Mercado cambiario
Cautela global antes de Jackson Hole
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Escuchanos: | Resumen
u En YouTube o E] dolar estadounidense se mantiene en torno a 98.3 tras varias jornadas de avances.
¢ E]l EUR /USD se mantiene en torno a USD 1.165, dentro de un rango estrecho esta semana.
Desempeiio USD/COP

o E]l GBP/USD retrocedi6 hacia minimos de seis dias en torno a USD 1.3450.

Evolucion diaria

| Narrativa de los mercados
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SR o En EE.UU,, la incertidumbre econdémica persiste mientras se espera el simposio de Jackson Hole. A
$4,300 /"' R A Yo pesar de la preocupacion de la Fed por la inflacion, datos recientes de empleo, con ndéminas no
$4,100 WAL LT = agricolas revisadas a la baja y un aumento del desempleo, han generado dudas sobre la politica
$3.900 Pab il monetaria. En la Eurozona, el PMI compuesto de agosto subi6 a 51.1, su mayor ritmo de expansion
g en un afo. Este crecimiento inesperado, impulsado por el sector servicios (50.7) y la primera
1500 expansion manufacturera en mas de tres afos (50.5), fortalece la posicion del BCE para ser cauteloso

con los recortes de tipos. Aunque se prevé un solo recorte para este afio, el dinamismo econémico,
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282888883283z 3 frente al dolar, reflejo del mayor gasto fiscal en la UE y la incertidumbre politica en EE.UU. El Reino
Unido muestra un panorama mixto. El PMI compuesto de agosto se acelero a 53.6, su nivel mas alto
Depreciacion (+) / Apreciacién (-) en 12 meses, impulsado por un sélido sector servicios (53.6), mientras la manufactura se debilitd
30% —Mensual Anual (47.3). La inflacion del 3.8% y el aumento de los costos de insumos han moderado las expectativas de
20% recortes de tasas del BoE. Los mercados estiman una probabilidad del 57% de que los tipos se

. mantengan en el 4% para fin de afo. La confianza empresarial sigue baja por los elevados costos de
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o En Japon, el BoJ enfrenta una creciente presion para endurecer su politica, a pesar de la cautela del
gobernador Kazuo Ueda. Los PMI muestran una expansiéon moderada del sector privado, con el PMI
-30% compuesto en 519 y el sector de servicios liderando el crecimiento (52.7). Sin embargo, las
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- K y la fuerte participaciéon minorista, en un contexto de relajacion de las tensiones comerciales con
Volatilidad diaria EE.UU. En México, la revisiéon del T-MEC se ve amenazada por los aranceles unilaterales de EE.UU.,
b
$200 | (diferencia valor mas y min en el dia) lo que llevé a la industria a cabildear en Washington para proteger sus exportaciones. La
80 interdependencia econémica entre ambos paises hace que el desacoplamiento sea inviable, a pesar
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$140 de las tensiones. Finalmente, en Brasil, el mercado bancario se mantuvo volatil debido a la
3120 incertidumbre politica. Colombia ha mostrado un renovado apetito por su deuda ptblica, con un
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820 | ahorros fiscales y reduciendo la deuda externa.
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https://youtube.com/shorts/9B7nW6mSyhw
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. . Calendario economico del dia
Materias primas

i . Esperado  Esperado Tendencia

Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado o ' o Accivalores observada,/esperada
Commodity Ult. precio Var (%) 0730 US Peticiones iniciales de desempleo Aug 16 Miles 224 235 225 221 t
08:45 us PMI de fabricacién EE. UU. S&P Global Aug P Indicador 49.8 pendiente 497 487 1
GaS N 2 786 1 240/ 09:00 US Ventas viviendas de segunda Jul Millones 3,93 pendiente 3,92 39 1
° : ® 0900 US Indice lider Jul % -030% pendiente -0,10% -0,40% T
07:30 US  Panorama de negocios por la Fed de Philadelphia Aug Indicador 15,9 -0.3 8 6,8 l
A 0, 0845 US PMI de servicios EE. UU. S&P Global Aug P Indicador 557 pendiente 54,2 55,3 1
Cafe 4678 078 /CI 08:45 us PMI composite EE. UL S&P Global Aug P Indicador 351 pendiente 53,5 54.5 1
07:30 us Reclamos continuos Aug 9 Miles 1953 1972 1960 1961 T
S o, 07:00 MEX Ventas al por menor YoY Jun Var.anual (%) 2,70% 2,50% 2,50% 2.40% =
MalZ 40663 065 /) 03:.00 EURO PMI de fabricacion de la zona del euro HCOB Aug P Indicador 49.8 50,5 495 49,3 t
03:00 EURO PMI composite de la zona del euro HCOB Aug P Indicador 50,9 511 506 50,7 T
WTI 6298 043% 03: E]E.) EURO PMI de servicios de la zona d('l‘ euro HCOB Aug P lnd%cador 51 5[?.7 508 50,9 1
0900 EURO Confianza del consumidor Aug P Indicador -14,7 pendiente -14,9 -14.8 1
02:15  FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB Aug P Indicador 48.2 49,9 48,3 481 T
Plata 37905 035% 0215  FRA PMI de servicios de Francia HCOB Aug P Indicador 48.5 497 48,6 48.6 T
0215  FRA PMI composite de Francia HCOB Aug P Indicador 48.6 49.8 48,4 48.5 T
02330 ALE PMI de fabricacidn de Alemania HCOB Aug P Indicador 491 499 4189 487 t
Brent 6706 033% 0230 ALE PMI de servicios de Alemania HCOB Aug P Indicador 506 50,1 506 508 1
02:30 ALE PMI composite de Alemania HCOB Aug P Indicador 506 509 50,3 50 T
03:30 UK PMI de fabricacion R. U. S&P Global Aug P Indicador 48 473 48,4 481 L
Oro 3385 72 _0 08% 0330 UK PMI de servicios del R.U. S&P Global Aug P Indicador 518 536 52 519 T
0330 UK PMI composite R. U. S&P Global Aug P Indicador 5L5 53 516 518 T
18:01 UK GfK confianza del consumidor Aug Indicador -19 pendiente -19 -19 ~
Cobre 4 423 _0 38% 18330 JAP IPC (YoY) Jul Var.anual (%) 3,30% pendiente 3,10% 3,10% 1
18330 JAP IPC nac ex alimentos frescos YoY Jul Var.anual (%) 3,30% pendiente 3,00% 3,10% l

Fuente: Investing Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Accivalores

| Délar estadounidense

El ddlar estadounidense' se mantiene en torno a 98.3 tras varias jornadas de avances, en un
mercado expectante al simposio de Jackson Hole y al discurso de Jerome Powell, clave para definir
si la Fed buscara moderar las expectativas de un recorte de tasas en septiembre, cuya probabilidad
se ajustd a 82% desde 94% la semana previa. Las minutas de julio reflejaron que los funcionarios
siguen mas preocupados por la inflacion que por el empleo, mientras que la incertidumbre politica
aumenta por los llamados del presidente Trump a la renuncia de la gobernadora Lisa Cook y sus
presiones por recortes mas agresivos, incluso con la posibilidad de reemplazar a Powell cuando
venza su mandato en mayo; en paralelo, los rendimientos de los Treasuries se mantienen estables
y las monedas desarrolladas cotizan mixtas, con el euro y la libra sin mayores cambios y el yen y el
franco mostrando leves pérdidas.

| Peso colombiano (COP)

El panorama externo ain muestra a los mercados en modo cautela a la espera del simposio de
Jackson Hole y del discurso de Jerome Powell, determinante para ajustar las expectativas sobre un
recorte de tasas en septiembre en EE.UU., mientras la probabilidad de dicha medida retrocedi6. El
dodlar conserva tono firme en medio de tensiones politicas por la presion de Trump sobre la Fed y
la expectativa en la que Powell pudiese ain mantenga una postura cautelosa. Asi, esperamos que el
sesgo alcista de la tasa de cambio local persista mientras el mercado espera este catalizador clave.
Por lo tanto, para la jornada de hoy, anticipamos un rango comprendido entre COPS$4,000 y
COP$4,050 con extensiones en COP$3,985 y COP$4,070 por dolar.

| Euro

El euro se mantiene en torno a USD 1165, dentro de un rango estrecho esta semana, en un
contexto en el que los inversionistas evaltian tanto la evoluciéon econémica de la Eurozona como
las sefiales de politica monetaria de la Fed antes de Jackson Hole. Los PMIs de agosto mostraron
una expansion mas amplia en la region, con aumentos en pedidos y precios que reducen la
probabilidad de recortes agresivos por parte del BCE, mientras los futuros ESTR descuentan solo
una baja adicional este afio. A nivel politico, la Comisién Europea alcanzé un acuerdo comercial
con EE.UU. que evit6 tarifas del 30% y las mantuvo en 15%, lo que contribuy6 al respaldo de la
divisa, que acumula una apreciacion de 11% en lo corrido del afio, apoyada también en planes de
mayor gasto en industria, infraestructura y defensa, frente a la incertidumbre fiscal y monetaria en
EE.UU. que ha debilitado al délar.

| Libra Esterlina

La libra esterlina retrocedié hacia minimos de seis dias en torno a USD 1.3450, afectada por la
fortaleza del dolar y la cautela previa al simposio de Jackson Hole, pese a datos de inflacién en
Reino Unido mas altos de lo esperado que redujeron levemente las expectativas de nuevos
recortes del BoE. El repunte inicial de la divisa se desvaneci6 al considerarse que el aumento
obedeci6 sobre todo a tarifas aéreas y no a presiones inflacionarias generalizadas, por lo que el
impacto en la politica monetaria seria limitado. Encuestas empresariales mostraron un repunte del
sector servicios, el mas sélido en un afio, apoyando parcialmente a la libra, que en 2025 acumula
una apreciacion cercana al 8% frente al délar; aun asi, los mercados monetarios asignan menos de

! 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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50% de probabilidad a un recorte de tasas antes de fin de afio y proyectan el proximo ajuste para

primavera de 2026.

| 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: acroénimo 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.

| Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificaciéon no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informaciéon que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son tinicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una
oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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