Mercado cambiario
Dolar global débil presiona al USD/COP
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Esctichanos: | Resumen
u En YouTube o El ruido politico domina y frena al dolar global.

e E] euro capitaliza la debilidad del d6lar y mejores sefiales en Alemania.

e La libra sube mas por geopolitica que por datos locales.

Desempeio USD/COP
o | Narrativa de los mercados
$4,500 TRM fv-og“::r;ﬁig ];Jrl;a = = Promedio 200D
$4,400 e o Las tensiones comerciales aumentan tras el anuncio de aranceles del 10% (escalables a 25% en junio)
:283 r " RN ALY S desde febrero a 8 paises europeos, ligados a la negativa de vender Groenlandia. La medida aplicaria
S P - A s desde 1 de febrero, rompiendo acuerdos previos, y llevo a la UE a convocar reuniones de emergencia
$4000 |~ 7 SLL para evaluar mecanismos de defensa. A nivel global, crece la demanda por activos refugio ante el
iiiﬁﬁ riesgo, mientras la incertidumbre geopolitica erosiona la confianza en el multilateralismo y complica
- las perspectivas de estabilidad para el primer semestre de 2026. En EE.UU,, hoy es feriado. En la

Eurozona, la inflacion de cierre de 2025 baj6 a 1.9%, debajo de la meta del 2% del BCE, apoyada por
menores precios de la energia y una subyacente de 2.3%. Los aranceles por parte de EE.UU. podrian
recortar el PIB entre 0.2% y 0.3%. Ante un posible impacto de hasta EURS93 mil millones en
Depreciacién (+) / Apreciacion (-) represalias, la UE evalta activar instrumentos de defensa comercial para limitar una mayor fractura

24-10-24
24-11-24
24-12-24
24-01-25
24-02-25
24-03-25
24-04-25
24-05-25
24-06-25
24-07-25
24-08-25
24-09-25
24-10-25

50% —Mensual Anual econdmica transatlantica. El Reino Unido afronta un deterioro del apetito por riesgo global ante la
20% incertidumbre en la politica comercial internacional. Aunque su economia muestra mayor resiliencia
0% 050% que la de otros paises europeos, sectores como defensa y consumo basico ayudan a amortiguar la
o %WA%W’A'\}W“ volatilidad. Aunque, la exposicion a las fricciones comerciales y la sensibilidad a ciclos econémicos
0% -758% adversos siguen presionando el mercado interno. China crecié 5% en 2025, apoyada en la

o manufactura de alta tecnologia y un superavit comercial récord. No obstante, enfrenta riesgos

-30%

R estructurales, consumo débil, caida de 3.8% en la inversion en activos fijos y un desplome de 17.2%
S - - - en el sector inmobiliario. Con una utilizaciéon industrial de 74.9% y presiones deflacionarias, el PBoC
™~ @ @ . . . ’ YA .
D mantiene una postura proactiva, mientras el retroceso demografico, refuerza la transiciéon hacia un
Volatilidad diaria modelo basado en el consumo interno. En Japon, la produccién industrial cay6 2.7% en noviembre
200 | (@iferencia valor més y min en el dia) de 2025 por la debilidad de la demanda externa y un desplome del 11% en los pedidos de maquinaria.
giig La incertidumbre se agrava por elecciones anticipadas en febrero y el plan fiscal de la primera
$120 ministra Takaichi de suspender el impuesto al consumo en alimentos, con un costo de 5 billones de
S100 f = = = = m ke e e e - - - = = . /. . . C
$80 yenes anuales. Mientras el BoJ evalGa un ajuste monetario tras rendimientos de deuda de 2.24%, la
o Al A A o - Al - fragilidad manufacturera y la sostenibilidad de la deuda limitan las perspectivas de crecimiento.
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333 8588888583848 Brasil enfrenta un debilitamiento de su liderazgo regional tras la intervencion estadounidense en
S = B g 85 282 885 285 . .z , . . . e , . . .2
R AR 2 & Venezuela, que evidencio la pérdida de influencia de Brasilia en la Amazonia. La priorizacion de los
BRICS y los compromisos comerciales en 2026, junto con la necesidad de alinearse con Washington,
Monto diario negociado limitan su margen de maniobra y obligan a un replanteamiento de su estrategia diplomatica.
$2,500 Monto negociado = —promedio 50D
promedio200D
52,000 i En Colombia, el Ministro de Hacienda, German Avila, tiene prevista una reunioén hoy con un bloque
$1500 ml de 17 gobernadores que cuestionan el decreto de emergencia econémica del Ejecutivo, en particular
si000 | YU = Y1 P TNION 1 las modificaciones al cobro de impuestos a licores y cigarrillos. Mientras tanto, Avila sefial6 que el
. Gobierno evalta una reduccion en el precio de la gasolina a partir de febrero de COP$300, en un

contexto en el que los precios internacionales ya se ubican por encima de los valores del mercado
interno. Ademas, el Gobierno alista un decreto para reducir del 70% al 30% los limites de inversion
de las AFP en el exterior. La medida busca repatriar cerca de COPS$104 billones en un plazo de tres a
cinco afios para fortalecer la liquidez local y financiar sectores estratégicos. Actualmente, el 50% del
ahorro pensional (COPS$262 billones) esta invertido fuera del pais, por lo que el ajuste se plantea de
forma gradual para mitigar riesgos de mercado y liquidez durante la transicion.

S0

23-10-24
23-11-24
23-12-24
23-01-25
23-02-25
23-03-25
23-04-25
23-05-25
23-06-25
23-07-25
23-08-25
23-09-25
23-10-25

Fuente: Banrep

Calendario Econémico del dia

) ) ) Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado )
Consenso Accivalores  observada/esperada
05:00 EURO IPCYoY DicF  Var. Anual (%) 2.00% 190% 2.00% 2.00% l
05:00 EURO IPC (MoM) DicF  Var. Mensual (%) 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% =

05:00 EURO IPC subyacente YoY DicF  Var. Anual (%) 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% =



https://youtube.com/shorts/e2bEKk_PV-U
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' profundiza la correccion y se ubica por debajo de 99, rompiendo soportes
de corto plazo tras no lograr consolidar los maximos recientes, en un entorno donde el mercado
comienza a penalizar el riesgo politico y comercial por encima de unos fundamentos macro que
siguen siendo razonablemente sélidos. Si bien los datos de actividad y empleo en EE.UU. contintian
respaldando el escenario de una Fed en pausa prolongada, la escalada de tensiones entre
Washington y Europa —en torno a Groenlandia y la amenaza de nuevos aranceles— ha reactivado
una narrativa de “Sell America” erosionando la confianza en los activos estadounidenses. En este
contexto, el dolar pierde traccion frente a la mayoria de monedas desarrolladas, particularmente
frente a EUR y CHF, mas alla de que el escenario estructural atin no valide un cambio de tendencia
de mediano plazo.

| Peso colombiano (COP)

En el frente externo, el DXY inicia la jornada con un sesgo bajista significativo, la combinacién de
toma de utilidades en el dolar, un mayor ruido politico-comercial desde EE.UU. y la ausencia de
catalizadores macro relevantes ha reducido la demanda por el billete verde, generando un entorno
marginalmente mas constructivo para las monedas latinoamericanas. En este contexto, el USD/COP
arranca la sesidon con presion bajista, reflejada en la operacion Next Day de ayer cuando bajaba
COPS26 frente al cierre spot del viernes pasado, alrededor de COPS3,659 por dolar, lo que sugiere
una apertura spot a la baja frente al cierre previo. Por lo tanto, para la jornada de hoy, el impacto del
dolar global y el apetito por carry seguiran impulsando el sesgo bajista del par. En linea con lo
anterior, anticipamos un rango de negociaciéon acotado entre COP$3,650 y COP$3,680 con
posibles extensiones hacia COP$3,610 y COP$3,695 por dolar.

| Euro

El euro extiende su apreciacion y supera 1.17, alcanzando maximos de dos semanas, impulsado por
una combinacion de debilidad generalizada del délar y sefiales alentadoras desde Alemania, donde
el repunte del ZEW refuerza la percepciéon de un mejor ciclo econémico hacia 2026. A pesar de
que la inflaciéon de la zona euro se mantiene contenida y consistente con un BCE en pausa, el
mercado ha privilegiado el canal politico: la confrontacién comercial con EE.UU. ha elevado el
atractivo relativo del euro como alternativa al délar, aun cuando el bloque europeo sea uno de los
mas expuestos a una eventual escalada arancelaria. Desde el punto de vista técnico, la ruptura
sostenida de resistencias en torno a 1.17 mejora el sesgo de corto plazo, aunque el avance sigue
siendo altamente dependiente de titulares geopoliticos y del balance entre represalias europeas y
moderacién por parte de Washington.

| Libra Esterlina

La libra se aprecia con fuerza y avanza hacia la zona de 1.35, destacandose entre las monedas
desarrolladas pese a unos datos laborales domésticos mixtos, lo que confirma que el driver
dominante es externo y no macro-local. La intensificaciéon del conflicto entre EE.UU. y Europa
—que también involucra directamente al Reino Unido— ha debilitado al délar y favorecido al GBP,
incluso cuando el mercado sigue descontando recortes graduales del BoE ante la moderacion del
crecimiento salarial y un desempleo estancado en niveles elevados. En términos técnicos, el par

! 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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mantiene una estructura constructiva por encima de promedios moviles clave, con espacio para
extender ganancias si logra consolidarse sobre 1.35; no obstante, la elevada sensibilidad a titulares
politicos y a la agenda de inflacion britanica mantiene un perfil de volatilidad alta en el corto plazo.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo 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: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo 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: acrénimo en inglés para la Administracion 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: 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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