Mercado cambiario
USD/COP condicionado por flujos externos y cautela local
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Esctichanos: | Resumen
o El ddlar estadounidense se mantiene débil pero estable, a la espera de sefiales macro clave.
u En YouTube
e Euro sostenido por divergencia monetaria y fundamentos mas estables.
e Libra esterlina firme, pero con recorrido limitado por cautela macro.
Desempeio USD/COP
| Narrativa de los mercados
Evoluciénvdiaria i
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' arranca la semana con un sesgo levemente bajista, con el DXY
consolidandose alrededor de 98.5 tras perder parte de las ganancias recientes, en un entorno de
bajo volumen por la cercania de las festividades y con la atencion puesta en la publicacion del PIB
del 3T de EE.UU. La combinacién de inflacion moderandose y sefiales de enfriamiento gradual del
mercado laboral mantiene intacta la narrativa de pausa de la Fed en enero, con recortes graduales
descontados hacia 2026. No obstante, la debilidad persistente del yen —pese al ajuste de tasas del
BoJ— ha amortiguado una correcciéon mas profunda del indice, configurando un escenario de
consolidacion mas que de tendencia definida en el muy corto plazo.

| Peso colombiano (COP)

Tras la fuerte correccion a la baja observada en la tltima jornada, el USD/COP enfrenta el inicio de
la sesiéon desde un punto claramente condicionado por un choque excepcional de flujos hacia la
deuda publica local, asociado a un acuerdo “buy to hold” con un inversionista institucional offshore
de gran escala, cuya naturaleza sugiere continuidad en los proximos dias. Este flujo ha reforzado de
manera contundente la demanda estructural por pesos y explica el desacople reciente del COP
frente al resto de monedas latinoamericanas, incluso en un entorno de doélar global relativamente
débil. En el frente local, el BanRep decidié mantener la tasa de intervencion, reafirmando un sesgo
de prudencia, lo que preserva el atractivo relativo del carry sin introducir un catalizador monetario
adicional para el mercado cambiario. No obstante, el panorama no esta exento de contrapesos: el
frente fiscal y politico —marcado por la firma y radicacion del decreto de emergencia econémica
tras el hundimiento de la ley de financiamiento— reintroduce interrogantes sobre la sostenibilidad
fiscal y la prima por riesgo soberano. En conjunto, el escenario apunta a un USD/COP dominado por
alta volatilidad y flujos idiosincraticos, con un sesgo de apreciacién atin contenido por la magnitud
de las entradas de capital, pero con menor espacio para extensiones adicionales sin episodios de
correccion tactica, y sin que por ahora se configure un cambio estructural de tendencia. Por lo
tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,790 y COP$3,840, con
posibles extensiones hacia COP$3,770 y COP$3,855 por délar.

| Euro

El euro conserva una posicion sélida por encima de 1.17, apoyado en la divergencia de politica
monetaria frente a EE.UU. y en el mensaje del BCE, que al mantener tasas sin cambios y evitar
cualquier sefal de recorte cercano refuerza la percepcién de una postura neutral-restrictiva
prolongada. Las revisiones al alza en crecimiento y la expectativa de inflacién anclada cerca del 2%
han fortalecido el atractivo relativo del EUR, aunque la cautela previa a los datos de actividad de
EE.UU. limita un avance mas agresivo en el corto plazo, favoreciendo un movimiento lateral con
sesgo constructivo.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se mantiene firme cerca de 1.34, combinando la debilidad del dolar con la lectura
de un recorte de tasas del BoE que, aunque esperado, estuvo acompafnado de una votacion
estrecha y de un mensaje que sugiere un ciclo de relajacién muy gradual. La confirmacién del
crecimiento del 3T aportd soporte tactico, pero las sefiales de desaceleracion hacia el 4T y la

! 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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persistencia de una inflaciéon atin elevada mantienen a la GBP sensible a datos y a cualquier ajuste
en las expectativas sobre el ritmo futuro de recortes, mas que a una narrativa claramente

direccional.

| 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

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

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