Mercado cambiario
USD/COP iniciaria la semana corrigiendo parte del repunte
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Volatilidad diaria

200 | (@iferencia valor més y min en el dia) China mantuvo sus tipos de interés preferenciales (LPR) sin cambios por sexto mes, enfocandose en
b la planeada Conferencia Central de Trabajo Econémico de diciembre, donde se rumora un objetivo
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Monto diario negociado 0.4% en el 3T2025, el menor desde 2020, llevando a analistas a recortar las proyecciones del PIB
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§1,500 ) desde diciembre de 2024. En Colombia la atencién se centra en el debate del Congreso esta semana
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stooo | VU= =i 1 sobre la reforma tributaria del Gobierno, que busca recaudar COPS16B para 2026. Al menos 10
congresistas de la comision tercera del Senado presentaron una propuesta para archivar la
iniciativa, lo que pondria fin al proyecto de ley. La Sala Plena de la Corte Constitucional se retine hoy
para avanzar en su decision sobre la reforma pensional del presidente Petro. El miércoles se
publicaran los datos de confianza minorista e industrial, y el viernes se conoceran las cifras de
empleo de octubre. Ese mismo dia, la junta directiva del BanRep sostendra una reunién pero no se
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Calendario economico del dia

) ) ) Esperado Esperado Tendencia
Periodo Unidad Previo Observado
Consenso Accivalores observada/esperada
04:00 ALE Situacion empresarial IFO Nov Indice 88.4 88.1 88.5 88.6 1
04:00 ALE Expectativas IFO Nov Indice 91.6 90.6 91.6 92.2 1
04:00 ALE Evaluacion actual IFO Nov Indice 85.3 85.6 85.5 85.1 1
08:30 us Chicago Fed Nat Activity Index Oct Indice — pendiente -0.21 -0.17

10:30 us Actividad manuf Fed Dallas Nov Indice -5 pendiente -15 -14 1
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Materias primas Informacion relevante de monedas
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense' se mantiene alrededor de 100 puntos al inicio de la semana, consolidando
la fuerte revaluacién reciente mientras el mercado reprecifica al alza la probabilidad de un recorte
de la Fed en diciembre tras los comentarios dovish de John Williams. Aun asi, la vision no es
unanime dentro del FOMC, pues varias voces siguen enfatizando riesgos de inflacion, lo que
mantiene el sesgo del DXY entre soportado y volatil. La falta de claridad en los datos laborales
—mezcla de creacion de empleo solida y aumento en la tasa de desempleo— ha impedido un ajuste
mas direccional, pero el dolar sigue capturando flujos de refugio frente a dudas fiscales en Europa
y debilidad en el yen. En suma, el indice navega entre expectativas crecientes de recorte y un
contexto global que favorece al délar como activo defensivo.

| Peso colombiano (COP)

El USD/COP cerré la semana pasada con un repunte significativo, alcanzando COPS$3,805 y
acumulando el peor desemperfio semanal del peso colombiano desde julio (-1.2%), en un contexto
donde la percepcion de que las monetizaciones del Gobierno estan llegando a su fin ha debilitado
de forma acelerada a la moneda local. En este panorama, el COP se mantuvo como una de las
monedas con peor desemperfio en la region, ajustindose a la normalizacion de flujos locales y a un
délar global mas firme. Al Inicio de esta semana, las tasas de cambio en LatAm corrigen parte del
movimiento alcista reciente mentiras el délar estadounidense a nivel global detiene su repunte.
Por lo tanto, el COP podria recuperar parte de las pérdidas apoyado por el entorno externo y un
diferencial de tasas aun favorable frente a EE.UU. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de
negociacion comprendido entre COP$3,775 y COP$3,825, con posibles extensiones hacia
COP$3,755 y COP$3,840 por dolar.

| Euro

El euro se mueve en el area de 1.15, presionado por un délar atin firme y por sefiales mixtas en los
PMI europeos, que si bien muestran expansion moderada en el sector privado, revelan contraccién
manufacturera persistente. La dinamica reciente sugiere que el EUR no logra capitalizar
plenamente el giro dovish del mercado estadounidense porque los diferenciales fiscales europeos
han vuelto a preocupar a los inversionistas, sumandose a la expectativa de que el BCE mantendra
tasas estables por un periodo prolongado. Ademas, el bloque sigue expuesto a la desaceleracion
del comercio global y a la incertidumbre geopolitica en Ucrania, factores que limitan cualquier
recuperacion sostenida frente al doélar. El resultado es un euro que encuentra soporte técnico,
pero con fundamentos que no favorecen un rebote significativo en el corto plazo.

| Libra Esterlina

La libra opera cerca de 1.31 dolares en un rango estrecho mientras los mercados aguardan el
presupuesto del 26 de noviembre, evento que definira el tono fiscal y, por extension, el atractivo
del Reino Unido frente a los flujos globales. La moneda ha permanecido contenida pese al aumento
en la probabilidad de recorte del BoE para diciembre, dado que los inversionistas estan pendientes
de si Rachel Reeves optara por ajustes fiscales o aplazara decisiones dificiles. La economia
britanica llega debilitada: ventas minoristas flojas, crecimiento modesto y un deterioro en las
expectativas del OBR que amenaza con abrir un hueco fiscal mayor. Aunque la desinflacion brinda

! 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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cierto alivio y soporta la idea de un recorte de tasas, la libra sigue expuesta a un binomio complejo:

fragilidad macro doméstica y un délar fortalecido por su propio ciclo monetario.

| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Reptblica.

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 inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflaciéon esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acroénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Auténomo 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 Administracién 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
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: 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
econdémica.

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.
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para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon de comercializar en nombre de
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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 &
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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 inicamente 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 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
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Valores S.A.
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