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e Sesgo firme del délar estadounidense, pero dependiente de minutas y PCE.
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e Euro fragil ante délar firme y ruido institucional.
. e Mercado laboral débil acelera expectativas de recortes y presiona la libra esterlina.
Desempeio USD/COP
| Narrativa de los mercados
Evolucién diaria
$4,500 TRM = = Promedio 50D — —Promedio 200D
$4,400 o\ < En EE.UU, los mercados operan con cautela antes de las minutas de la Fed de enero y el PCE, clave
ol N .- para definir la trayectoria de las tasas de interés actualmente restrictivas. Avanza el quinto dia de
$4,200 |~ T BRSSO, T . . . . - . ~ .z
- . 1)) N cierre parcial del gobierno (DHS) y la inactividad en Asia por el Afio Nuevo Lunar. Los didlogos entre
y .- >~ 3889 . . .. . ., 7.
$4,000 |~ ~L EE. UU. e Iran en Suiza aportan un leve optimismo, contrastando con la disrupcién tecnologica que
22232 presiona al sector de software frente a la IA. En la Eurozona, la estabilidad econémica, con inflacién
o en objetivo y tasas neutrales, se ve enmarcada por la posible dimisién anticipada de Christine
R T Lagarde en el BCE para facilitar una sucesion ordenada antes de las elecciones en Francia de 2027.
= T8 8 = . . . .2 . . ’ . . ~
T 33 FIITIIEILR En el Reino Unido, la inflacion descendi6 al 3.0% en enero de 2026, su nivel mas bajo en casi un afio,
impulsada por la moderacion en energia y alimentos. Este enfriamiento de precios, junto a un
Depr (+) / Apreciacion () desempleo del 5.2% y salarios desacelerados al 4.2%, anticipa recortes de tasas para el 1T26. No
50% —Mensual Anual obstante, persiste una fuerte presion fiscal debido a un déficit de £28,000 millones en defensa y
20% costes de endeudamiento del 4.4%, los mas altos del G7.
10%
"\ 0.50%
0% %VWM%WOA\IW'V 4 . . o/ ; .
v En Japén, las exportaciones crecieron el 16.8% interanual en enero, impulsado por la demanda de
-10% . . .
-758% chips desde China (+32%) que compensa los aranceles del 15% impuestos por EE. UU. Aunque el
-20% , . . . . . . .7
déficit comercial se redujo, el FMI advierte sobre riesgos fiscales derivados de la suspension de
=30% . . . . . . .
T T I m BB BB LB BB impuestos al consumo. El gobierno ejecutara inversiones por USS$550 mil millones pactadas con la
333833888 ¢8¢8¢% administraciéon Trump. En México, la administracién de Claudia Sheinbaum prioriza la revision del
{8 &8 8 83 323238 32248 . . . . . o p
T-MEC vy la diversificacion de mercados mediante una alianza estratégica con Canada para
Volatilidad diaria fortalecer el intercambio agroalimentario y de capitales, buscando potenciar el nearshoring y
%200 | (@iferencia valor ms y min en el dia) expandir vinculos con India, Brasil y la Unién Europea. En Colombia, el déficit comercial se ampli6 a
b USS$1,510 millones en diciembre, debido a importaciones de US$6.050 millones (+7.1%) lideradas por
;133 manufacturas, frente a exportaciones de US$4,540 millones afectadas por la caida del 22.6% en
$80 ventas petroleras. En el ambito institucional, el pais enfrenta una crisis diplomatica con Ecuador por
o Al A o A - oo medidas aduaneras y un desafio juridico tras comprobarse una violacion de topes financieros en la
sgg | ¥ camparia presidencial de 2022 por COPS$5,355 millones (15% sobre el limite legal). Esta situacion
3338588 8888884 escala a una acciéon de cumplimiento ante el Tribunal Administrativo de Cundinamarca,
S ¥ 8 53 3989 I B 5 8 2 9 , . . . . o)
ORI O R G G A Gy fundamentada en el articulo 109 constitucional para garantizar la transparencia democratica.
Bl N ~ NN 2 ] a o ~ ~ N
Monto diario negociado Calendario Econdémico del dia
$2,500 Monto negociado — —promedio 50D 5 " — T
RISHEUIE 2008 Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado P " s?ela ° endencia
$2,000 Consenso Accivalores observada/esperada
1,565.51 02:00 UK IPC Ene Var. Anual (%) 3.40% 3.00% 3.00% 3.00% 1
41,500 0200 UK PC Ene Var. Mensual (%) 0.40% -050% -0.50% -0.50% !
L L AL S AN A 02:00 UK IPC subyacente Ene Var. Anual (%) 3.20% 310% 3.00% 2.00% !
$1,000 b N 02:00 UK RPI Ene Var. Anual (%) 4.20% 3.80% 3.80% 3.80% !
02:00 UK RPI Ene Var. Mensual (%) 0.70% -0.50% -0.40% -0.40% l
3500 02:45 FRA IPC EneF Var. Anual (%) 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% o
02:45  FRA IPC UE armonizado EneF Var. Anual (%) 0.40% 0.40% 0.40% 0.40% =
$o 9 o 9 m e nm e mEEn© 02:45 FRA IPC EneF Var. Mensual (%) -0.30% -0.30% -0.30% -0.30% =
B S S A A W G N S Y N 02:45 FRA IPC UE armonizado EneF Var. Mensual (%) -0.40% -0.40% -0.40% -0.40% =
23§88 88 3588685 88 % 0830 US Ordenes bienes duraderos Dic P Var. Mensual (%) 530%  pendiente  -200%  -210%
8 8 & 8 8 8 8 88 8 3 & 08:30 US Construcciones iniciales Dic Miles - pendiente 1307 1300
Fuente: Banrep 08:30 US Durables no transportacion Dic P Var. Mensual (%) 0.40% pendiente 0.30% 0.20% )
0830 US Permisos de construccion Dic P Miles - pendiente 1407 1414
09:15  US Produccion industrial Ene Var. Mensual (%) 0.40% pendiente 0.40% 0.30% 1
09:15 us Utilizacion de capacidad Ene Tasa (%) 76.30% pendiente 76.50% 76.40% T
10:00 us indice lider Ene Indicador -0.30% pendiente -0.20% -0.30% =
18:50  JAP Ordenes de maquinas centrales Dic Var. Mensual (%) -11.00% pendiente 5.00% 5.00% T
.

18:50  JAP Ordenes de maquinas centrales Dic Var. Anual (%) -6.40% pendiente 3.90% 3.30%



https://youtube.com/shorts/mO140Y5YnkA

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Materias primas

Informacion relevante de monedas

P Promedio mévil
g q Cierre
Commodity Ult. precio Var (%) anteriop | APertura  jornada R Rango iiltimo afio Rango esperado hoy
anterior -
Plata 75.335 2.44% Dol Min Actual Max
W DXY 9716 9714 [ 0.02% 9.2 9792 9856 U AT | 109.65 96.8- 975
0.911 L1186 1187
Brent 68.86 2.14% ul'.wll‘"hum 1185 LI86 i 0.06% L8 L8 116 ’ L180 - 1188
0.780 1357 1375
e Libra Esterlina 136 135 ' -0.46% 136 135 134 .—’H" 1353 - 1323
WT 0 e )
I 63.58 2.12% a7\, VenJapones 153.61 15325 ] 023% 15533 15619 B0J0 gl 19920 16Leag 152.60 - 154.35
WMl Dolar Canadiense 1364 1363 ] -0.01% 137 137 138 13631363 Sk 1361- 1368
0, 141 1679
Cobre 5.7088 1.18% AT Dolar Australiano 1414 141 L] -0.21% 143 146 s e 0 e 1406 - 1420
570 1653 1512
WS Dolar Neozelandés 1658 1653 i -0.30% 167 170 o el 00 U e 1648 - 1674
p ® ) .
Café 3674 113% W Corona Sueca 8.94 895 ol 0.16% 8.94 9.07 9.43 784 8958 11,96 £.92- 9.01
Emergentes
Oro 4934.19 0.58% . 3619 .
3649 3649 4486 3620 - 3670
W Peso Colombiano 3,649 dh -0.42% 3,656 3,692 .
(3,600 - 3,685)
. 8524 86251 1010.0
Maiz 428.13 0.50% W Peso Chileno 56227 86251 ol 0.03% §63.19 850.69 93328 @————@ 864.4 - 8727
"WJ‘P Peso Mexicano 1715 mn dh -0.18% .31 17.60 18.48 16.67 17.1 L1 17.04- 1719
o - )
Gas N 3.024 -0.23% ™ Real Brasiiero 522 521 & L032% 524 535 544 gl 2! 529 5.20- 523
Fuente: Investing M Yuan 691 6.1 h 0.00% 694 6.97 712 1 691 LE:) 6.89- 691

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' se mantiene firme por encima de 97, consolidando las ganancias recientes
en un entorno de conviccién moderada pero con sesgo ligeramente alcista, a la espera de las
minutas del FOMC y de los datos de actividad e inflacion (PIB y PCE) que podrian redefinir el
calendario implicito de recortes. Si bien la moderacién del IPC de enero reforz6 la expectativa de
flexibilizacion —con el mercado asignando probabilidades relevantes a un recorte en junio y
acumulando cerca de 60 pbs de easing en 2026—, la solidez del mercado laboral y el tono prudente
de algunos miembros de la Fed, como Michael Barr, limitan la extensiéon bajista del dolar. En
términos relativos, la debilidad en GBP y el tono mas fragil del EUR han contribuido a sostener el
indice, mientras el mercado evalia si el umbral de 4.0% en el 10Y Treasury actuard como pivote
macro para el dodlar. En este contexto, el DXY transita una fase de consolidacién con riesgo
bidireccional, pero con soporte técnico mientras se mantenga sobre la zona de 96.8-97.0.

| Peso colombiano (COP)

El DXY? se mantiene firme por encima de 97.5 tras recuperar traccion en la ultima sesion,
respaldado por un diferencial de crecimiento atin favorable a EE.UU. y por la cautela del mercado
antes de conocer las minutas del FOMC y los datos de PIB y PCE. Aunque la moderacion reciente
de la inflacién redujo la probabilidad de un escenario de tasas “mas altas por mas tiempo”, el
mercado continda validando un ciclo de recortes gradual y acotado, lo que limita la magnitud de
cualquier correccion bajista del délar. En este contexto, el sesgo externo para LatAm luce mas
neutral que claramente favorable: sin una nueva extension bajista del DXY, las monedas
emergentes tienden a responder mas a factores idiosincraticos y a flujos tacticos que a un impulso
global consistente de debilitamiento del délar. Para el USD/COP, el cierre de ayer en COPS$3,649
(-COPS7 frente al viernes), tras oscilar entre COP$3,646 y COPS$3,675 con un volumen robusto de
USDS$1,445 millones, confirma que la presion bajista reciente ha sido ordenada y no disruptiva. A
pesar del tono ligeramente firme del DXY, la region no muestra depreciaciones relevantes —con el
peso mexicano incluso apreciandose—, mientras que el repunte del crudo en la jornada actual
afiade un elemento externo que no presiona al alza la tasa de cambio local, aun cuando la
correlacion directa con el petroleo sigue siendo débil. En consecuencia, esperamos que el peso
colombiano mantenga una dinamica lateral con sesgo levemente apreciativo, especialmente al
ubicarse cerca del soporte técnico en la zona de COPS$3,640, en un entorno donde los factores
técnicos y de flujos contintian pesando mas que el impulso externo. En linea con lo anterior,
anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,620 y COP$3,670 con posibles
extensiones hacia COP$3,600 y COP$3,685 por doélar.

| Euro

El euro opera presionado por debajo de 11850, afectado tanto por la demanda tactica de délares
como por factores idiosincraticos en la Eurozona, incluyendo reportes sobre una eventual salida
anticipada de Christine Lagarde del BCE, lo que introduce un componente adicional de
incertidumbre institucional. Aunque la inflacién del bloque se encuentra relativamente contenida
y el BCE ha sefialado que el panorama esta “en buen lugar”, los datos recientes de produccion
industrial y la moderacion del momentum econémico limitan el atractivo relativo del euro frente 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).
2 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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un dolar respaldado por un diferencial de crecimiento atn favorable a EE.UU. Técnicamente, el
cruce ha perdido tracciéon desde los maximos cercanos a 1.20, y la incapacidad de recuperar de
forma sostenida la zona de 1,19 mantiene vigente el riesgo de extensién bajista hacia el rango
1.18-1.1750 si el tono de la Fed resulta menos dovish de lo anticipado.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se estabiliza en torno a 1.3550-1.36 tras la publicacién de un IPC que confirmo la
desaceleracién de la inflacién general, aunque con una inflacién de servicios atn elevada, lo que
otorga cierto respiro tactico a la divisa después del ajuste provocado por los débiles datos
laborales. No obstante, el mercado ha incrementado de forma significativa las apuestas por un
recorte del BoE en marzo o abril —con mas del 80% de probabilidad implicita— y descuenta
plenamente dos reducciones de 25 pbs hacia finales de afio. Este ajuste en expectativas,
combinado con el deterioro técnico reciente (cruce bajista de medias moéviles de corto plazo),
mantiene un sesgo vulnerable para la libra, especialmente si el dolar consolida fortaleza tras las
minutas del FOMC. A nivel relativo, la libra muestra mayor sensibilidad a datos domésticos que el
euro, lo que sugiere volatilidad adicional ante préximas publicaciones de actividad y confianza.



| 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).
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Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo 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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