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Mercado cambiario
Riesgo idiosincratico frena la apreciacion del COP

'

Martes, 16 septiembre 2025

| Resumen

¢ El délar profundiza su sesgo bajista ante expectativas de recortes de la Fed y presion politica por
mayor estimulo.

o El euro se fortalece sobre 1.18, apoyado en la debilidad del délar y en la sefial de un BCE mas
cauteloso frente a riesgos inflacionarios.

e La libra se consolida sobre 1.36, respaldada por la debilidad del délar y un BoE que mantiene
cautela pese al enfriamiento laboral.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU, la semana avanza definida por una marcada divergencia en las trayectorias de la politica
monetaria global, con la Fed estd preparada para liderar un ciclo de flexibilizacién, mientras sus
homologos europeos mantienen una postura restrictiva ante las presiones inflacionarias. Ademas, la
compleja relacion entre EE.UU. y China presenta avances comerciales a la par de nuevas y
significativas tensiones geopoliticas. El mercado descuenta con una probabilidad del 100% un
recorte de tasas de 25 pbs esta semana. La atencién se centrara en la orientacion futura del
presidente Powell, ya que se proyectan recortes adicionales antes de finalizar 2025, en un contexto
de enfriamiento del mercado laboral y presion politica. En contraste, el BoE mantendria su tasa en
4.0% debido a una inflacion persistente, a pesar de la desaceleracion del crecimiento salarial al 4.8%.
De manera similar, el BCE permanece en pausa, con miembros influyentes advirtiendo sobre los
riesgos al alza para la inflacion, respaldados por una aceleracion del crecimiento salarial en la
Eurozona al 3.7% interanual.

En Japon, el Banco Central se mantendra sin cambios en 0.5%, evaluando el impacto de los nuevos
aranceles sobre sus automoviles y la incertidumbre politica interna. Mientras tanto, las relaciones
entre EE.UU. y China avanzan con un acuerdo marco sobre TikTok, pero enfrentan un nuevo
obstaculo: una propuesta de Washington para imponer aranceles del 50% al 100% a productos
chinos en represalia por las compras de petréleo ruso por parte de Pekin. En LatAm, se espera que
el Banco de México mantenga una politica monetaria restrictiva y en Brasil, a pesar de una
contraccion del 0.5% mensual en el indice de actividad econoémica IBC-Br, se prevé que el banco
central mantenga la tasa Selic en su nivel actual del 15.00%. Un riesgo geopolitico clave surge en
Colombia, tras su descertificacion por parte de EE.UU. como socio en la lucha antidrogas. Esta
decision, aunque no suspende la ayuda de inmediato, amenaza con deteriorar la confianza de los
inversores, afectar el acceso a financiacion multilateral y generar volatilidad en los mercados locales,
en un momento en que el gobierno busca redefinir su estrategia de seguridad y su alianza con
Washington. Los inversores seguiran de cerca la publicacion de datos clave de ventas minoristas y
produccién industrial para calibrar la resiliencia de la economia.
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Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

. . Calendario economico del dia
Materias primas

i 9 Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo  Unidad Previo  Observado Gynjengo Accivalores observada/esperada

1 i () 0730 Us Ventas al por menor anticipadas MoM Aug Var.mensual (%) 0.50% 0,60% 0.20% 0.30%
CommOdlty Ult. precio Var (A) 0815 US Produccion industrial MoM Aug  Varmensual (%)  -010%  pendiente  -010% -0,10%

T
0730 US indice de precios de importacion MoM Aug  Varmensual (%)  040% 0,30% -0,20% -0,20% 1
O, 07:30 us Ventas al por menor sin autos MoM Aug Var.mensual (%) 0,30% 0,70% 0,40% 0,40% 1
Gas N 3.091 1.58% 0815 US Utilizacién de capacidad Aug % 7150%  pendiente  77.40% TIA0% ]
10:00 COL Ventas al por menor YoY Jul Varanual (%) 10,10% pendiente 11.40% 10,50% t
. 10:00  COL Produccion manufacturera Yoy Jul Varanual (%) 2.20% pendiente 3.30% 2,50% t
Maiz 426.63 0.86% 10:00  COL Produccitn industrial YoY Jul Varanual (%) 1.30% pendiente  230% 1.60% 1
04:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW Sep Indicador 347 373 45742 29 1
04:00 ALE ZEW Encuesta de la situacion actual Sep Indicador -68,6 -16,4 -74 -74.1 1
Plata 43.313 0.82% 000 UK Tasa de desempleo ILO 3 meses Jul % tasa 470% 4.70% 470% 470% -
0100 UK Beneficios semanales promedio 3M/YoY Jul Varanual (%) 4,60% 470% 170% 470% =
18:50 JAP Balanza comercial Aug Billones JPY -17.5 -510.8 -510.8 1
WTI 63.62 0.51% Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
0, ’ .
e SRR Gk | Délar estadounidense
Brent 67.63 0.28% , . . P ,
? El dolar estadounidense' se ubica cerca de 97.0, marcando un minimo de méas de dos meses y
Café 4831 0.06% consolidando un sesgo bajista, en un contexto en el que los mercados descuentan casi por
-0.06% .
completo un recorte de 25 pbs por parte de la Fed esta semana, con expectativas acumuladas de
Cobre 4714 -0.07% hasta 67 pbs de flexibilizacién hacia final de afio. La presion proviene de un mercado laboral en

enfriamiento, una inflacién que permanece moderada y los llamados del presidente Trump a un
ajuste mas agresivo, mientras la atencion se centra en el tono que adopte Jerome Powell y en las
proyecciones econdémicas que acompanaran la decision.

Fuente: Investing

| Peso colombiano (COP)

La noticia mas relevante para la tasa de cambio local esta en la reciente descertificacion
antidrogas de Colombia por parte de EE.UU., hecho que desde ayer venia presionando al alza la
prima de riesgo pais y el USD/COP. En la jornada previa, la divisa revirti6 parcialmente su
correccion y cerrd en COPS$3,906, tras fluctuar en un rango alcista entre COP$3,881 y COPS$3,914,
en medio de la cautela generada por el debate presupuestal y la decision de Washington. Con la
materializacion de este evento, el CDS a 5 afios acumula un repunte de 1.4%, aunque aun se
mantiene en sus minimos anuales. Bajo este escenario, no prevemos un estrés significativo sobre
la tasa de cambio; mas bien, este factor idiosincratico podria actuar como un freno a la senda
bajista reciente, sin implicar un cambio de tendencia, especialmente cuando el contexto externo
contintia favoreciendo los flujos hacia emergentes. Para la jornada de hoy, proyectamos un rango
de negociacion comprendido entre COP$3,890 y COPS$3,930 por dolar, con posibles extensiones
hacia COPS$3,875 y COP$3,950.

| Euro

El euro se mantiene por encima de 1.18 délares, en su nivel mas alto desde 2021, impulsado por la
debilidad generalizada del délar y por un tono mas cauteloso desde el Banco Central Europeo,
donde varios miembros advierten sobre riesgos inflacionarios ligados a tarifas, servicios y politica
fiscal. La fortaleza de los indicadores de confianza en Alemania y la Eurozona refuerza la
percepcion de que el ciclo de recortes del BCE podria haber concluido, contrastando con la
inminente flexibilizacion de la Reserva Federal, lo que sostiene la resiliencia de la moneda comin
frente a sus principales pares.

| Libra Esterlina

La libra esterlina supera 1.36 dodlares, alcanzando su nivel mas alto desde julio, favorecida por la
debilidad del délar y a la espera de una semana decisiva con decisiones de la Fed y el BoE. Los
ultimos datos laborales en Reino Unido muestran un enfriamiento gradual del mercado, con caidas
en las nominas y moderacion en el crecimiento salarial, aunque la inflacién se mantiene elevada en
torno al 3.8% anual. En este contexto, el BoE mantendria su tasa en 4% y ralentizaria el ritmo de
reduccion de su balance, mientras los inversionistas descuentan solo una probabilidad parcial de
recortes hacia fin de aflo, manteniendo el sesgo de resiliencia para la libra frente a un délar en
proceso de flexibilizacién monetaria.

! 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.
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