Mercado cambiario
USD/COP: jornada clave marcada por el IPC de EE.UU. y el

riesgo local
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e El dolar se mantiene estable, a la espera del IPC como principal catalizador.
u En YouTube P prineip
o El euro corrige levemente, pero conserva soporte estructural.
e Libra asimila el recorte del BoE con volatilidad contenida.
Desempeio USD/COP .
| Narrativa de los mercados
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' se mantiene relativamente estable en torno a 98,5, consolidando un
movimiento lateral tras las leves ganancias recientes y a la espera de catalizadores clave que
definan la siguiente direccién. El mercado permanece condicionado por la publicacién del IPC de
EE. UU,, que sera determinante para validar si la desinflaciéon continta lo suficientemente rapido
como para reabrir el debate sobre nuevos recortes de tasas en 2026. La lectura mixta del mercado
laboral y las sefiales divergentes desde la Reserva Federal —con miembros que atn ven espacio
para flexibilizar y otros que favorecen una pausa prolongada— mantienen al DXY sin conviccion
direccional clara. A esto se suma la incertidumbre institucional en torno al relevo de Jerome
Powell, que introduce ruido adicional sobre la credibilidad y el sesgo futuro de la politica
monetaria. En conjunto, el délar sigue respaldado por diferenciales de tasas todavia elevados, pero
enfrenta limites para apreciarse de forma sostenida mientras persista la expectativa de un ciclo de
recortes gradual el proximo afio.

| Peso colombiano (COP)

De cara a la jornada de hoy, el USD/COP enfrenta un balance de riesgos claramente condicionado
por la publicacion del IPC de EE.UU., en un entorno donde el délar global opera cerca de niveles
clave y las monedas regionales muestran sefiales de consolidacion tras el rally reciente. Un dato de
inflacién mas débil de lo esperado reforzaria la narrativa de desinflacion y ampliaria las apuestas de
recortes de la Fed en 2026, presionando al DXY y favoreciendo, en principio, un nuevo intento de
apreciacion del COP en linea con otros pares latinoamericanos de alto carry; sin embargo, en el caso
colombiano, ese impulso externo podria verse parcialmente neutralizado por factores
idiosincraticos atn vigentes —riesgo fiscal, ruido politico y el reciente downgrade—, limitando la
magnitud del movimiento bajista del USD/COP. En contraste, un IPC que sorprenda al alza
devolveria soporte tactico al dolar global, impulsando una toma de utilidades mas marcada en
LatAm FX y abriendo espacio para un movimiento alcista del USD/COP, especialmente si se reactiva
la demanda defensiva y persiste la cautela en flujos hacia Colombia. En suma, la sesion se perfila con
mayor volatilidad intradia, con el tipo de cambio reaccionando al dato externo pero filtrando su
impacto a través de un premio por riesgo local que sigue siendo relevante en la formacién de
precios. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,840 y
COP$3,890, con posibles extensiones hacia COP$3,820 y COP$3,905 por délar.

| Euro

El euro retrocede marginalmente y se ubica por debajo de 1,1750 frente al délar, reflejando una
toma de utilidades tras el rally reciente y un posicionamiento mas cauteloso antes de la reunioén
del BCE y del dato de inflacion de EE. UU. Aunque los fundamentos de mediano plazo siguen
siendo constructivos —con una economia que ha mostrado mayor resiliencia relativa y un BCE que
mantiene un tono restrictivo—, en el corto plazo el mercado descuenta pocos incentivos para
nuevas sorpresas hawkish por parte de la autoridad monetaria europea. La ausencia de sefiales
claras de recortes en el horizonte cercano continta dando soporte estructural al euro, pero el
cruce permanece sensible a la evoluciéon del dolar y a la confirmacién de que la inflacion en la
eurozona no vuelve a sorprender a la baja. Asi, el EUR/USD entra en una fase de consolidacion
tras alcanzar maximos de varios meses.

! 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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| Libra Esterlina

La libra muestra un comportamiento mas volatil tras la decisién del Banco de Inglaterra de
recortar la tasa en 25 pb, un movimiento ampliamente anticipado pero con un voto dividido que
alivi6 temores de un giro excesivamente dovish. El recorte confirma que el ciclo de relajacion ha
comenzado, apoyado en una inflacién que sorprendi6 a la baja y en sefiales claras de enfriamiento
de la actividad y del mercado laboral. Sin embargo, la guia de un proceso “gradual” y condicionado
a los datos limité una reaccién negativa mas pronunciada, permitiendo cierta estabilizacion del
GBP/USD alrededor de 1,33. De cara a 2026, el desempefio de la libra dependera crecientemente
de la velocidad del ajuste monetario y de si la desaceleracién econémica se profundiza, lo que
mantiene a la divisa vulnerable frente a episodios de fortalecimiento del délar o shocks macro
adversos.



| 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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