Mercado cambiario
USD/COP: equilibrio fragil en jornada clave
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Esctichanos: | Resumen
e Dolar estadounidense lateral, con presion estructural pero sin ruptura clara.
u En YouTube P P P )
¢ E]l euro consolida ganancias, con soporte macro pero menor traccion.

e La libra esterlina resiste tras el recorte, apoyada en un BoE cauteloso.

Desempeio USD/COP
| Narrativa de los mercados
Evoluciénvdiaria i
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ssiigg observaran el gasto personal, las ventas de viviendas usadas y la confianza del consumidor de

IEEREEEERE G Michigan, claves para evaluar riesgos de desaceleracion. La Eurozona cerré octubre con un
N superavit por cuenta corriente de EURS$32,000 millones, superando las previsiones pese a la
T o e s e s s s e s debilidad en servicios. EIl BCE mantuvo las tasas (depdsito al 2.0%) proyectando un PIB de 1.4% para
T LY ) 2025 e inflacion del 1.9% para 2026. En contraste, el Reino Unido recorté tipos 25 pbs ante un
30% —Mensual Anual consumo critico: las ventas minoristas del CBI cayeron a -44 y la produccion de autos se contrajo un
20% 14.3%. La deuda publica britanica escal6 al 95.6% del PIB, con un déficit acumulado de GBPS132,300
0% | oso% millones, reflejando una persistente presion fiscal y debilidad manufacturera.
o St M
S orrth China muestra contrastes: la IED cay6 un 7.5% anual (CNYS$693,180 millones), aunque con repuntes
2 en sectores tecnoldgicos y servicios. En Japén, el BoJ marcé un punto de inflexion al elevar su tasa
i de interés al 0.75%, su nivel mas alto en 30 afos (desde 1995), por una inflacion del 3% en noviembre
; : ; ; ; g ok g E E 5 ; y un crecimiento salarial sostenido, por lo que busca estabilizar los precios hacia la meta del 2%. En
8 N8 8238828828 23K México el Banxico realizd su 12° recorte de tasas al 7%, pese a una inflacién del 3.8% y un
Volatilidad diaria crecimiento marginal proyectado de 0.3% para 2025. El mercado asimila la contraccién del PIB
sszlgg (diferencia valor mas y min en el dia) mexicano del 0.2% en el 3T25. Brasil amplio su déficit de cuenta corriente a USD$4,900 millones, en
$160 noviembre, situando el déficit anual en el 3.47% del PIB, presionado por una caida en el superavit
2;‘;3 comercial (USDS$5,100 millones). En Colombia, la actividad econdémica se desacelerd al 2.95%
s;gg “““““““““““ interanual en octubre, con un crecimiento marginal del 0.21% mensual. Hoy, el BanRep celebra su
pordl 1.\ mpge | FRTRR' PR IRYT MY ultima decisién de politica monetaria del afio. Aunque la mayoria de analistas prevé que se
20 | 57 mantengan las tasas inalteradas, no descartamos un alza de 25 pbs en esta reunién fundamentada
R R en la persistencia inflacionaria y el desanclaje de expectativas, el riesgo de un alto incremento
2rgseggzeces g o salarial por su efecto indexacién y el riesgo fiscal acentuado. Sobre el panorama fiscal, de hecho, el
8 8 8838883888 8RK

Ministerio de Hacienda actualiz6 sus proyecciones para el cierre de 2025, ratificando que, si bien el
Monto diario negociado déficit total sera menor este afio (7.1% ahora vs. 6.2% antes), el balance primario registrarad un
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Materias primas Calendario econémico del dia

Esperado  Esperado

Commodity Ult. precio Var (% ) Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado -
02:00 ALE GfK confianza del consumidor Jan Indicador -234 -26.9 -23.1 -23
Cobre 5.504 1.22% 04:00 ITA Confianza de fabricacion Dec Indicador 89.5 88.4 89.4 89.9
04:00 ITA Indice confianza consumidor Dec Indicador 95 96.6 96 95.4
06:30 BRA Balanza cuenta corriente Nov USD millones -5121 -4940 -4481 -4539
O,
Plata 65.863 0.99% 10:00 US Percepcion de la U. de Michigan Dec F Indicador 53.3 pendiente — 53.3
10:00 us Ventas viviendas de segunda Nov Millones 4.10 pendiente 4.15 4.12
9 10:00 EURO Confianza del consumidor Dec P Indicador -14.2 ndiente -14 -14.2
Café 3704 0.57% fianza del id; dicad pendi
13:00 COL Tipo de interés a un dia Dec 19 Tasa (%) 9.25% pendiente 9.25% 9.25%
WTI 56.18 0.32% Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
’ .
Brent 59.97  0.25% | Délar estadounidense
Gas N 3.912 0.10% El délar estadounidense' se mantiene estable en torno a 98,5, cerrando la semana con un balance
practicamente neutro, reflejo de un mercado que sigue debatiéndose entre sefales de
1 - 0, .2
Maiz 443.63 0.08% desaceleraciéon macro en EE.UU. y la cautela de la Reserva Federal frente a recortes prematuros. El
IPC de noviembre confirm6é una moderacion mas rapida de lo esperado tanto en la inflacion
Oro 4354.8 -0.22%

general como subyacente, lo que refuerza la narrativa de desinflacion y abre espacio para recortes
Fuente: Investing en 2026; sin embargo, la lectura del mercado ha sido contenida ante dudas sobre la calidad de los
datos por el cierre parcial del gobierno y ante un Fed que insiste en mantener opcionalidad. A esto
se suma la incertidumbre politica en torno a la sucesion de Powell, factor que introduce ruido
adicional sobre la independencia futura de la politica monetaria. En este entorno, el DXY muestra
un sesgo lateral-bajista, pero sin catalizadores suficientes para romper de forma sostenida los
minimos recientes mientras persista la espera por sefiales mas claras de inflacién y crecimiento.

| Peso colombiano (COP)

El USD/COP enfrenta la jornada con un balance de riesgos mas equilibrado, influido por un délar
global que se mantiene débil pero sin una direccién definida y por un entorno regional que contintia
favoreciendo, de manera selectiva, a las monedas de mayor carry. No obstante, en el plano local, el
peso colombiano enfrenta factores idiosincraticos relevantes, con mayor sensibilidad a la prima por
riesgo soberano y cautela tras los recientes eventos fiscales, lo que modera el apetito por posiciones
largas en COP. A este contexto se suma un frente externo relevante con la publicacion del PCE de
EE.UU. donde cualquier desviacion frente al 2.8% interanual previo podria reordenar rapidamente
las expectativas de tasas. Un PCE en linea o por debajo de lo esperado reforzarian la narrativa de
desinflacion, mantendrian presionado al ddlar global y favorecerian, en el margen, a las monedas
latinoamericanas; sin embargo, un registro al alza reactivaria la cautela, impulsando una correccién
del DXY y episodios de toma de utilidades en FX emergente. En este entorno, el mercado local
permanece atento a la decision de politica monetaria del BanRep al cierre de la jornada, donde un
mantenimiento de la tasa —ampliamente descontado— podria sostener el atractivo relativo del
carry, aunque sin disipar la cautela, mientras que cualquier sefial mas restrictiva en el comunicado
podria introducir episodios de volatilidad adicional. En conjunto, el escenario apunta a un USD/COP
con sesgo lateral y alta sensibilidad a titulares, con movimientos acotados pero potencialmente
volatiles, mas dependientes del tono del PCE y del mensaje final del BanRep que de un cambio
estructural de tendencia en el muy corto plazo. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de
negociacion acotado entre COP$3,840 y COP$3,890, con posibles extensiones hacia COP$3,825 y
COPS$3,910 por ddlar.

| Euro

El euro corrige moderadamente desde maximos recientes y se estabiliza alrededor de 1,17 frente al
dolar, en un contexto donde el BCE opt6 por mantener tasas y reforzar un mensaje de “wait and
see”. Si bien el banco central descarté comprometerse con una senda futura de politica y enfri6 las
apuestas por alzas de tasas, las nuevas proyecciones macro mostraron una inflacién convergiendo
de forma ordenada al 2% y un crecimiento algo maés resiliente de lo previsto, lo que limita el
potencial bajista del EUR. En paralelo, la debilidad del délar sigue siendo un soporte estructural,
aunque en el corto plazo el par luce mas sensible a episodios de short covering en USD y a datos
europeos que confirman un enfriamiento gradual de la actividad. El balance para el euro sigue
siendo constructivo en el mediano plazo, pero con menor momentum tactico tras el rally previo.

| Libra Esterlina

La libra esterlina muestra mayor resiliencia relativa y se mantiene cerca de 1,34, tras digerir el
recorte de 25 pb del BoE, decidido por una votacion estrecha que fue interpretada como un ajuste
técnico mas que como el inicio de un ciclo agresivo de relajacién. Aunque los datos recientes
confirman un enfriamiento de la inflacién y sefiales claras de debilidad econémica —con
contraccion del PIB y moderacion salarial—, el BoE insisti6 en un enfoque gradual y dependiente
de los datos, lo que redujo las expectativas de recortes acelerados en 2026. En este contexto, la

! 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 ha logrado sostenerse mejor que otros pares, apoyada tanto en la debilidad del dolar como en
la percepcion de que el margen para una politica mucho mas expansiva es limitado. A corto plazo,
el GBP seguira altamente dependiente de los proximos datos de actividad y empleo, pero mantiene

un sesgo relativamente defensivo dentro del G10.

| 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: 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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