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Mercado cambiario
Doélar estadounidense sigue acumulando pérdidas

Martes, 20 mayo 2025
| Resumen

o El dodlar estadounidense continta su caida por segundo dia consecutivo, acercdndose al nivel
psicologico de 100.

o El EUR /USD se fortalece y se aproxima a la zona de 1.125.
e El GBP/USD avanza con solidez hacia la zona de 1.34.

| Narrativa de los mercados

La incertidumbre fiscal en EE.UU. y las decisiones de los bancos centrales guian la agenda global.
Moody’s rebajo la calificacion crediticia estadounidense citando déficits elevados y mayores pagos
de intereses, situaciéon agravada por nuevos recortes tributarios que podrian sumar billones al
déficit. Aunque las acciones cerraron en positivo, las ventas elevaron los rendimientos de los bonos
del Tesoro, con el bono a 30 afios superando brevemente el 5%. La sostenibilidad fiscal preocupa,
incluso en un entorno econémico robusto. Pese a ello, funcionarios de la Fed como Williams y Bostic
descartan recortes de tasas en el corto plazo, en contraste con la expectativa del mercado de dos
recortes de 25 pb este afio. En la Eurozona, los costes laborales por hora crecieron 3.2% interanual
en el 1T25, el menor ritmo desde el 3T22. La produccion de la construccién cay6 1.1% interanual en
marzo, pero el superavit por cuenta corriente alcanzé un récord de €60,100 millones, reflejando una
economia con menor dinamismo interno pero mayor fortaleza externa. En el Reino Unido el Banco
de Inglaterra se mantiene cauto. Huw Pill describié su voto por mantener tasas como una “saltada’,
sin implicar relajaciéon monetaria, mientras que Dhingra apoyé un recorte de 50 pb. Se espera que la
inflacion de abril suba a 3.3% (IPC general) y 3.6% (subyacente). China redujo su LPR a un afio a 3.0%
y a cinco afos a 3.5% para reactivar la economia, aunque las tensiones comerciales con EE.UU. por
semiconductores podrian limitar el impacto. En Japén, comentarios del primer ministro Ishiba y los
recortes chinos impulsaron la confianza. El foco estd en la tercera ronda de negociaciones
comerciales con EE.UU. México registré un superavit comercial de USD 3,440 millones en marzo y
Banxico bajo su tasa al 8.50%. En Brasil, el IPCA esperado a 12 meses subi6 a 4.91%, consolidando la
perspectiva de mantener la Selic en maximos.

En Colombia, el gobierno de Gustavo Petro volvi6 a radicar la propuesta de consulta popular, ahora
con cuatro preguntas adicionales relacionadas con temas de salud. Asi, ahora son un total de 16
preguntas. El presidente ofrecera un discurso en Barranquilla esta tarde, en busca de respaldo a la
iniciativa. Ademas, se realiza el evento Inside Latam Colombia de Moody’s. Ayer, J.P. Morgan elevo su
proyeccion de crecimiento de Colombia para 2025 al 2.5% anual, frente al 1.6% previo, respaldado
por una menor probabilidad de recesiéon en EE.UU. y a nivel global, asi como por un efecto
estadistico.
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Materias primas Calendario econémico de la semana
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E—— 6510 -D53% | Dolar estadounidense
Café 4935 -0.58% El dolar estadounidense' continia su caida por segundo dia consecutivo, acercandose al nivel
psicologico de 100 y marcando un minimo de casi dos semanas, en medio de crecientes
Cobre 4.6365 -0.73% preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal de EE.UU. tras la reciente rebaja de calificaciéon

crediticia por parte de Moody’s. La imagen de active refugio del ddlar se ve afectada por las
declaraciones del presidente Trump, quien tras una conversacion con Vladimir Putin afirmé que
EE.UU. se retirara de las negociaciones de paz en Ucrania, lo que debilita ain mas la percepcion
global de liderazgo estadounidense. Ademas, la falta de avances econdmicos relevantes esta
semana ha centrado la atencioén en las declaraciones de funcionarios de la Fed, quienes han
mostrado un tono mayoritariamente restrictivo, descartando recortes de tasas antes del verano.
Técnicamente, el ddlar enfrenta presion bajista con soporte clave en 100.22, y un quiebre de este
nivel podria llevarlo hacia los minimos de 2022, mientras que resistencias importantes se ubican
en torno a 101.90 y 103.18.

Fuente: Investing

| Peso colombiano (COP)

El USD/COP se mantiene por debajo de todas sus medias moéviles de corto y largo plazo, lo que
respalda la reciente tendencia bajista del tipo de cambio. Ademas, se ha confirmado un cruce
bajista de la media moévil de 100 periodos por debajo de la de 200 periodos, lo cual podria anticipar
una mayor persistencia en el sesgo de apreciacion del peso colombiano. Este panorama técnico se
ve reforzado por una prima de riesgo en descenso, con los CDS a cinco afios de Colombia
ubicandose en torno a los 224 puntos, y por la debilidad del délar a nivel global ante crecientes
dudas sobre el excepcionalismo estadounidense. No obstante, hay dos factores que podrian incidir
en la dinamica de la moneda local: (1) la volatilidad en los precios del crudo, que podria limitar su
apreciacion, y (2) el bajo volumen de negociaciéon registrado en la jornada anterior; una
normalizacién del volumen hacia niveles habituales podria ejercer una presion adicional a favor del
peso colombiano. Por lo tanto, en la jornada de hoy, el peso podria mantener el sesgo de
apreciacion, oscilando en un rango comprendido entre COP$4,150 y COP$4,190 con extensiones en
COP4,130 y COP$4,205 por dolar.

| Euro

El euro se fortalece y se aproxima a la zona de 1.125, impulsado por una combinacion de debilidad
estructural del dolar y sefiales de estabilidad econémica en la eurozona. A pesar de que la
Comision Europea prevé que la inflaciéon promediara apenas 1.7% en 2026, por debajo del objetivo
del BCE, el euro encuentra soporte en la expectativa de que las presiones inflacionarias continten
moderandose, abriendo la puerta a una politica monetaria mas flexible. Ademas, un acuerdo
preliminar entre la UE y el Reino Unido en areas clave como defensa, pesca y movilidad juvenil
refuerza la confianza en la cooperacion post-Brexit, brindando un impulso adicional a la moneda
comun. En el plano técnico, el par EUR/USD mantiene un sesgo alcista al sostenerse sobre la
media moévil exponencial de 20 dias, con la resistencia mas cercana en el maximo del 28 de abril en
1.1425, mientras los inversores aguardan nuevos datos PMI y sefiales mas claras sobre los proximos
pasos del BCE.

| Libra Esterlina

La libra esterlina avanza con solidez hacia la zona de 1.34, respaldada por un renovado optimismo
tras el acuerdo histérico entre el Reino Unido y la Unién Europea que redefine la relacion
post-Brexit, incluyendo cooperacion en defensa, energia y pesca hasta 2038. Este giro politico,
junto con acuerdos comerciales recientes con India y Estados Unidos, fortalece la percepcién de
estabilidad econémica del Reino Unido. En el frente macroeconoémico, las expectativas de una
inflacién mas alta en abril y un posible repunte en las ventas minoristas generan dudas sobre la
continuidad del ciclo de recortes de tasas por parte del BoE, especialmente tras las advertencias
del economista jefe Huw Pill sobre el ritmo de flexibilizacion. Técnicamente, el par GBP/USD

! 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).



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

mantiene una estructura alcista al sostenerse sobre la media moévil de 20 dias, con la resistencia

mas proxima en el maximo de tres afios en 1.3445.

| 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: inflaciéon esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

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: acréonimo 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: acréonimo 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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