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Mercado cambiario
Moneda local cede terreno en medio de aversion al riesgo

ﬂ.‘ *

Viernes, 26 septiembre 2025

| Resumen

e Bl dolar se consolida en maximos de un mes impulsado por datos sélidos y expectativas de un ciclo
de recortes mas gradual.

o El euro sigue bajo presién ante un panorama econémico fragil en la Eurozona.
e La libra se debilita ante la incertidumbre monetaria y politica en el Reino Unido.

| Narrativa de los mercados

En EEUU la sorprendente fortaleza de la economia se valido con una revision al alza del PIB del 2T25
al 3.8% anualizado y solicitudes de desempleo en minimos de dos meses (218,000), ha endurecido
las condiciones financieras a nivel mundial. Este escenario limita el margen de maniobra de la Fed,
que, a pesar de descontar un recorte de 25 pbs en octubre, ve moderadas las expectativas de una
flexibilizacién mas agresiva. En el frente de la inflacion, los datos de agosto del indice de precios del
gasto de consumo personal (PCE), el indicador preferido por la Fed, mostraron una variaciéon anual
del 2.7% y mensual del 0.3%. Por su parte, la inflaciéon subyacente, que excluye los componentes
volatiles de alimentos y energia, se situdé en un 2.9% anual y un 0.2% mensual, coincidiendo
precisamente con las previsiones de los analistas. La atencién se centra en la inminente imposiciéon
de nuevos aranceles a partir del 1 de octubre, que incluyen un 100% a ciertos farmacos. En la
Eurozona, el panorama es mixto. Una leve recuperacion en los PMI de servicios se ve contrarrestada
por la profunda contracciébn manufacturera. Aunque el crédito al sector privado mejora, las
expectativas de inflacion del consumidor a un afio repuntaron al 2.8% y el sentimiento econémico
permanece débil. La region también enfrenta vientos en contra comerciales, con la Unioén Europea
preparando aranceles de hasta el 50% sobre el acero chino en respuesta al exceso de capacidad
global. En el Reino Unido la inflacién mas alta del G7 (3.8%), el Banco de Inglaterra muestra
divisiones internas sobre la necesidad de recortes. Simultaneamente, el temor a un mayor
endeudamiento publico persiste y afecta sus mercados.

China se encuentra en el epicentro de las disputas comerciales, enfrentando nuevos aranceles de
EE.UU. y la UE, lo que pone en riesgo su meta de exportacion de acero. En Japon, la contraccion de
los salarios reales por séptimo mes consecutivo (-0.2%), a pesar de un alza nominal del 3.4%,
presiona al Banco de Japén, que emite sefiales de un posible endurecimiento monetario. En América
Latina, el Banco de México recortd su tasa de referencia a 7.5% para estimular el crecimiento, a
pesar de que la inflaciéon subyacente (4.26%) supera su objetivo. Por el contrario, la aceleracién de la
inflaciéon en Brasil (5.32%) refuerza la necesidad de mantener una politica monetaria restrictiva.
Finalmente en Colombia, sigue la divergencia sectorial, con un auge en la demanda de bienes
durables que contrasta con la contraccién en términos reales del sector de seguros automotrices.
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. . Calendario economico del dia
Materias primas

§ 3 E: o  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado c:];:':‘dm Acc?valora observada fesperada
Commodity Ult. precio Var (%) 0730 US Ingresos personales Aug % 0,40% 0,40% 0.30% 0,40% t
07:30  US Gasto personal Aug % 0,50% 0,60% 0,50% 0,50% T
A 0, 07:30 us [ndice de precios PCE subyacente YoY Aug Var.anual (%) 2,90% 2,90% 2,90% 2,90% =
Cafe 4245 359 % 07:30  US Indice de precios PCE YoY Aug Var.anual (%) 2,60% 270% 270% 2.80% =
07:30 us Indice de precios PCE subyacente MoM Aug Var.mensual({%) 0,30% 0,20% 0,20% 0,20% —
0, 06:30  BRA Balanza cuenta corriente Aug Millones USD -7067 -4669 -5400 -6244 1
Gas N 3.237 1.31% 03:00  ITA indice confianza consumidor Sep Indicador 96,2 96,8 96.5 96,3 1
03:00  ITA Confianza de fabricacion Sep Indicador 874 873 87.5 87.6 1
Plata 45.42 0.68% Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Oro 3780.8 0.26% 2 :
° | Dolar estadounidense
Maiz 425.1 0.02% , . 1 - .
El dolar estadounidense' se consolidé en méximos de un mes por encima de 98, respaldado por
Brent 69.32 -014% datos econdmicos mas solidos de lo previsto en EE.UU, incluida la revision al alza del PIB y
' ' menores solicitudes de desempleo, lo que llevé al mercado a moderar las apuestas de recortes
WTI 64.88 ~015% agresivos de la Fed. El tono cauto de Powell y otros funcionarios reforzo la idea de un ciclo de
flexibilizacién mas gradual, mientras que la divergencia con bancos centrales como el Riksbank y el
Cobre 4739 ~0.40% SNB afiadi6 soporte relativo al billete verde. No obstante, el repunte se vio parcialmente limitado

por la persistente incertidumbre en torno a un posible cierre del gobierno y la imposiciéon de

Fuente: Investing
nuevos aranceles en sectores clave.

| Peso colombiano (COP)

El peso colombiano se perfila para cerrar la semana como la divisa de peor desempefio en la region,
acumulando una depreciacion cercana al 1% frente al dolar. Este resultado se enmarca en el repunte
de 11.3% del CDS a 5 afios de Colombia durante la semana, reflejo de la mayor aversion al riesgo
global tras los mensajes cautos de la Fed, los so6lidos datos econdmicos en EE.UU. y las crecientes
tensiones fiscales y politicas a nivel local. No obstante, en el balance mensual, el COP todavia
conserva una apreciacién cercana al 4%, mientras el sesgo bajista de la tasa de cambio sigue
predominando en el corto plazo. De cara a la publicacion del PCE en EE.UU. y a la confirmacién de
presiones inflacionarias externas, el peso colombiano podria enfrentar nuevos episodios de presion.
En este contexto, proyectamos un rango de negociacion para el USD/COP entre COPS$3,880 y
COPS$3,930, con eventuales movimientos hacia COPS$3,860 y COP$3,945 por dolar.

| Euro

El euro se mantiene presionado en torno a minimos de tres semanas por debajo de 1.17 dolares,
afectado por la fortaleza del billete verde tras los s6lidos datos de PIB y empleo en EE.UU., que
redujeron las expectativas de recortes agresivos de la Fed. En contraste, en la Eurozona persiste
un panorama mixto, con sefiales de resiliencia en servicios pero una contracciéon mas profunda en
manufacturas y preocupaciones fiscales en Francia, mientras el BCE ha dado por concluido su
ciclo de flexibilizacion. En este contexto, el euro enfrenta un sesgo bajista en el corto plazo,
condicionado tanto por la divergencia de politicas monetarias como por las tensiones comerciales
internacionales.

| Libra Esterlina

La libra esterlina profundiz6 sus pérdidas y cay6 por debajo de 1.335 dolares, alcanzando minimos
de siete semanas, presionada por la fortaleza del dolar tras la revision al alza del PIB de EE.UU. y
una reduccion en las apuestas de recortes agresivos de la Fed. En el plano local, el BoE mantiene
un tono dividido: mientras algunos miembros advierten sobre riesgos inflacionarios al alza y piden
cautela antes de nuevos recortes, otros reconocen la necesidad de mayor flexibilizacion, en un
contexto en que la inflacion britanica sigue siendo la mas alta del G7. A este panorama se suman
tensiones politicas internas y sefiales de debilidad en la demanda de deuda publica, factores que
refuerzan el sesgo bajista de la libra en el corto plazo.

! 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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| Glosario

BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo 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: 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
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
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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