
J‘V"\YJ' Corona Sueca 9.51 953 ' 024% 939 9.42 9.95 9= 9530 .96 9469 - 9555
Brent 62.68 0.46%
Emergentes
W Peso Colombi 3 92 i 0.42% 3,888 3,936 4124 M 3900- 3,945
. ® eso Colombiano 3,925 - -0.42% 3888 3936 e
Maiz 412.63 0.15% 8571 96064 1L010.0 (3.880 - 3.960)
Wm Peso Chileno 956.55 960.64 W 043% 959.80 956.69 960.4 - 966.2
% Peso Mexicano 1846 18.47 0.06% 1838 1851 19.46 1631 1847 2117 18.41- 1851
Cobre 5.026 0.06%
o ™ Real Brasilero 5.46 547 h 002% 533 5.38 see gl Oy e 5.44-549
Gas N 2.967 -2.01% My, voan 710 13 h 037% 12 113 723 W 8.3 TR-713
Fuente: [nvesting Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

| Délar estadounidense

El ddlar estadounidense’ extiende su correccion a la baja, con el indice DXY cayendo por debajo de
99 puntos, afectado por el tono dovish del presidente de la Fed, Jerome Powell, y el creciente
consenso del mercado sobre una secuencia de recortes de tasas en los proximos meses. La
prolongacion del cierre del gobierno, que mantiene suspendida la publicacion de datos clave, ha
aumentado la incertidumbre econémica y debilitado la posiciéon del délar como activo refugio. A
esto se suman las tensiones comerciales con China, luego de las amenazas de aranceles y
restricciones cruzadas, que amplifican la volatilidad global. En este contexto, el billete verde
enfrenta presiones por el ajuste en las expectativas de politica monetaria, combinadas con una
mejora en el apetito por riesgo global.

| Peso colombiano (COP)

El panorama general del mercado cambiario sigue dominado por la trayectoria del dolar
estadounidense, que ha perdido impulso tras el giro mas acomodaticio de la Fed y la expectativa de
recortes de tasas en los proximos meses. El billete verde enfrenta una correccion natural tras
jornadas de fortaleza, en un entorno donde los flujos globales comienzan a rotar hacia activos de
mayor riesgo. Esta combinaciéon de relajamiento monetario, menor demanda de refugio y ajustes en
las posiciones especulativas respaldan la reversion de las pérdidas acumuladas en las monedas
latinoamericanas. Por lo tanto, ante los pocos fundamentales locales, el panorama externo podria
respaldar un sesgo bajista sobre la tasa de cambio local. Asi, para la jornada de hoy, anticipamos un
rango de negociacion entre COP$3,900 y COPS3,945 por dodlar, con posibles extensiones hacia
COPS$3,880 y COPS3,960 por dolar.

| Euro

El euro recuper6 terreno, superando el umbral de 1.16 dolares, apoyado en sefiales de mayor
estabilidad politica en Francia y en la expectativa de una politica monetaria mas laxa en Estados
Unidos. La decision del primer ministro francés, Sébastien Lecornu, de suspender la reforma
pensional hasta 2027 calm¢ los temores de ingobernabilidad y redujo la presion sobre los activos
europeos, mientras el BCE mantiene su postura sin cambios. Este contraste entre una Fed préxima
a recortar tasas y un BCE en pausa refuerza el atractivo relativo del euro en el corto plazo, en un
entorno donde los flujos de refugio comienzan a reequilibrarse hacia Europa.

| Libra Esterlina

La libra esterlina permaneci6 presionada por la debilidad del mercado laboral britanico, donde el
aumento del desempleo y la moderacion salarial incrementaron las expectativas de nuevos
recortes graduales por parte del Banco de Inglaterra. Aunque los mercados anticipan una politica
mas flexible hacia fin de afio, la libra continta afectada por la fragilidad macroeconémica y el
riesgo fiscal asociado al préximo presupuesto de consolidaciéon. Con la inflacién atn por encima
del objetivo y un crecimiento estancado, la moneda britanica mantiene un sesgo bajista moderado,
dependiente de la calibracién entre estimulo monetario y disciplina fiscal.

! 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 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 inflacién 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).
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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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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
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