Mercado cambiario
Doélar global se estabiliza cerca de 100 y mantiene al USD/COP

en rangos alrededor de $3,700
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Esctichanos: | Resumen
° b e El dolar global se mantiene cerca de maximos recientes, respaldado por tasas altas en EE.UU. y la
En YouTube aversion al riesgo global.
e La estabilidad del DXY cerca de 100 y el petrdleo elevado mantienen a la tasa de cambio operando
Desempeiio USD/COP con sesgo alcista y volatilidad intradia.
Evolucién diaria o El euro y la libra esterlina permanecen bajo presiéon ante el choque energético y la incertidumbre
USDD/COP == = Promedio 50D - - = Promedio 200D sobre la politica monetaria en Europa.
$4450 | Narrativa de los mercados
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§4150 [ ML TSl EE.UU. enfrenta riesgos de estanflacion por conflictos en Medio Oriente y un indice de precios al
$4,000 “-\ “‘-~\ productor elevado. La Fed mantuvo las tasas estables, advirtiendo persistencia inflacionaria, lo que
$3850 ‘\..._ I ahora el mercado otorga un 52% de probabilidad a que no existan recortes en 2026. Se registr6 una
$3,700 ~sahl salida de capitales de USD$25,000 millones en enero, en un contexto de escasez de suministros y
$3550 deterioro del sentimiento econdémico global. La Eurozona sufre una desaceleraciéon estructural con
BERSORAR0N 8 8S costes laborales moderados al 3.3% en el 4T2025, destacando la fragilidad en Alemania (3.2%) frente
E ;ﬁ E ) L g E s 5 E al repunte en Espafa (3.9%). La produccién de construccion cay6 1.9% interanual en enero de 2026,

con desplomes criticos en edificacion en Espaiia (-9.9%). La crisis energética elevo el gas un 25% y el
crudo a USDS117. El BCE mantiene rigor monetario pese a la pausa en tipos, mientras el PMI
manufacturero de 50.80 puntos sugiere una resiliencia condicionada a la industria alemana. En el
Reino Unido, el Banco de Inglaterra mantuvo las tasas en 3.75% con proyecciones de endurecimiento
de 32 pbs. El mercado laboral afadi6 84,000 empleos hasta enero (tasa del 75.1%), pero el
crecimiento salarial real fue de s6lo 0.4% tras ajustarse a una remuneracion semanal de GBPS$742. El
desempleo permanece en 5.2%.
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China ante la crisis en el Estrecho de Ormuz, Pekin liberard reservas para procesar 1 milléon de
barriles diarios, mientras el PBoC prevé mantener tasas preferenciales en 3.0% (un afio) y 3.5% (cinco
anos). China busca liderar la cooperacién energética regional para mitigar la interrupcion de
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TERES 9B iewan suministros y validar su vision de un nuevo orden mundial. Japon revisé al alza su produccion
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ERiE®ga REedkE industrial de enero al 4.3%, liderada por vehiculos (8.1%), aunque los pedidos de maquinaria cayeron
5.5% hasta JPY$982,400 millones. La dependencia energética (90% del crudo importado) elevo la
Volatilidad diaria gasolina sobre 190 yenes, afectando la capacidad operativa industrial. El BoJ mantuvo la tasa en
(diferencia valor méx y min en el dia) 0.75%, pese a presiones inflacionarias y la debilidad del yen en 160 por dolar. Brasil redujo la tasa
— Selic al 14.75% tras meses en el 15%, en un ciclo de flexibilizacion cauteloso ante un crudo superior a
$150 USDS100 que elevo la proyeccion inflacionaria al 3.9%. Para mitigar costos logisticos, se propuso
$130 eliminar el impuesto ICMS al diésel importado (25% del consumo), con un impacto fiscal de
$$“° _____________________________ BRLS$3,000 millones mensuales. Colombia registré un crecimiento del 1.5% en enero, afectado por
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870 una contraccion del -2.4% en actividades primarias y del -1% en manufactura. El sector terciario
TR R VYR Y] — TR Y crecié 2.7%, impulsado por el gasto publico (4.5%). El Ministerio de Hacienda prepagé USDS$1,000
$30 millones de deuda para liberar COP$2.38 billones en titulos de corto plazo. Sin embargo, nuevos
510 — - aranceles del 35% al acero elevaran los costos de vivienda en 2.2%, amenazando el empleo sectorial.
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55 %5358 5% 38 2383 Hoy, el DANE publica los datos de importaciones y de la balanza comercial de enero.
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Calendario Econémico del dia
Monto diario negocmdo Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado Esperado Fs.perado Tendencia
Volumen === Promedio 50D Promedio 200D Consenso Accivalores  observada/esperada
$ 2500 02:00 UK Tasa de desempleo ILO 3 meses Ene Tasa (%) 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% =
) 02:00 UK  Beneficios semanales promedio 3M/ Ene Var. Anual (%) 4,20% 3,90% 3,90% 4,00% !
$2,000 07:00 UK Tasa bancario Banco de Inglaterra 19-mar Tasa (%) 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% =
’ 07:30 us Peticiones iniciales de desempleo 14-mar Miles 213 205 - 216 1
$1500 07:30 US Reclamos continuos 07-mar Miles 1847 1857 - 1842 1
” WL 1A MUY FRENS 08:15 EURO Tasade refinanciacion principal BCE  19-mar Tasa (%) 2,15% pendiente 2,15% 2,15% =
08T Mk w T AR 08:15 EURO Tasade organismos de deposito ECB  19-mar Tasa (%) 2,00% pendiente  2,00% 2,00% =
! 08:15 EURO Linea de crédito marginal 19-mar Tasa (%) 2,40% pendiente 2,40% 2,40% =
$500 09:00 us Ventas viviendas nuevas Ene Miles 745 pendiente 725 720 1
09:00 US Inventarios al por mayor EneF Var. Mensual (%) 0,20% pendiente 0,20% 0,20% =
$0 10:00 COL Balanza comercial Ene USD millones -1178 pendiente - -1200 1
B L s n L |l on I O © © 10:00 COL Importaciones CIF total Ene USD millones 6051 pendiente - 5900 5
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Informacion relevante de monedas

Materias primas

o Promedio movil
Cierre
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L403 1421 1679
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Brent 108.5 1.04% 1570 1724 1812
wf"\q"‘ Délar Neozelandés 1707 1724 [ 098% 169 168 Lo g 1707 - 1736
2 Corona Sueca 9.27 9.40 ] 132% 9.17 9.05 9.3 9.30- 9.49
Café 2938 -197% o
Emergentes .
3,602 3,691 4486 3675 - 373
Cobre 5.43 -2.17% W Peso Colombiano 3691 dh -0.42% 3,729 3,602 3880 (:snr; ; ’:2]
852.4 91714 1010.0
mﬂ- Peso Chileno 862.27 91714 [ 6.36% 890.30 87613 9760 G———4—@ 9109 - 935.6
- 9 ) -
Oro 4710 4.62% A_‘J Peso Mexicano 1715 17.33 i 3.96% 17.52 17.40 18.29 16.67 17.83 A 17.67- 17.97
Pl 20,66 8.509% ot Real Brasilero 52 535 & 047% 520 52 540 G0ig °% 629 5.22-530
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m Yuan 6.91 6.87 h -0.51% 689 691 7.08 657 LES 6.85 - 6.91
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' se mantiene relativamente firme y operando por encima de la zona
psicolégica de 100 puntos, consolidando el impulso alcista observado tras la reuniéon de la Fed.
Aunque el indice mostrd una leve correccion intradia hacia 100.1, contintia cerca de sus niveles mas
altos de los ultimos meses, reflejando un entorno de tasas estadounidenses elevadas por mas tiempo
y una mayor demanda de refugio ante la intensificacion del conflicto en Medio Oriente. La Fed
mantuvo sin cambios su tasa de referencia y reiter6 que cualquier recorte dependera de una
desaceleracion mas clara de la inflacion, lo que llevd al mercado a postergar las expectativas de
flexibilizacion monetaria hacia horizontes mas lejanos. Al mismo tiempo, el repunte de los precios
del petroleo —impulsado por ataques a infraestructuras energéticas en la region— refuerza el riesgo
de presiones inflacionarias persistentes, lo que respalda estructuralmente al délar. En conjunto, el
DXY contintia mostrando un sesgo alcista moderado, sostenido por el diferencial de tasas favorable a
EE.UU.,, el posicionamiento previo a nuevas decisiones de bancos centrales y el aumento de la
aversion al riesgo global.

| Peso colombiano (COP)

El délar global se mantiene operando cerca de la zona de 100 puntos en el DXY, tras la reunion de
la Fed y en medio de un entorno marcado por la mayor incertidumbre geopolitica. Aunque la
reaccion del mercado ha sido relativamente contenida, la combinaciéon de precios de la energia
elevados, un tono prudente de la Fed respecto a futuros recortes de tasas y un entorno de mayor
aversion al riesgo ha contribuido a sostener al dolar frente a sus principales pares. Este contexto ha
limitado el desempefio de las monedas emergentes y ha generado episodios de correccion en
varias divisas en el bloque andino, donde el aumento del Brent por encima de los USDS108 por
barril elevo la volatilidad de los activos regionales. En este entorno, el peso colombiano mostré una
relativa resiliencia, con el USD/COP cerrando ayer practicamente estable en COPS3,691 tras
fluctuar entre COPS$3,691 y COPS3,713 en una jornada de negociaciéon moderada. A pesar de la
recuperacion del dolar global y del deterioro del apetito por riesgo, la tasa de cambio local
continda operando dentro de un rango relativamente acotado alrededor de la zona de COP$3,700,
reflejando un equilibrio entre los factores externos y algunos elementos idiosincraticos del
mercado local, entre ellos el ruido asociado al proceso de cancelaciéon del TRS del Gobierno. De
cara a la jornada de hoy, mientras el DXY se mantenga alrededor de los niveles actuales y el
petréleo continte elevado, es probable que el USD/COP presente un sesgo alcista, con una
volatilidad intradia potencialmente méas elevada ante el camulo de decisiones de politica monetaria
globales. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacioén acotado entre COP$3,675
y COP$3,730 con posibles extensiones hacia COP$3,660 y COP$3,750 por délar.

| Euro

El euro se mantiene bajo presion y cotizando cerca de 1.145 frente al dolar, acercandose
nuevamente a sus niveles mas bajos desde mediados del afio pasado. La moneda comtn ha sido
particularmente sensible al deterioro del entorno energético europeo, luego de que los ataques a
instalaciones de gas natural en Medio Oriente impulsaran con fuerza los precios del gas y del
petroleo, aumentando los riesgos inflacionarios para la Eurozona. Este escenario complica el
equilibrio del BCE, que enfrenta el dilema de contener las presiones inflacionarias derivadas del

! 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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choque energético sin profundizar el debilitamiento de la actividad econémica. En este contexto,
aunque el BCE probablemente mantenga su tasa sin cambios en el corto plazo, los mercados han
incrementado las apuestas a nuevas subidas de tasas hacia finales de afio, lo que ha limitado
parcialmente las pérdidas del euro. No obstante, la divisa continia operando en un entorno fragil,
donde la fortaleza estructural del délar y la mayor vulnerabilidad energética de Europa siguen
condicionando su desempenio.

| Libra Esterlina

La libra esterlina operé con un tono relativamente estable alrededor de 1.327 frente al dolar,
aunque sin lograr recuperar de forma sostenida el terreno perdido en sesiones recientes. La
moneda britanica enfrenta fuerzas contrapuestas: por un lado, el fuerte aumento de los precios de
la energia eleva las presiones inflacionarias en el Reino Unido, lo que podria obligar al BoE a
mantener una postura monetaria mas restrictiva por mas tiempo; pero, por otro, los Gltimos datos
del mercado laboral mostraron una moderaciéon en el crecimiento salarial, lo que sugiere un
enfriamiento gradual de las presiones domésticas de precios. En este contexto, el mercado espera
que el BoE mantenga su tasa sin cambios en la reuniéon actual, aunque los derivados de tasas
contindan incorporando una probabilidad creciente de endurecimiento monetario hacia finales del
ano. Asi, la libra se mantiene en un rango relativamente estrecho, reflejando la incertidumbre sobre
el balance entre inflaciéon energética y desaceleracion econémica.



| 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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que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
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