Mercado cambiario
COP recupera traccion con soporte local y mayor apetito por
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Esctichanos: | Resumen
u En YouTube o DXY se sostiene en 99.5 mientras el mercado reduce apuestas de recorte inmediato.
e Euro, lateral y vulnerable en modo risk-off.
Desempeiio USD/COP e Libra cae hacia 1.31 por mayor presion dovish del BoE.
Evolucion disria | Narrativa de los mercados
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S W~ En EE.UU,, la actividad se mantiene robusta y los nuevos pedidos de productos manufacturados
2:283 . B Ay repuntaron un 1.4% en agosto de 2025, alcanzando USD$612 mil millones, con un fuerte incremento
S0 | == M A e del 2.9% en bienes duraderos. El Indice del Mercado de la Vivienda subi6 a 38 en noviembre de 2025
$000 |~ 7 Sy (el nivel mas alto en siete meses), aunque el 41% de los constructores redujo precios. En el &mbito
zzzgg laboral, las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo se situaron en 232 mil y las continuas
$3,700 alcanzaron 1,957 millones (el nivel mas alto desde agosto). Estos datos y las preocupaciones

inflacionarias han moderado las expectativas de la Fed, reduciendo la probabilidad de un recorte de
25 pbs en diciembre al 47% (desde el 90% previo). El pais también registré una entrada neta total de
capital de USDS$190,100 millones en septiembre de 2025 y un aumento de 4.4 millones de barriles en
Depreciacién (+) / Apreciacién () las reservas de crudo. En la Eurozona, la inflaciéon anual confirmada de octubre de 2025 fue del 2.1%,
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::: T Vensual Al cerca del objetivo del BCE, destacando una aceleracion de la inflacion de servicios al 3.4% (su nivel
o mas alto desde abril), mientras que la subyacente se mantuv}o en 2.4%. Los costes laborales por hora
o PV Ay oy 0:50% aumentaron un 3.5% interefnual en el 3T25, y e,l superavit por cuenta corriente se redujo a
o o EURS38,100 millones. El Reino Unido experimentd una clara moderacion de la inflacion general

-758% anual al 3.6% en octubre de 2025 (el nivel mas bajo en cuatro meses), lo que ha fortalecido la

-20% . : : o L
’ expectativa de una bajada de tipos del BoE en diciembre, con los mercados anticipando una

-30%

YE I BERS 888 RS G relajacion de aproximadamente 20 pbs (probabilidad cercana al 80%).
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En China, el desempleo urbano se redujo ligeramente al 5.1% en octubre de 2025, con una mejora en
olatilidaddiatia la tasa juvenil al 17.3%, y el pais logré una demanda récord en una venta de bonos en euros por
$200 | (diferencia valor mas y mi 1 di
y min en el dia) . . . . .
$180 EURS4 mil millones. Japén enfrenta riesgos fiscales, el gobierno propuso un presupuesto
2}28 suplementario superior a los JPY$25 billones para un estimulo, elevando el rendimiento del bono a
ss}gg _____________________ 10 afios por encima del 1.77% (un nuevo maximo en 17 afios), si bien los pedidos de maquinaria basica
ggg aumentaron un 4.2% intermensual. En México, el gobierno renovoé el Pacic para mantener el costo
s W IR WA TR AT AE, de una canasta basica en 910 pesos en el 152026, destacando un aumento real del salario minimo del
$20 . .
s L 125% desde 2018. Brasil se ve afectado por la cautela global, aunque la perspectiva de las
ARSEREGRR RS R calificaciones crediticias de una empresa importante fue mejorada de estable a positiva por Fitch.
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5888283558824 Colombia mostré una aceleracién significativa del PIB, creciendo un 3.6% interanual en el 3T2025
(superando el prondstico del 3.1%), impulsado por el sector servicios. No obstante, el Carf estim6 un
s oy ;?:3.‘; ﬂeg‘miﬂf;‘r’ame dio 50D deterioro fiscal estructural con un déficit primario del 3.4% del PIB (superior a la meta) y un recaudo
2,500 it . . . , . . s N /
promedio200D fiscal de COPS272 billones (inferior a la meta). En el ambito fiscal, el ministro de Hacienda, German
2o . Avila, presentard la ley de financiamiento para asegurar el presupuesto de la naciéon de 2026.
$1500 i Adicionalmente, el DANE publicara los datos de la balanza comercial de septiembre.
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$0 Evento Periodo Unidad ' Observado )
I I I B BLR LR R BB YR Y Consenso Accivalores  observada/esperada
S & d 5 &2 3B 85 2 g 2 06:30  CLP PIB 3T Var. anual (%) 3.30% 1.60% - 3.00% 1
& ﬁl n‘ ) f, ch ,c,': i h :.':, 2 o 0830 US Indice de precios de importacion Oct Var. Mensual (%) - pendiente -0.10% 01
o ST - 09:15 us Produccion industrial Oct Var. Mensual (%) - pendiente 0.00% 0.10%
Fuente: Banrep 0915  US Utilizacion de capacidad Oct Tasa (%) — pendiente 77.30% 71.30%
1:00 COL PIB 3T Var.Trimestral (%)  0.50% pendiente 1.00% 1.00% 1
1:00 COL PIB NSA 3T Var. anual (%) 2.10% pendiente 3.20% 3.10% 1
1:00 COL Actividad economica NSA Sep Var. anual (%) 2.00% pendiente 3.10% 2.80% T
18:50  JAP Ordenes de maquinas centrales Sep Var. Mensual (%) -0.90% pendiente 2.30% 1.80% 1
18:50 JAP Balanza comercial Oct ¥ mil millones -234.6 pendiente -296.2 -286.9 1
;

18:50  JAP Ordenes de maquinas centrales Sep Var. anual (%) 1.60% pendiente 4.90% 4.60%
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' se mantiene en torno a 99.6 puntos tras una racha de tres sesiones
alcistas, en un contexto de mayor cautela frente a la ruta de la Fed. Los datos recientes de empleo
(alzas en solicitudes de subsidio y sefiales de enfriamiento en el mercado laboral) han reforzado la
percepcién de desaceleracion, pero el mercado ha ido reduciendo la probabilidad de un recorte de
25 pbs en diciembre desde niveles cercanos a 65% hasta alrededor de 50%, lo que ha frenado la
venta agresiva de doélares. En paralelo, el sesgo de aversiéon al riesgo mantiene una demanda
moderada por activos defensivos, dando soporte al DXY dentro de un rango relativamente
estrecho, a la espera de las minutas de la Fed y del informe de néminas no agricolas que deberian
clarificar el balance entre riesgo inflacionario y deterioro del mercado laboral.

| Peso colombiano (COP)

El peso colombiano se aprecié ayer cerca de un 1%, extendiendo su recuperacion después de dos
sesiones negativas, impulsado por un retorno parcial del apetito por riesgo y por factores locales
que siguen dominando la dinadmica cambiaria. El COP se ve apoyado por el optimismo sobre
recompras de bonos globales y la posibilidad de nuevas monetizaciones del Gobierno. Ademas, la
apreciacion de la moneda local también es respaldada por la sorpresa alcista del PIB local que
refuerza la idea de que el BanRep podria mantener una postura mas restrictiva por mas tiempo.
Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacién comprendido entre COP$3,690 y
COP$3,740, con posibles extensiones hacia COP$3,670 y COP$3,755 por ddlar.

| Euro

El euro se mantiene atrapado en un rango estrecho por debajo de 1.1600, con un sesgo ligeramente
bajista tras los datos de inflacién de la Eurozona que confirmaron una convergencia gradual hacia
el objetivo del 2% del BCE. Si bien la menor inflaciéon reduce la necesidad de una postura mas
restrictiva, también limita el atractivo relativo del euro frente a un doélar que ain se beneficia de su
rol de refugio en un entorno de correccion bursatil global. La debilidad del apetito por riesgo y la
espera de las minutas de la Fed y de nuevos datos estadounidenses han contenido cualquier
intento de ruptura al alza, manteniendo al EUR/USD como un activo mas de trading de rango que
de tendencia en el muy corto plazo.

| Libra Esterlina

La libra esterlina retrocede hacia 1.31 ddlares tras un reporte de inflacion que confirmé una
moderacion mas amplia de las presiones de precios, con el IPC general en 3.6% y la inflaciéon de
servicios cediendo a 4.5%. Este cuadro consolido las apuestas de un recorte de tasas del BoE en
diciembre, con las probabilidades de flexibilizacion acercandose al 85%, en un contexto donde la
economia ya mostraba sefiales previas de enfriamiento en el empleo. El aumento de las
expectativas de recorte, combinado con la incertidumbre alrededor del presupuesto de finales de
mes y el deterioro de la confianza en la trayectoria fiscal, mantiene a la libra como una de las
divisas desarrolladas mas fragiles del G10, con sesgo bajista mientras el mercado ajusta su prima
de riesgo sobre activos britanicos.

! 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).



| 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

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

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

Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee). vivienda y preservar el valor del dinero prestado.
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