Mercado cambiario
COP: del viento externo favorable al foco en riesgo soberano
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Esctichanos: | Resumen
u En YouTube o El ddlar estable, pero sin catalizadores para una recuperacion sostenida.
e El euro corrige, pero mantiene soporte por la expectativa de tasas altas por mas tiempo.
e Libra presionada por datos que validan un recorte inminente del BoE.
Desempeio USD/COP
| Narrativa de los mercados
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un gasto rigido del 88%. La inflaciéon persistente podria elevar las tasas al 10.25% en 2026. La
inversion esta estancada en 17% del PIB y el Gobierno busca reformas energéticas. El bloqueo de
petroleros venezolanos subid el Brent a USD$60.24, presionando a una economia dependiente de
hidrocarburos con dificultades para aprobar reformas tributarias en un Congreso fragmentado.
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Calendario economico del dia
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02:00 UK 1PC Nov  Var.Mensual (%) 0.40% -0.20% 0.00% 0.10% !
02:00 UK IPC subyacente Nov Var. Anual (%) 3.40% 3.20% 3.40% 3.40% l
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04:00 ALE Expectativas I[FO Dec Indicador 90.5 89.7 90.5 90.2 1
04:00 ALE Evaluacion actual IFO Dec Indicador 85.6 85.6 85.8 854 =
05:00 EURO IPC NovF Var. Anual (%) 2.20% 2.10% 2.20% 2.20% 1
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| Délar estadounidense

El ddlar estadounidense' se mantiene estabilizado en torno a 98,3 puntos, recuperandose
marginalmente desde minimos de dos meses, aunque sin sefiales claras de un giro sostenido. El
rebote reciente responde mas a coberturas tacticas y a la cautela previa al dato de inflacion de
EE.UU. que a un cambio de narrativa de fondo. Los datos laborales atrasados confirmaron un
mercado de trabajo que se enfria gradualmente —con repunte del desempleo y moderacion
salarial—, lo que mantiene vivas las expectativas de recortes de tasas en 2026 por encima de lo
proyectado por la Fed. En este contexto, el DXY sigue enfrentando un entorno de soporte fragil:
cualquier sorpresa alcista en el IPC podria dar alivio transitorio al dolar, pero mientras no se
revierta la percepciéon de desaceleracion ciclica y convergencia monetaria global, el sesgo sigue
siendo de debilidad estructural.

| Peso colombiano (COP)

El dolar global inicia la jornada con un tono mixto, atin operando cerca de minimos de dos meses y
condicionado por la expectativa de nuevos datos de EE.UU. que definiran si se consolida la narrativa
de desaceleracion y, con ella, la presion bajista sobre el DXY. En este entorno, las monedas
latinoamericanas venian beneficidndose de un mayor apetito por riesgo y del atractivo relativo de
carry, pero hoy el foco se desplaza hacia factores idiosincraticos, especialmente en Colombia tras el
recorte de calificacion de Fitch a ‘BB’ Este evento introduce un choque negativo de percepcién que
podria traducirse en mayor prima por riesgo pais, moderando el impulso reciente del COP frente al
USD, aun si el dolar global permanece débil. Asi, para la jornada se perfila un balance mas fragil para
la moneda local: con datos débiles en EE.UU. el délar tenderia a mantenerse presionado, pero en el
caso del USD/COP ese efecto podria verse compensado por flujos defensivos y toma de posiciones
tras el downgrade, generando un sesgo de depreciacion del peso y mayor volatilidad intradia. No
obstante, dado que el CDS Colombia a 5 aflos muestra una reaccion acotada al inicio de la jornada y
que este escenario ya estaba ampliamente incorporado por el mercado —considerando que
Colombia no cuenta con grado de inversién por parte de Fitch desde 2021—, la reaccion alcista de la
tasa de cambio deberia ser transitoria mas que el inicio de un nuevo tramo direccional. Por lo tanto,
para hoy anticipamos un rango de negociaciéon acotado entre COP$3,820 y COP$3,880, con
posibles extensiones hacia COP$3,805 y COPS$3,900 por ddlar.

| Euro

El euro corrige desde maximos de casi tres meses hacia la zona de 1.17, en un movimiento mas
técnico que fundamental, afectado por el repunte tactico del dolar y por datos recientes de
inflacion y confianza empresarial algo mas débiles en la eurozona. Sin embargo, la moneda tnica
contintia bien respaldada por una narrativa de politica monetaria relativamente restrictiva: la
revision a la baja del HICP reduce la urgencia de nuevas alzas, pero tampoco valida un ciclo de
recortes inminente, y el mercado sigue asignando probabilidad a subidas de tasas mas adelante en
2026. Asi, mientras el BCE mantenga una comunicacioén prudente y no confronte explicitamente el
endurecimiento implicito de expectativas, el euro conserva un piso sélido frente al ddlar, con
correcciones vistas mas como pausas dentro de una tendencia apreciativa de mediano plazo.

| Libra Esterlina

La libra esterlina mostré una correccién mas marcada tras la fuerte sorpresa bajista en la inflacion
del Reino Unido, que reforz6 la convicciéon del mercado de que el BoE recortara tasas en su

! 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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reuniéon inmediata. La desaceleracion del IPC, junto con sefiales de enfriamiento en el mercado
laboral y una actividad econémica estancada, inclinan el balance de riesgos hacia una reanudaciéon
clara del ciclo de relajacion monetaria. Aunque la libra habia sido una de las principales
beneficiarias de la debilidad del dolar, el cambio en el frente doméstico introduce mayor
vulnerabilidad relativa frente a pares como el euro. De cara a 2026, el GBP queda mas expuesto a
un repricing dovish si los datos confirman que la desinflaciéon avanza mas rapido que en otras

economias desarrolladas.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptiblica.

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 inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo 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: acronimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acréonimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acronimo 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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