Mercado cambiario
Carry favorece al COP pese a dolar estable
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Esctichanos: | Resumen
El DXY lida sobre 97 fi 1 de dat lid 1 rebote.
u En YouTube ° consolida sobre con sesgo firme, a la espera de datos que validen el rebote

e El euro consolida tras la correccion, limitado por un délar mas firme y cautela del BCE.

e La libra rebota de forma técnica, pero con upside acotado por la fortaleza del USD.

Desempeio USD/COP
| Narrativa de los mercados
Evolucién diaria
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P (Nvidia) y $50,000 (Oracle) millones condiciona las expectativas de crecimiento y politica monetaria
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disparidad regional persiste con deterioro en Alemania, Italia y Espafia, mientras los costos de

Depreciacién (+) / Apreciacion (-) insumos alcanzan maximos inflacionarios de tres anos. En el Reino Unido la manufactura britanica

50% —Mensual Anual registra su mayor expansion desde 2024 con un PMI de 51.8, impulsada por pedidos de exportacion y

2:: reposicion de existencias. A pesar de este dinamismo y una mejora en la confianza empresarial,
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o -758% En China la economia presenta divergencias entre los indicadores oficiales y privados. El PMI oficial

o cay6 a 49.3, reflejando contracciéon y debilidad en la demanda interna y el sector inmobiliario,
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06:30 CLP Actividad econémica Dic Var. Anual (%) 1.20% 1.70% 1.00% 1.00%
09:45 US PMI de fabricacion EneF Indicador 51.9 pendiente 51.9 519
10:00 US ISM manufacturero Ene Indicador 47.9 pendiente 48.5 48
10:00 US ISM de precios pagados Ene Indicador 58.5 pendiente 59.3 59.5
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Para cubrir el déficit presupuestal entre febrero y mayo, el Gobierno podria recurrir a la emision de
Monto diario negociado titulos de deuda.
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$1,000 Consenso Accivalores observada/esperada
02:00 UK Prc de casas nacionales Ene Var. Mensual (%) -0.40% 0.30% 0.30% 0.20% 1
$500 02:00 UK Prc NSA de casas nacionales Ene Var. Anual (%) 0.60% 1.00% 0.70% 0.70% 1
03:15 ESP PMI de fabricacion Ene Indicador 49.6 49.2 49.9 49.6 1
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89 8883838888888 04:00 EURO PMI de fabricacién EneF Indicador 494 495 494 494 1
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' se mantiene firme por encima de 97 tras el fuerte avance de la sesion
previa, entrando en una fase de consolidaciéon mientras el mercado calibra el impacto del proximo
dato del ISM manufacturero y el nuevo equilibrio de expectativas tras la nominacién de Kevin Warsh
como presidente de la Fed. El soporte reciente del dolar responde a una recomposicion de
posiciones luego de semanas de debilidad, a la percepciéon de un sesgo menos acomodaticio en la
Fed —con mayor sensibilidad a riesgos inflacionarios y al balance— y a un entorno global algo mas
defensivo, con presion sobre commodities y activos de riesgo. Aun asi, el impulso alcista del USD
luce tactico: el mercado sigue descontando recortes en 2026 y la direcciéon de corto plazo
dependera de si los datos de actividad validan una economia lo suficientemente resiliente como para
sostener tasas altas por mas tiempo.

| Peso colombiano (COP)

En este contexto, el tono externo para mercados emergentes pasa a neutral-restrictivo, con
mayor sensibilidad a la evolucién intradia del DXY que a un cambio de régimen. Bajo este telon de
fondo, el USD/COP cerr6 el viernes en COPS3,690, reflejando que el rebote global del ddlar
domino el corto plazo antes de la reunion de politica monetaria global. Ahora bien, la sorpresa del
BanRep refuerza de manera contundente el diferencial de tasas reales y el atractivo de carry del
peso colombiano, asi, mientras el DXY no retome una senda alcista sostenida, el balance de corto
plazo para el peso colombiano apunta a consolidacién con sesgo a la baja del USD/COP apoyado
en tasas reales altas, aunque aiin expuesto a episodios de volatilidad externa. En linea con lo
anterior, anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,710 y COP$3,650 con
posibles extensiones hacia COP$3,630 y COP$3,730 por doélar.

| Euro

El EUR/USD se estabiliza en torno a 1.185-1.19 tras la correccién abrupta de finales de la semana
pasada, mostrando que los buenos datos de manufactura en la Eurozona no han sido suficientes
para contrarrestar un doélar mas sélido. La nominacion de Warsh ha reducido el premio por riesgo
institucional en EE.UU., reforzando al USD y dejando al euro vulnerable en el margen, mientras el
BCE se encamina a una reuniéon sin cambios y con un discurso de cautela ante la fortaleza
cambiaria. En este contexto, el euro parece entrar en una etapa de consolidacién bajista de corto
plazo, con soporte técnico clave alrededor de 1.183-1.185 y con mayor sensibilidad a sorpresas
positivas en datos estadounidenses.

| Libra Esterlina

La libra esterlina intenta recuperar terreno hacia la zona de 1.37 luego del retroceso previo, pero
enfrenta un techo claro ante la resiliencia del dolar y la expectativa de una Fed mas ortodoxa bajo
Warsh. Aunque los indicadores manufactureros del Reino Unido muestran una mejora sostenida y
el mercado descuenta que el BoE mantendra una postura gradualista, el cruce GBP/USD sigue
condicionado por los eventos en EE.UU., en particular los datos de actividad y empleo. Asi, el sesgo
de fondo para la libra permanece constructivo, pero con menor tracciéon en el corto plazo y

! 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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propenso a rangos amplios mientras se redefine el balance entre politica monetaria

estadounidense y britanica.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

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 inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflaciéon esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acroénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Auténomo 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: acrénimo en inglés para la Administracién de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acronimo 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: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acronimo 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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