Mercado cambiario
Cautela global y alivio diplomatico marcan el inicio de la

semana
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| Resumen

e Rebote técnico del dolar apoyado en menor tension EE.UU.-China y posible fin del shutdown.

o El euro retrocede por fortaleza del dolar y cautela previa al BCE.

Desempeiio USD/COP e La libra cae ante el deterioro fiscal y la expectativa de recortes del BoE.
Evolucion diaria | Narrativa de los mercados
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$4,500 En EE.UU, la confianza del mercado se ve impulsada por una soélida temporada de resultados
$4,300 MR LY corporativos del 3T25, donde el 86% de las empresas han superado las expectativas. Este optimismo
54100 W MR contrarresta la incertidumbre generada por un cierre gubernamental prolongado, aunque se
LA -7 anticipa su pronta resolucién. En politica monetaria, el consenso del mercado descuenta un recorte
SR de 25 pbs por parte de la Fed la proxima semana, con proyecciones de bajas adicionales. La
$3,700 Eurozona enfrenta un estancamiento, evidenciado por la debilidad del sector de la construccion,
$3,500 que se contrajo en economias clave como Alemania (-1.1%) y Francia (-1.3%). Esta fragilidad en la
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g g g E L ; g & g g %‘ g ; economia real contrasta con las expectativas de una politica monetaria mas laxa por parte del BCE,
333288333323 3 que no se materializaria hasta mediados de 2026. En el Reino Unido, el panorama es preocupante. El
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endeudamiento gubernamental alcanzé su segundo nivel mas alto registrado (£99.8 mil millones en
la primera mitad del afio fiscal), con la deuda neta situandose en el 95.3% del PIB. Simultineamente,
el aumento del desempleo al 4.8% y las declaraciones del Gobernador del BoE sobre una economia
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20% operando "por debajo de su potencial" refuerzan las expectativas de un recorte de tasas a principios

de 2025 para estimular la actividad.
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b ‘Bwt‘ A‘\?VW‘D‘DQ\; China interviene activamente para estabilizar el yuan mientras navega las disputas comerciales. Un
-10% dato revelador del impacto de estas tensiones es que, en septiembre de 2025, China no import6 soja
-20% de EEUU. por primera vez desde 2018, sustituyéndola con un aumento del 29.9% en las
-30% importaciones desde Brasil y del 91.5% desde Argentina. Japén se encuentra en un punto de

TIIIIIIIEREE inflexion con el nombramiento de su primera mujer como primera ministra, Sanae Takaichi, de
888888778883 quien se esperan politicas fiscales expansivas. Mientras tanto, en el BoJ surge un debate sobre la
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800 SR posibilidad de subir las tasas, aunque el consenso prevé que se mantendran sin cambios. Brasil se
Volatilidad diaria beneficia de una notable reduccién en su prima de riesgo, gracias a la distension comercial global y
$200 | (diferencia valor més y min en el dia) a una inflacién interna controlada. Esta coyuntura ha permitido la caida del rendimiento de su
glgg deuda soberana a 10 afios y una apreciacion del real, mejorando sus condiciones financieras.
$140 Colombia enfrenta un riesgo macroecondémico significativo debido a tensiones diplomaticas con

3120 EE.UU., su principal socio comercial (30.3% de las exportaciones).
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. . Calendario economico del dia
Materias primas

Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado gﬁfs:;‘: AE:::;::S nhser{iﬁe/l;:rem da
10:00 COL Balanza comercial Aug Millones USD -1691,8 pendiente -1550 -1550 1
10:00  COL Importaciones CIF total Aug Millones USD 6484 pendiente 5700 5690 l
Café 4582 1.21% 18:50  JAP Balanza comercial Sep Billones JPY -242,5 pendiente 225 205 1
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
WTI 57.46 0.77%
| Délar estadounidense
Brent 61.43 0.69%
El dolar estadounidense' repuntd hacia 98.7-98.9 y tocdé maximos de casi una semana, favorecido
Gas N 3.407 0.29% por la mejora del apetito por riesgo ante sefiales de desescalada comercial EE.UU.-China (Trump
anticipa un “acuerdo justo” y Bessent se reunira con He Lifeng) y la expectativa de que el shutdown
Maiz 421.63 -0.33% podria terminar esta semana, lo que aliviaria el “apagén” de datos. Aun asi, el foco inmediato es el
IPC de septiembre y la decisién de la Fed la préoxima semana, donde el mercado descuenta un
Cobre 4.9885 - recorte de 25 pbs (con mas recortes probables hacia diciembre y 2026), configurando un soporte
tactico para el dolar en el muy corto plazo pese a un sesgo ciclico atin dovish.
Oro 4239.21 -2.76%
Plata 48875  -4.88% | Peso colombiano (COP)

Fuente: Investin . s s . .
: El peso colombiano inicia la jornada con un tono de cautela, luego de que el primer acercamiento

diplomatico entre los gobiernos de Colombia y EE.UU. lograra reducir parcialmente las tensiones
bilaterales generadas por la amenaza arancelaria de Washington. El compromiso mutuo para
fortalecer la cooperacién antidrogas y mantener el didlogo abierto ha contribuido a moderar el
nerviosismo del mercado, con los CDS a 5 arios del pais cediendo en torno a 196 pbs y favoreciendo
una apertura mas estable del COP tras las fuertes presiones de depreciacion del lunes. Sin embargo,
el hecho de que la decision final sobre los aranceles recaiga exclusivamente en el presidente Trump
mantiene un sesgo de incertidumbre que podria limitar la recuperacién total de la moneda local
durante la sesion. En este contexto, anticipamos que el USD/COP oscile entre COPS$3,860 y
COPS$3,920, con posibles extensiones hacia COPS$3,845 y COPS$3,940 por dolar, con alta sensibilidad
a cualquier novedad relacionada con las negociaciones diplomaticas o con la postura comercial de
EE.UU.

| Euro

El euro cedié terreno hacia 1.16-1.163 ante la firmeza del ddlar y la toma de cautela previa a una
bateria de discursos del BCE antes del “blackout” de la préxima semana. Aunque la distension
EE.UU.-China y la estabilizacién politica en Francia reducen primas de riesgo, el flujo de corto
plazo favorece al billete verde hasta que el IPC de EE.UU. y la reuniéon del BCE clarifiquen la
trayectoria de tasas (el mercado mantiene para el BCE un Gnico recorte hacia mediados de 2026).
En sintesis, el euro consolida avances recientes pero carece de catalizadores inmediatos para
retomar 1.17.

| Libra Esterlina

La libra retrocedi6 hacia 1.34 ante la combinacién de un délar mas firme y nuevos indicios de
estrechez fiscal en el Reino Unido (mayor endeudamiento y costos de intereses) que elevan el
riesgo de ajustes tributarios/gasto en el presupuesto del 26 de noviembre. Al mismo tiempo, la
desaceleracion del mercado laboral y los mensajes del BoE (economia por debajo del potencial)
sostienen apuestas de recortes a inicios de 2025, limitando la capacidad de la GBP para sostener
avances frente al USD en el corto plazo.

! 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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| 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

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

Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee). vivienda y preservar el valor del dinero prestado.
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