Mercado cambiario
Peso colombiano se consolida como la divisa mas fuerte de la
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u En YouTube o E]l ddlar se mantiene vulnerable a la espera de la Fed, con sus principales pares consolidando
avances.
Desempeiio USD/COP ¢ El euro consolida su fortaleza y apunta a 1.20 dolares, apoyado en la debilidad estructural del délar

y la cautela del BCE.
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Commodity Ult. precio Var (%)

Gas N

Maiz

Brent

WTI

Oro

Cobre

Plata

Café

Materias primas

3.14
4291
68.18
64.24

3702.42
4.6038
41.973

4606

Fuente: Investing
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-0.61%

-1.92%

-2.20%

-3.69%

Calendario economico del dia

Tendencia

Evento Periodo  Unidad Previo  Observado _SPerade  Esperado
observada /esperada

Consenso A

7:3 us Ventas al por menor anticipadas MoM Aug
0815 US Produccion industrial MoM Aug
0730 US [ndice de precios de importacion MoM Aug  Varmensual (%)  040% 0.30% -020%  -0.20%
0730 US Ventas al por menor sin autos Mol Aug  Varmensual (%)  030% 0,70% 0,40% 0,40%
0815 US Utilizacién de capacidad Aug % 7150%  pendiente  71.40% T1A0%
10:00  COL Ventas al por menor YoY Jul Var.anual (%) 1010%  pendiente  11,40% 1050%
1000 COL Produccion manufacturera Yoy Jul Varanual (%) 220%  pendiente  330% 250%
10:00  COL Produccién industrial YoY Jul Var.anual (%) 130%  pendiente  2,30% 160%
04:00  ALE Expectativas de encuesta ZEW Sep Indicador 347 E 5742 29
04:00  ALE ZEW Encuesta de la situacion actual Sep Indicador -686 -4 1
0L00 UK Iasa de desempleo ILO 3 meses Jul % tasa 470% 4,70% 470%
0100 UK Beneficios semanales promedio 3M/YoY Jul Varanual (%) 4,60% 4,70% 470%
1850 JAP Balanza eomercial Aug Billones IPY 175 -510.8 -510.8

Varmensual (%) 050% 0.6 :
Varmensual (%)  -010%  pendiente -0.10%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

| Délar estadounidense

El ddlar estadounidense' se mantiene presionado en torno a 96.7 puntos, cerca de minimos de dos
meses y medio, mientras los inversionistas esperan la decision de politica monetaria de la Fed,
donde se descuenta ampliamente un recorte de 25 pbs y cerca de 67 pbs de flexibilizaciéon
acumulada hacia fin de afo. El sesgo de debilidad de la divisa se explica por un mercado laboral en
enfriamiento, inflaciéon atn por encima de la meta de 2% y el debate sobre si la Fed podria
considerar recortes mas agresivos, en un contexto de tensiones politicas con la administracién
Trump que ponen en entredicho la independencia del banco central. En este entorno, el euro
avanza hacia maximos de cuatro afos, la libra se sostiene cerca de niveles de dos meses y medio y
el yen se fortalece en la antesala de la reunion del Banco de Japoén, consolidando la expectativa de
un dolar vulnerable frente a sus principales pares a la espera de la orientacion que entregue
Jerome Powell en su conferencia de prensa.

| Peso colombiano (COP)

En la jornada de ayer, el peso colombiano lidero las ganancias de la region al cerrar en COP$3,874,
con una apreciacion de mas de COPS30 frente al dia anterior, impulsado por las crecientes
apuestas a un recorte de tasas de la Fed. El movimiento se produjo en medio de un volumen alto
de transacciones y a pesar de la noticia negativa sobre la descertificacién de Colombia por parte
de EE.UU, lo que muestra que, en el corto plazo, los flujos externos y el sesgo global hacia
emergentes pesaron mas que los riesgos idiosincraticos. Hoy, a la espera de la decision de la Fed al
fin de la jornada de negociacion, la tasa de cambio local podria corregir levemente al alza el fuerte
impulso bajista reciente, en linea con el comportamiento global del mercado cambiario. Por lo
tanto, para la jornada de hoy, proyectamos un rango de negociacion comprendido entre
COPS$3,855 y COPS$3,905 por dolar, con posibles extensiones hacia COP$3,840 y COPS$3,925.

| Euro

El euro se mantiene firme sobre 1.18 dolares, cerca de maximos de cuatro afios, respaldado por la
debilidad del délar en la antesala de la decision de la Fed, donde se descuenta un recorte de 25 pbs
y mayores sefiales de flexibilizaciéon hacia adelante. El contraste entre una Fed presionada por la
desaceleraciéon del mercado laboral y la persistencia inflacionaria, frente a un BCE que opta por la
cautela y sefiala que los riesgos ligados a tarifas, precios de servicios, alimentos y politica fiscal no
deben subestimarse, favorece la apreciaciéon de la moneda tnica. En este contexto, el mercado
especula con un posible avance hacia la zona de 1.20 en la medida en que Jerome Powell defina el
tono de la senda monetaria, consolidando al euro como una de las principales divisas beneficiadas
del debilitamiento estructural del délar.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se mantiene firme alrededor de 1.3660 ddlares, en maximos de mas de dos meses,
apoyada en la debilidad global del dolar y en un panorama doméstico que, pese a mostrar sefales
mixtas, no altera de manera significativa las expectativas sobre la politica monetaria. La inflacion
britanica se estabiliza en 3.8%, los datos laborales reflejan desempleo en 4.7% con crecimiento
salarial cercano al 4.8% y una leve caida en las néminas, lo que refuerza la visiéon de que el Banco
de Inglaterra mantendra la tasa en 4% y continuara moderando el ritmo de reduccién de su
balance. Con los mercados asignando solo una probabilidad parcial a recortes hacia fin de afio, la
libra encuentra respaldo en su resiliencia relativa frente a un doélar bajo presion a la espera de la
decision de la Fed, consolidando un sesgo de soporte técnico en el rango de 1.36-1.37 en el corto
plazo.

! 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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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
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