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Mercado cambiario
Discurso de Powell definira si el COP mantiene su ventaja de

ﬂ.‘ *

Martes, 23 septiembre 2025

| Resumen

¢ E]l dolar se mantiene en pausa a la espera de las sefiales que entregue Powell.
o El euro refleja una recuperacion fragil, con su direccién atada a datos y al discurso de Powell.

e La libra refleja fragilidad por debilidad econdémica y riesgos fiscales, pese a la expectativa de un
BoE menos flexible que la Fed.

| Narrativa de los mercados

La OCDE revis6 al alza su previsién de crecimiento mundial para 2025 al 3.2%, en gran medida por
un adelanto de compras ante la expectativa de nuevos aranceles. No obstante, la organizaciéon
anticipa una desaceleracion al 2.9% en 2026, a medida que el impacto de las tensiones comerciales
se materialice plenamente. En EE.UU., vemos fundamentos solidos, como la inversion de USDS100
mil millones en inteligencia artificial y un reciente recorte de tasas de la Fed, que impulsan el
dinamismo. Sin embargo, la sostenibilidad de esta expansion esta amenazada por una inflacion
persistente, cuya trayectoria sera clave en el proximo dato del PCE. La divergencia dentro de la Fed
sobre la flexibilizaciéon monetaria y el riesgo inminente de un cierre del gobierno federal el 30 de
septiembre, en un contexto de debilidad econémica, afiaden capas de incertidumbre.

En la Eurozona la actividad del sector privado alcanz6 su maxima expansion en 16 meses, con un
PMI Compuesto de 51.2, sostenido exclusivamente por la fortaleza del sector servicios (PMI de 51.4).
Por su parte, el sector manufacturero volvié al terreno de contraccion (PMI de 49.5), afectando la
creacion de empleo. Esta dicotomia, junto a la divergencia entre el crecimiento de Alemania y la
debilidad de Francia, justifica la postura cautelosa del BCE respecto a futuros recortes de tasas. El
Reino Unido muestra claros signos de desaceleracion, con el crecimiento del sector privado en su
ritmo mas lento desde mayo (PMI Compuesto de 51.0). El preocupante aumento del endeudamiento
publico en agosto limita el margen fiscal, mientras el BoE mantiene una postura restrictiva, sin
prevision de recortes de tipos hasta 2026.

La economia China evidencia una pérdida de impulso, llevando al PBoC a mantener sus tasas de
interés de referencia sin cambios por cuarto mes consecutivo, reafirmando una politica monetaria
dependiente de los datos. En México, la actividad econémica se contrajo un 1.1% interanual en julio,
una caida mas profunda de lo esperado, arrastrada por el desplome del 12.3% en las actividades
primarias y del 27% en el sector secundario. Brasil enfrenta una notable tension fiscal, una
contraccion de la actividad econémica por tercer mes consecutivo en julio (indice IBC-Br de -0.5%)
y un aumento del riesgo soberano por factores politicos. En Colombia, el déficit de la balanza
comercial de julio se duplico con creces respecto al afio anterior, alcanzando los US$2,050 millones,
debido a una caida del 4.1% en las exportaciones y un aumento del 16.2% en las importaciones.
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https://youtube.com/shorts/8GBSK2ny0c4
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Calendario economico del dia

Previ Esperado  Esperado Tendencia
L L Unidad ° ) Consenso  Accivalores observada/esperada

Materias primas
= us Chicago Fed Nat Activity Index Aug Indicador -019 -0,12 -015 -0,14 T
10:00  COL Balanza comercial Jul Millones USD -1098.4 pendiente -1610,1 -1650

Commodity Ult. precio Var (%) !
10:00 COL Importaciones CIF total Jul Millones USD 5336.8 pendiente 6360 6395 T
i T

WTI 6303 120% 09:00 EURO Confianza del consumidor Sep P Indicador <155 -15 -154
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Oro 3815.1 1.06%
| Délar estadounidense
Brent 67.22 0.98%
El dolar estadounidense! se mantiene estable en la zona de confluencia cercana a 97.3-97.5, tras
Plata 44.558 0.78% frenar su racha alcista de tres jornadas, en un contexto de sefiales mixtas desde la Fed y creciente
cautela del mercado. Mientras varios funcionarios han enfatizado la necesidad de prudencia antes

Maiz 421.63 0.15% de avanzar en nuevos recortes, destacando una inflaciéon que empieza a estabilizarse, la visién mas
expansiva del nuevo gobernador Stephen Miran introduce un sesgo de riesgo al debate sobre la

Cobre 4.6295 -0.05% politica monetaria. A nivel técnico, el indice contintia probando la ruptura del canal descendente,
o lo que sugiere la posibilidad de un giro alcista si logra consolidarse sobre el rango actual, aunque

el U pULLL en el corto plazo la atencion seguird centrada en el discurso de Jerome Powell y en el dato de
Café 4160 319% inflacion PCE de esta semana, factores que seran determinantes para definir si el délar extiende la

correccién o retoma traccion frente a sus pares principales.
Fuente: Investing

| Peso colombiano (COP)

El mercado cambiario opera hoy bajo la expectativa de las declaraciones del presidente de la Fed,
Jerome Powell, quien presentara este martes su vision sobre las perspectivas econémicas de
EE.UU. Los inversionistas buscan sefales respecto a la senda de recortes adicionales tras la
reduccioén de septiembre, en un contexto en el que la debilidad del délar refleja la anticipacion de
un proceso de flexibilizaciéon monetaria gradual. No obstante, el tono de Powell sera determinante:
un énfasis en los riesgos laborales abriria espacio para mayor estimulo, mientras que una
advertencia sobre presiones inflacionarias derivadas de los aranceles reforzaria la posiciéon del
dolar. En la medida en que la narrativa no muestre cambios frente a la expectativa de dos recortes
adicionales este afio, el diferencial de tasas continuara favoreciendo a monedas de alto carry como
el peso colombiano; pero, si el mensaje resulta mas hawkish, el doélar podria recuperar tracciéon y
limitar las ganancias recientes de la divisa local. Asi, para la jornada de hoy, anticipamos un rango
de negociacion para el USD/COP comprendido entre COP$3,820 y COPS$3,875 por dolar, con
posibles extensiones hacia COPS$3,805 y COPS$3,895.

| Euro

El euro se mantiene lateral en torno a 1.179, incapaz de consolidar avances sobre la barrera de 1.180
tras la publicacién de PMIs mixtos en la Eurozona que mostraron resiliencia en servicios pero un
retroceso mayor al previsto en manufacturas, con Alemania destacando por la divergencia positiva
en servicios y Francia por un deterioro generalizado. La lectura refuerza la percepcion de que la
recuperacion en el bloque sigue siendo fragil y heterogénea, limitando el margen de maniobra del
BCE, que recientemente insinu6é el cierre del ciclo de recortes ante riesgos inflacionarios
persistentes. En lo inmediato, el comportamiento del par dependera de los PMIs preliminares en
EE.UU. y del discurso de Jerome Powell, mientras los indicadores técnicos sugieren una pérdida de
impulso alcista, con soportes en 1.173 y 1.170 y resistencias relevantes en 1.182-1.185.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se mantiene presionada en torno a 1.35 doélares tras los PMIs de septiembre que
confirmaron una marcada desaceleracion de la actividad privada, con manufacturas en
contraccién y servicios perdiendo dinamismo, lo que refuerza la percepcion de fragilidad en la
economia britanica. A ello se suma el deterioro fiscal evidenciado por un fuerte aumento del
endeudamiento publico en agosto, que eleva la probabilidad de alzas de impuestos en el
presupuesto de noviembre y mantiene elevados los rendimientos de los gilts a largo plazo. Aunque
la inflacion cercana al 4% limita el margen de accion inmediata del BoE, el mercado comienza a
descontar recortes en los proximos dos trimestres, en linea con advertencias de algunos analistas.
Sin embargo, la resiliencia relativa frente al délar proviene de la expectativa de que el BoE tardara
mas que la Fed en flexibilizar su politica, dejando a la libra en un rango de cautela, vulnerable a
sorpresas negativas tanto en el frente fiscal como en los datos de actividad.

| Glosario

! 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).



BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espaiiol 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
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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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