Mercado cambiario
COP aprovecha dolar débil y apetito por riesgo regional
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense! se mantiene vulnerable en la zona de 98-98.50, consolidando minimos de
varias semanas en un contexto donde el mercado continta descontando un ciclo de relajacion
monetaria mas profundo que el proyectado oficialmente por la Fed. Si bien la Fed ha intentado
moderar las expectativas con un dot plot relativamente prudente, los inversionistas siguen
inclinaindose por un escenario de mayores recortes en 2026, apoyados en sefales de
desaceleraciéon del mercado laboral y una inflacién que, aunque aun elevada, muestra signos de
moderacion. En el corto plazo, la publicaciéon de datos retrasados de empleo e IPC podria
introducir episodios de volatilidad, pero mientras no alteren de forma material la narrativa de
enfriamiento econdmico, el sesgo del ddlar se mantiene defensivo y con riesgos inclinados a la
baja.

| Peso colombiano (COP)

El USD/COP cerrd la semana pasada en COP$3.802, consolidando uno de los mejores desempeiios
semanales entre las monedas emergentes, respaldado por la debilidad del dolar global tras el recorte
de tasas de la Fed y por un entorno regional caracterizado por un sélido apetito por riesgo. Al inicio
de esta nueva semana, este telén de fondo se mantiene practicamente intacto: el dolar global sigue
consolidado en minimos de varias semanas, el flujo hacia activos latinoamericanos persiste y el peso
colombiano sigue beneficiandose de un carry atractivo, en un contexto en el que el mercado
anticipa que el BanRep mantendra sin cambios la tasa de politica monetaria. Bajo estas condiciones,
el COP conserva espacio para extender su apreciacion, siempre que el délar global no muestre un
giro relevante en el corto plazo. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacion
acotado entre COP$3,770 y COP$3,820, con posibles extensiones hacia COP$3,750 y COP$3,835
por ddlar.

| Euro

El euro se mantiene firme pero en fase de consolidacion por debajo de 1.1750, tras un rally cercano
al 2% en las tltimas semanas impulsado por la debilidad del délar y una creciente divergencia de
politica monetaria entre la Fed y el BCE. Los sélidos datos de produccion industrial de la eurozona,
junto con sefiales de resiliencia econdémica, han reforzado la percepcién de que el BCE se
encuentra mas cerca del final de su ciclo de recortes, e incluso con expectativas incipientes de un
eventual endurecimiento en 2026. No obstante, en el corto plazo, el avance del EUR/USD enfrenta
limites técnicos y un tono mas cauteloso del mercado antes de eventos clave como la decision del
BCE y los datos macro de EE. UU.,, lo que favorece movimientos laterales sin invalidar la tendencia
constructiva de fondo.

| Libra Esterlina

La libra se sostiene por encima de 1.3350, aunque con menor conviccion alcista, en un entorno
donde el soporte externo de un dolar débil compite con expectativas de un recorte inminente por
parte del BoE. Si bien el mercado tiene ampliamente descontada una baja de tasas esta semana, la
persistencia de presiones salariales y el riesgo de inflaciéon mas rigida limitan la profundidad del
ciclo de relajacion esperado para 2026, brindando respaldo estructural a la moneda. En este
contexto, el GBP/USD mantiene un sesgo positivo de corto plazo, pero con mayor sensibilidad a

! 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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los datos locales —en particular inflacién y empleo— que podrian redefinir la trayectoria de

politica monetaria y la sostenibilidad del rally reciente.

| 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: acronimo 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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