Mercado cambiario
Flujos locales impulsan al peso pese a ddlar global sin direccion
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Esctichanos: | Resumen
o El dolar sigue presionado no por datos débiles, sino por una mayor prima de riesgo geopolitico e
€D En vouTube institucional.

e El euro se fortalece mas por debilidad del délar que por una recuperacion convincente de sus
Desempeiio USD/COP propios fundamentos.
e La libra gana respaldo por datos sélidos y menores apuestas a recortes del BoE.

Evoluciénvdiaria i
T Lk TFromesiosa = miomedozotd | Narrativa de los mercados
$4:3oo ,"-“\
4200 |- b= TR ST N En EE.UU,, la economia muestra sefiales mixtas tras una revision al alza del PIB al 4.4%. La distension
;“;gg P AT geopolitica con Europa, mediante la suspensién de aranceles tras un acuerdo marco con la OTAN
$3.900 A sobre Groenlandia, ha moderado la incertidumbre comercial. No obstante, persisten dudas sobre la
$3,800 sostenibilidad fiscal del pais, lo que presiona a la Fed a mantener la estabilidad en las tasas de

$3,700

interés. En la Eurozona, la economia presenta una fragmentacién: mientras el PMI compuesto se
estanco en 51.5 puntos, el sector servicios cay6é a minimos de cuatro meses (51.9). Alemania muestra
una expansion del sector privado y niveles de confianza empresarial maximos desde 2022,
contrastando con la contracciéon en Francia por la incertidumbre presupuestaria. El Reino Unido
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Depreciacion (+) / Apreciacion (-)

30% — ] registra un sélido repunte econémico con un PMI Compuesto de 53.9 en enero, impulsado por el
20% sector manufacturero que alcanzé maximos de 17 meses (51.6) y el primer aumento en exportaciones
10% en cuatro afos. La inflacion de diciembre se situdé en 3.4%, lo que, sumado al crecimiento salarial
0% \:"VVW”“%W;A\;%S? persistente, reduce las expectativas de recortes en las tasas por parte del BoE. El consumo minorista

-10% ) creci6 un 2.5% anual, aunque la confianza del consumidor permanece negativa (-16).

-20%

-30% China implementa un cambio estratégico en su politica cambiaria, fijando el yuan en 6.9929 por

doélar, rompiendo la barrera de las 7 unidades por primera vez desde 2023 tras un superavit
comercial récord de USD $1.2 billones. El PBoC mantiene una postura de inyeccion masiva de
liquidez, aportando ¥$700 mil millones via MLF para contrarrestar presiones deflacionarias y la

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

Volatilidad diaria
$200 | (diferencia valor mas y min en el dia) crisis inmobiliaria. Se prevén futuros recortes en la tasa de encaje legal (RRR) para sostener el
2}28 crecimiento. En Japén, el BoJ mantuvo su tasa de politica monetaria en 0.75%, maximo desde 1995, a
ss;‘;g pesar de que la inflacién subyacente se moderé al 2.4%. El BoJ elevé su prevision de crecimiento del
S;gg --------------------- PIB para 2025 al 0.9%, manteniendo una postura restrictiva. La economia real muestra resiliencia
260 ______________________ con el PMI de Servicios en 53.4 y el Manufacturero en 51.5. Sin embargo, la disolucién de la Camara
40 . . . .
$20 | & Baja y las elecciones del 8 de febrero generan incertidumbre fiscal.
$0§§§‘£25‘£R‘£ﬁ‘£2‘£
$3gsgszegs e En México, el fenémeno del nearshoring muestra una desaceleracién, con una caida de 23% en
§ 9 @ 8 88 88 388 483 &

anuncios de inversion en 2025 y un desplome del 49% frente a 2023. Aunque se ejecutaron US$8.268
Monto diario negociado millones en proyectos previos, los nuevos compromisos se ven frenados por la incertidumbre en la
§2,500 Monto negociado ~ ~ —promedio 50D revision del T-MEC. Brasil alcanzé una recaudacion récord de BRLS2.89 billones en 2025, un
promedio200D .. . g
crecimiento real del 7.5%. Este excedente fiscal permite mayor margen de gasto social, aunque
persiste el escepticismo sobre el objetivo de superavit primario del 0.25% del PIB, dada la exclusion
Byt AUURHEAR Sy d e o de gastos que podria derivar en un déficit técnico. La deuda ptblica continta al alza en un contexto
de alta presion politica ante las elecciones donde el gobierno enfrenta una ventaja estrecha del 49%.
En Colombia, se evaltian riesgos estructurales tras el decreto de aumento del 23% al salario minimo;
esperando impactos en sectores con alta intensidad de mano de obra como servicios y agricultura.
Mientras tanto, el pais lidia con una crisis de liquidez en salud, con deudas de EPS que alcanzan los
COPS$6.4 billones. El Gobierno anuncié una reduccion en el precio de la gasolina para aliviar al
consumidor.

$2,000
1,555.51

$1,500
$1,000

$500

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

| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' se mantiene en una fase de debilidad controlada, consolidado por debajo
de 98.50 tras una correccién semanal cercana al 1%, en un contexto donde los fundamentos macro
de EE.UU. siguen siendo solidos pero pierden capacidad de traducirse en fortaleza cambiaria. La

" Valor correspondiente al Indice DXY que mide la fortaleza del délar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro (EUR), el yen
japonés (JPY), la libra esterlina (GBP), el do6lar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHF).


https://youtube.com/shorts/lKJs7xx-mGE
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clave esta en el cambio de narrativa: el mercado ya internalizé un escenario de tasas estables por
parte de la Fed en el corto plazo y ha pasado a penalizar el aumento de la prima de riesgo
geopolitica e institucional, derivada de las tensiones comerciales y diplomaticas entre EE.UU. y
Materias primas Europa, que reactivaron episodios del “sell America trade” En este entorno, el ddlar deja de
comportarse como activo refugio automatico y pasa a moverse de forma mas tactica, sensible a

Commodity Ult. precio Var (%) datos de actividad de alta frecuencia como los PMIs, pero con sesgo fragil mientras persista la

percepcion de deterioro en el liderazgo global estadounidense.

Plata 98.88 2.60%
, o Calendario Econdmico del dia
Cafe 4116 2.13% . . . . Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado
Consenso Accivalores observada/esperada
WTI 60.45 1.84% 02:00 UK Ventas al por menor Dic  Var.Mensual (%)  -0.10% 0.40% 0.00% 0.30% t
d o 02:00 UK Ventas al por menor Dic Var. Anual (%) 180% 2.50% 110% 1.00% 1
02:45  FRA Confianza de fabricacién Ene Indicador 102 105 101 98.6 1
0315  FRA PMI de fabricacién Ene P Indicador 507 51 505 471 1
Brent 65.21 1.80% 03:15 FRA PMI de servicios Ene P Indicador 50.1 47.9 50.3 50.7 !
03:15  FRA PMI compuesto Ene P Indicador 50 48.6 50 497 !
03:30 ALE PMI de fabricacion Ene P Indicador 47 487 478 47.9 1
0, 03:30 ALE PMI de servicios Ene P Indicador 527 53.3 52.5 52.4 1
Cobre 5.8605 141% 03:30 ALE PMI compuesto Ene P Indicador 513 52.5 517 518 t
04:00 EURO PMI de fabricacion Ene P Indicador 4838 494 492 46.9 1
04:00 EURO PMI compuesto Ene P Indicador 515 515 51.9 52.5 -
Gas N 5.107 1.23% 04:00 EURO PMI de sel;)vicios Ene P Indicador 524 5.9 52.6 53.6 !
04:30 UK PMI de fabricacion Ene P Indicador 50.6 516 50.6 497 1
04:30 UK PMI de servicios Ene P Indicador 514 54.3 517 516 t
Oro 4934.01 0.42% 04:30 UK PMI compuesto Ene P Indicador 514 53.9 515 52.5 D
07:00  MEX Actividad econémica IGAE YoY Nov Var. Anual (%) 180% -0.10% 118% 0.80% !
09:45  US PMI de fabricacion Ene P Indicador 518 pendiente 52 511 [l
. 09:45  US PMI de servicios Ene P Indicador 525 pendiente 52.9 52.9 t
Maiz 424.13 0.03% 09:45  US PMI compuesto Ene P Indicador 527 pendiente 53 52.9 1
) . 10:00  US Percepcién de la U. de Michigan Ene F Indicador 54 pendiente 54 54 -
Fuente: Investing 10:00 COL Ventas al por menor YoY Nov Var. Anual (%) 10.00% pendiente 8.20% 9.00% !
10:00  COL Produccién manufacturera YoY Nov Var. Anual (%) 190% pendiente 1.90% 2.90% t
10:00 COL Produccién industrial YoY Nov Var. Anual (%) 110% pendiente  2.30% 2.50% t
1:00  COL Actividad econémica NSA YoY Nov Var. Anual (%) 3.00% pendiente  3.90% 3.70% 0

Informacion relevante de monedas

Var. % Promedio movil

Cierre
i Apertura  jornada " . . Rango diltimo afio Rango esperado hoy
anterior 20 dias 40 dias 200 dias
anterior

Desarrolladas Min Actual  Max
T WO 9836 98.33 ¥ oo 9se3 9684 amgs gl usss 10965 982-98.5
0911 1% 1187
N Euro 1167 Li76 fh 074% 117 L7 Li5 - 1172 1176
0.780 1350 1.375
N Libra Esterlina 134 1350 dh 062% 135 134 133 g— 0 49 1347 - 1354
140.49 5837 181.6:
w7\, VenTapones 15846 15837 L] -0.05% 15732 156,61 uazs oo DAY gl6ng 157.23 - 159.32
378 1378 1472
WA Dol Caradiense 1384 1378 B -0z 138 139 135 g@iEli 000 U 1376 - 1380
1411561 1679
/L Dolar Australiano 1480 1461 (] 129% 149 151 15 Qb———o g 1455 - 1465
1570 1688 1812
M""ur"‘ Dolar Neozelandés 1713 1688 dh -143% 173 173 11l ——=9 1684 - 1700
9.00
W Corona Sueca 91 9.00 i -122% 918 9.29 9.51 2004 8.004 .96 £.96- 9.05
Emergentes
3602 3.602 4486 _
w Peso Calombiano 3,602 - 1] -042% 3703 3,759 398 &—mmm@ ) .
869.3 569,33 1010.0 507865
W Peso Chileno §74.35 86933 L] L057% 89472 908.80 w23 &—mm @ §69.1- 8771
A,_M;J” Peso Mexicano 1748 17.46 [ -0.13% 17.83 18.02 18.74 16.6717.46 A 17.41- 1751
o Rl Brasilero 532 528 B 065 543 541 549 G458 629 5.27-530
M Yuan 6.96 6.97 ' 0.12% 699 7.03 715 a7 697 3.5 6.95- 697

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
| Peso colombiano (COP)

El DXY arranca la jornada atn contenido y sin sefiales de reversion clara, operando en un rango bajo
que refleja un doélar global funcionalmente estable pero carente de impulso direccional, en un
contexto donde los datos duros de EE.UU. siguen siendo sélidos pero han quedado subordinados a
un mayor apetito por riesgo y a la normalizacion del “sell America trade” observado en la semana.
Este entorno externo mas constructivo sigue siendo un viento de cola para las monedas
emergentes, aunque, como se evidencio en el cierre de ayer, no explica por si solo la magnitud del
movimiento en el USD/COP. La apreciacion del peso colombiano —con ruptura de minimos de
varios aflos— estuvo dominada por una dinamica local de flujos extraordinariamente favorable, con
elevada oferta de dolares concentrada en el participante extranjero, que aceler6 la perforacion de
soportes técnicos en un mercado con poca resistencia compradora. De cara a hoy, mientras el DXY
se mantenga lateral y sin repuntes de volatilidad, el canal externo seguira operando como un marco
habilitante, pero no como motor: el comportamiento del USD/COP continuara altamente sensible a
la persistencia (o agotamiento) de flujos locales y a sefiales técnicas, lo que mantiene sesgos bajistas
en el muy corto plazo, aunque con un balance riesgo-retorno cada vez mas asimétrico tras la fuerte
extension reciente frente a sus pares regionales. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de
negociacién acotado entre COP$3,570 y COP$3,635 con posibles extensiones hacia COP$3,555 y
COPS$3,655 por délar.

| Euro

El euro consolida sus avances y se mantiene cerca de maximos de varias semanas, incluso con
PMIs de la Eurozona que muestran una recuperacion incompleta y heterogénea, lo que subraya
que el impulso reciente del EUR ha sido mas un reflejo de la debilidad del délar que de una mejora
estructural propia. La reduccion del riesgo inmediato de aranceles por parte de EE.UU. y el tono
mas pragmatico en la relacion transatlantica han funcionado como alivio temporal para los activos
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europeos, permitiendo que el euro sostenga niveles cercanos a 1.17-1.18 pese a un crecimiento
todavia fragil. En adelante, la moneda comn queda en una zona de equilibrio delicado: con
soporte tactico mientras el dolar siga cuestionado, pero con limitado potencial adicional si los
datos reales de actividad no confirman una aceleracién mas clara del ciclo europeo.

| Libra Esterlina

La libra se consolida como una de las monedas desarrolladas de mejor desempefio reciente,
apoyada en un giro claro de los datos domésticos del Reino Unido: ventas minoristas en expansion,
PMIs en maximos desde 2024 y sefiales de persistencia inflacionaria que han llevado al mercado a
recortar expectativas de recortes de tasas por parte del Banco de Inglaterra. Este cambio en el
frente macro refuerza el atractivo relativo del GBP frente a sus pares, especialmente en un
contexto donde la Fed se acerca a una pausa prolongada y el dolar pierde traccion direccional. Asi,
la libra combina soporte ciclico y monetario en el corto plazo, aunque su sostenibilidad dependera
de que la mejora en actividad y consumo no reactive presiones inflacionarias que terminen
erosionando el crecimiento real mas adelante.



| 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).
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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
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 diversificacion 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
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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 Gnicamente 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 informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esté 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones &
Valores S.A.
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