Mercado cambiario
COP se estabiliza con sesgo apreciativo en entorno de doélar débil
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Esctichanos: | Resumen
e El dolar cae por riesgo politico e institucional, no por deterioro macro.
) En YouTube p gop P

e El euro avanza mas por debilidad del délar que por una mejora clara del ciclo europeo.

e La libra se fortalece por datos sélidos y menor probabilidad de recortes rapidos del BoE.
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Materias primas . .. A
Calendario Econémico del dia

3 3 E: d E: d Tendencia
commodlty Ult. precio Var (%) Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado - © - s!)era °
Consenso Accivalores observada/esperada

00:00 JAP Indice lider CI NovF Indicador 110.5 109.9 -- 110.5 1
Plata 110.593 9.14% 04:00 ALE Situacién empresarial IFO Ene Indicador 87.6 87.6 88.2 87.5 =
04:00 ALE Expectativas IFO Ene Indicador 89.7 89.5 90.3 89.4 1
04:00 ALE Evaluacion actual IFO Ene Indicador 85.6 85.7 86 85.6 1
(o) 06:30 BRA Balanza cuenta corriente dic USD millones -4943 -3360 -5000 -5258 1
Gas N 3831 6156 07:00 MEX Tasa de desempleo NSA dic Tasa (%) 2.66% 2.40% 2.52% 2.46% 1
08:30 US Ordenes bienes duraderos NovP  Var. Mensual (%) -2.20% pendiente 3.80% 2.80% T
7 08:30 US Durables no transportacion NovP  Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 0.30% 0.20% t
Cafe 4141 2.22% 08:30  US Chicago Fed Nat Activity Index Nov Indicador -0.21 pendiente -02 -0.2 1
10:30 uUs Actividad manuf Fed Dallas Ene Indicador -10.9 pendiente -8.6 -0.1 1
0,
L 5127.06 e Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Cobre 6.0003 0.89% ’ .
| Dolar estadounidense
Brent 65.13 0.09% i . e . . . .
El dolar estadounidense’ inicia la semana bajo una presion significativa, con el DXY cayendo hacia
WTI 6111 0.07% la zona de 97.0, niveles no vistos en varios meses, en una dinamica dominada mas por factores
politicos e institucionales que por fundamentos macroeconémicos tradicionales. La expectativa de
Maiz 428.88 -0.26% una Fed en pausa esta semana, combinada con la posibilidad de que la administracion Trump

anuncie un nuevo presidente de la Fed con un sesgo mas dovish, ha reactivado cuestionamientos
sobre la independencia del banco central y ha acelerado la reduccion de posiciones largas en USD.
A ello se suma un entorno de elevada incertidumbre geopolitica y comercial —amenazas
arancelarias erraticas y tensiones diplomaticas— y, de forma mas inmediata, el temor a una
intervencion coordinada EE.UU.-Japén para contener la debilidad del yen, que ha actuado como
catalizador de ventas transversales de doélar. En conjunto, el DXY entra en la semana de la Fed con
un sesgo claramente defensivo, donde la pérdida de atractivo relativo del USD como activo refugio
pesa mas que el diferencial de tasas o la solidez ciclica de EE.UU.

Fuente: Investing

| Peso colombiano (COP)

En la jornada de hoy, el DXY arranca con un sesgo débil. La combinacion de cautela previa a la
decisiéon de la Fed, el ruido institucional asociado al eventual relevo en la presidencia del banco
central y los temores de intervencién cambiaria en Asia han reducido el apetito por posiciones
largas en USD, favoreciendo un contexto externo relativamente benigno para las monedas
emergentes. En este contexto, el USD/COP parte desde una fase de consolidaciéon tras la
correccion técnica del viernes —mas asociada a toma de utilidades y ajuste de posiciones que a un
giro de tendencia—, con un doélar global sigue habilitando la tendencia bajista y con la dinamica
local de flujos retomando protagonismo. La expectativa de ingresos de dolares del Gobierno hacia
el cierre de mes, junto con la lectura de que el eventual ajuste en el limite de inversion
internacional de las AFP tendria un impacto gradual y acotado sobre la tasa de cambio, refuerza la
idea de que los rebotes siguen siendo tacticos. Asi, mientras el DXY permanezca débil y la
volatilidad externa no repunte, el balance intradia para el USD/COP sigue inclinado a operar en
rangos, con sesgo a estabilidad o apreciacion del peso, mas determinado por flujos domésticos que
por el frente global. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacion acotado entre
COP$3,620 y COP$3,670 con posibles extensiones hacia COP$3,590 y COP$3,680 por délar.

| Euro

El euro se mantiene firme cerca de maximos de varios meses frente al dolar, capitalizando
principalmente la debilidad generalizada del USD mas que una mejora sustancial de sus propios
fundamentos. Si bien los datos de confianza empresarial en Alemania (IFO) siguen mostrando
estancamiento ciclico y confirman una recuperacion ain fragil en la Eurozona, el EUR se ha visto
respaldado por flujos relativos ante la percepcion de menor riesgo politico-monetario frente a
EE.UU. y por el cierre de posiciones largas en dolar. En este contexto, el tipo de cambio se sostiene
en niveles elevados pese a episodios de aversion al riesgo global y a la retérica comercial mas
agresiva desde Washington. Técnicamente, el par se encuentra en una zona de resistencia
relevante, con indicadores de momentum atn positivos pero en niveles exigidos, lo que sugiere
que, sin nuevos catalizadores, el avance adicional podria ser mas gradual y vulnerable a
correcciones tacticas.

| Libra Esterlina

La libra esterlina destaca como una de las monedas de mejor desemperio reciente, apoyada en una
sorpresa positiva de los datos domésticos, particularmente en ventas minoristas y PMIs, que
refuerzan la narrativa de resiliencia de la demanda interna britanica. Este desempefio ha llevado al
mercado a moderar expectativas de recortes agresivos por parte del Banco de Inglaterra,
especialmente ante la persistencia de presiones salariales, lo que amplia el diferencial de
expectativas frente a la Fed. No obstante, el avance del GBP/USD también refleja el arrastre de la
debilidad estructural del doélar y no esta exento de riesgos, dado un calendario local liviano y una
libra técnicamente sobrecomprada. En términos técnicos, la cotizacion se mantiene por encima de

! 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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promedios clave, validando la tendencia alcista, pero con sefiales de agotamiento que sugieren una
fase de consolidacion mas que una extension lineal del rally.

| 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: acronimo 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.
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