Mercado cambiario
Doélar débil impulsa las monedas europeas en cierre de afio
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Esctichanos: | Resumen
u En YouTube o El ddlar sigue anclado a expectativas de recortes de tasas y pierde soporte estructural.
e El euro se sostiene por divergencia monetaria y mejora del panorama macro en la eurozona.
e La libra gana traccion por un BoE cauteloso y un dolar estructuralmente débil.
Desempeio USD/COP .
| Narrativa de los mercados
Evoluciénvdiaria i
:jgg TRM_- - Promedioson = =Promedio 2000 En EE.UU., el S&P 500 alcanzé un cierre récord de 6.909,79 puntos (+0.5%), impulsado por el sector
$4,300 ’," U~ tecnoldgico. El mercado asimila un crecimiento del PIB del 3T25 del 4.3%, superando el 3.2%
s:zoo - M- S T T estimado. Aunque los datos moderan la flexibilizacion, FedWatch proyecta dos recortes de tasas para
s:;ﬁg -7 TG 3 2026. Los analistas tienen la mirada en el "Rally de Santa Claus" (rendimiento promedio 1.3%), la sesion
$3.900 A de hoy sera breve por Nochebuena, cerrando la bolsa ala 1:00 p.m. En la Eurozona en una jornada de
ssiigg baja liquidez, el STOXX 600 se consolidé tras alcanzar maximos historicos, mientras el STOXX 50
SRR subi6 un 0.1%. Los Paises Bajos revisaron al alza su PIB del 3T, liderando el crecimiento regional. En el
N Reino Unido, la libra esterlina destaco al superar los $1.35 ddlares, su maximo de tres meses,
- R acumulando un alza anual del 8% (su mejor nivel desde 2017). El BoE redujo las tasas al 3.75% en
T LY ) diciembre, pero mantiene cautela debido a una inflacion del 3.2%, que duplica la meta. Con un
30% —Mensual Anual crecimiento del PIB de apenas 0.1% en el 3T25 y proyecciones de estancamiento para el cierre de afo,
20% el mercado anticipa un recorte adicional de tasas en el primer semestre de 2026.
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£ \l”vvw”“%w#\;w En China, las acciones chinas ligaron seis sesiones al alza tras el retraso de aranceles estadounidenses
S orrth a semiconductores hasta junio de 2027. El yuan offshore alcanzé los 7.01 por délar, su maximo de 15
meses, acumulando una ganancia anual del 3.9%. Aunque el PBoC fij6 el punto medio en 7,0471 para
frenar una apreciacién excesiva, la moneda se encamina a su mejor afio desde 2020 gracias a la
debilidad global del délar y la distensién comercial con Washington. En Japén, el Nikkei 225 subi6 a
50.255 puntos, pese a la presién de un yen fortalecido (156.7 por doélar) que afect6 a exportadores.
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Volatilidad diaria Aunque el desempleo es bajo (2.6%) y la confianza del consumidor est4 en maximos, el bono a 10 afios
S22 (T s S D) ronda el 2% (maximo de 27 afios) ante un presupuesto récord de 122 billones de yenes para 2026. Las
$160 minutas del BoJ confirman ajustes graduales tras la subida al 0.75%, con analistas proyectando tasas
b del 1.5% para julio de 2026 para combatir riesgos inflacionarios.
o [17 "1 "R
o Al A A o - Al - Meéxico logré un superavit comercial de US600 millones en noviembre, con exportaciones creciendo
20| & un 7.9% (US56,400 millones). Destacd la manufactura no automotriz (+17.7%), compensando la caida
S50 G e S P del 2.1% en envios de autos a EE.UU. La inflaciéon se desacelerd al 3.72% en diciembre, facilitando el
TI23%33%:5%53 87 recorte de tasas de Banxico al 7%. Aunque el balance de riesgos luce favorable, persiste el debate
ST n e e s s s a sobre converger al 3% en 3T2026 por la rigidez de la inflacion subyacente. En Brasil, la inflacion anual
Monto diario negociado se moderd al 4.41%, permitiendo al Banco Central mantener la tasa Selic en 15%. Aunque el real débil
$2,500 ;"r‘l’)‘:"';‘:‘n'gggg"" = D dificulta la meta del 3%, analistas califican a Brasil como el emergente mas atractivo, con acciones que
$2,000 cotizan con un descuento del 55% en su ratio P/E. En Colombia, el presidente Petro decret6 Estado
1w R de Emergencia por 30 dias tras el hundimiento de la Ley de Financiamiento, buscando cubrir un vacio
so00 VU= Y s S 4= de COPS16.3 billones. El plan incluye elevar la sobretasa financiera al 15% y el impuesto a la riqueza

hasta el 5%. La medida enfrenta un fuerte rechazo gremial y la posibilidad de ser anulada por la Corte
Constitucional por eludir el Congreso. En este contexto de incertidumbre fiscal, Fitch Ratings rebajo
la calificacion de Colombia a grado "basura’, citando déficits persistentes y una carga de deuda que
compromete la estabilidad macroecondémica del pais.
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Fuente: Banrep . L. ,
. Calendario economico del dia

Esperado Esperado

Periodo Unidad Previo Observado
Consenso Accivalores
00:00 JAP Indice lider CI OctF Indicador 10 109.80% - 10
07:.00 MEX Tasa de desempleo NSA Nov Tasa (%) 2.61% 2.70% 2.64% 2.69%
08:30 US Peticiones iniciales de desemplec Dec 20 Miles 224 pendiente 224 197

08:30 us Reclamos continuos Dec13 Miles 1897 pendiente 1900 1785



https://youtube.com/shorts/guX7EAAAO2o
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| Délar estadounidense

El dolar estadounidense! se mantiene en torno a 97.7-98.0 , tras recuperar parcialmente pérdidas
intradia, pero contintia bajo una presion estructural en un entorno de baja liquidez del cierre de
afo. El dolar sigue debilitandose por la consolidacién de expectativas de politica monetaria mas
laxa por parte de la Fed, con el mercado ya descontando al menos dos recortes de tasas en 2026,
incluso después de datos de crecimiento del PIB estadounidense mas solidos en el 3T que no
lograron cambiar el sesgo de tasas. A ello se suman factores que presionan la moneda como la
moderaciéon de la inflacion, sefales de enfriamiento del mercado laboral, flujos hacia activos
refugio alternativos -como los metales preciosos-, el fortalecimiento del yen tras la accion del BoJ
y un contexto geopolitico mas tenso. En conjunto, el panorama refuerza la narrativa de
divergencia de politicas frente a otras economias avanzadas y explica por qué el doélar se encamina
a su peor desemperio anual en mas de dos décadas, amplificado ademas por la estacional debilidad
de fin de afio y la incertidumbre politica en EE.UU.

| Peso colombiano (COP)

El dolar global cae hoy a su nivel mas bajo desde octubre (~97.7) debido a las crecientes expectativas
de recortes de tasas por parte de la Fed para 2026. Pese a un PIB so6lido, la desaceleracion de la
inflacion, un mercado laboral moderado y la presion politica de Trump impulsan esta tendencia. La
divisa enfrenta su peor afio en dos décadas, afectada por tensiones geopoliticas, el fortalecimiento
del yen tras el alza de tipos en Japén y el refugio en metales preciosos. La incertidumbre sobre la
independencia de la Fed y los aranceles de Trump consolidan la debilidad de la moneda a finales de
afio. Mientras tanto en el contexto local, la incertidumbre corre por cuenta del decreto de
emergencia del presidente Petro tras el hundimiento de la Ley de Financiamiento, buscando cubrir
un vacio de COPS$16.3 billones. El plan incluye elevar la sobretasa financiera al 15% y el impuesto a la
riqueza hasta el 5%. En una jornada reducida por Navidad, se perfila un USD/COP con sesgo lateral,
donde la debilidad del délar global actta como ancla a la baja, mientras que la cautela local asociada
al frente fiscal y politico limita una apreciacion adicional del peso mas alla de episodios puntuales de
flujo. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,740 y
COP$3,770, con posibles extensiones hacia COP$3,720 y COP$3,800 por ddlar.

| Euro

El euro se mantiene firme, consolidandose en niveles no vistos desde finales de septiembre,
apoyado tanto por la debilidad generalizada del délar como por una divergencia de politica
monetaria entre el BCE y la Fed. El BCE ha reforzado su mensaje de estabilidad al mantener las
tasas sin cambios por cuarto encuentro consecutivo y sefialar que permaneceran en niveles
restrictivos durante un periodo prolongado, respaldado por una economia de la eurozona que ha
resistido mejor de lo previsto el impacto de los aranceles estadounidenses. Ademas, los datos
recientes han sorprendido al alza, llevando al BCE a revisar nuevamente su proyeccion de
crecimiento para 2025 hasta 1.4% y a mantener expectativas de inflacion cerca del objetivo del 2%
a mediano plazo. Frente a esto, la perspectiva de recortes de tasas en EE.UU. ha fortalecido el
atractivo relativo del euro, que encuentra soporte adicional en un entorno de baja volatilidad y
liquidez reducida, favoreciendo movimientos de consolidacion en niveles elevados.

! 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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| Libra Esterlina

La libra esterlina se fortalece, alcanzando maximos de tres meses, impulsada principalmente por el
debilitamiento del délar y por una percepcién de mayor cautela del BoE frente a los recortes de
tasas. Aunque el BoE redujo su tasa en diciembre en 25 pb hasta 3.75%, la votacion ajustada y la
persistencia de una inflacién atn elevada, refuerzan la idea de que el ciclo de flexibilizaciéon
monetaria serd gradual. El crecimiento econdmico sigue siendo fragil —con un PIB que avanzo
apenas 0.1% en el 3T y una expectativa de estancamiento hacia final de afilo—, pero el diferencial
de tasas frente a EE.UU. podria inclinarse a favor del Reino Unido si la Fed avanza mas rapido en
los recortes. En este contexto, la libra acumula ganancias superiores al 2% en el mes y cerca del
8% en el aflo, perfilandose para su mejor desempefio anual frente al délar desde 2017.



| 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
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de comercializar en nombre de
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. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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