Mercado cambiario
Doélar cede por expectativas de recorte; el COP sigue
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Esctichanos: | Resumen
u En YouTube e El ddlar cede terreno ante datos débiles y crecientes apuestas de recorte en diciembre.
e E] euro es impulsado por la debilidad del délar y las expectativas de estabilidad en el BCE.
Desempefio USD/COP e La libra oscila cerca de 1.31 pendiente del presupuesto britanico y de un posible recorte del BoE en
p diciembre.
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$4300 1 7 RN ALY S En EE.UU. el optimismo en los mercados globales se extiende, impulsado principalmente por las
sszzlgg P 1) L AT crecientes expectativas de una flexibilizacion monetaria por parte de la Fed. La probabilidad
s1000 |-~ QL% implicita de un recorte de 25 pbs de la Fed en diciembre supera el 80%, reforzada por datos
iiiﬁﬁ econdémicos mas débiles de lo esperado (ventas minoristas y confianza del consumidor por debajo
— del pronostico, y una pérdida neta de 13,500 néminas privadas semanales hasta el 8 de noviembre).

La especulacion sobre el nombramiento de Kevin Hassett como Chairman de la Fed y, propenso a
tasas bajas, intensifica la tendencia. No obstante, en contraste con el optimismo, la tasa hipotecaria
fija a 30 afios subid a 6.4%, y el déficit presupuestario se incrementé a USD$284,400 millones en
Depreciacion (+) / Apreciacién (-) octubre de 2025. En la Eurozona, las principales bolsas replican el optimismo global, impulsadas por
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50% — Mensual Anual las expectativas de la Fed. El foco de atencion se centra también en el Reino Unido, donde se
20% anticipa que el Ministro de Hacienda, Rachel Reeves, anuncie entre GBPS15 y GBP$20 mil millones
™ 050% en margen fiscal, probablemente mediante subidas de impuestos para compensar un déficit de
Db %VW“%W;A\}F" GBPS20 mil millones . El contexto es desafiante: el balance de ventas minoristas de la CBI cay6 a -32
o -758% en noviembre (el mayor descenso en 17 afios) y la inflacién se modero al 3.6% en octubre, lo que ha

0% elevado la probabilidad de un recorte de tipos del BoE en diciembre al 80%.
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b R T persiste la especulacién de una posible subida de tipos por parte del BOJ debido a la inflacion
Volatilidad diaria persistente, a pesar de un paquete de estimulo aprobado por el gabinete de JPY$21.3 billones.
200 | (@iferencia valor més y min en el dia) México muestra fortaleza macroecondmica con un superavit en cuenta corriente de USD$2,320
gﬁg millones en el 3T25, revirtiendo el déficit del afio anterior, gracias al superavit de USDS$16,110
ss.1zo millones en ingresos secundarios. Las ventas minoristas se aceleraron en septiembre, creciendo un
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Materias primas Calendario econémico del dia
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Gas N 4.564 1.76%
, .
Oro 420545 0.97% | Dolar estadounidense
Brent 61.87 0.11% El dolar estadounidense' retrocede hacia la zona de 99.6-99.8 puntos en una sesiéon marcada por
datos econdmicos mixtos y un fuerte aumento en las expectativas de recorte de tasas en
Maiz 438.63 0.09% diciembre, que ya superan el 80%. La combinacion de ventas minoristas mas débiles, caida en la
confianza del consumidor y un repunte moderado de la inflaciéon productor reforzoé la narrativa de
Café 4546 -0.11% desaceleracion econdmica, mientras comentarios dovish de miembros de la Fed —incluidos Waller
y Williams— ayudaron a consolidar la expectativa de flexibilizacién inminente. Al mismo tiempo, la
WTI 57.99 -0.21% posibilidad de que Kevin Hassett, abiertamente favorable a tasas mas bajas, sea considerado como
Fuente: Investing proximo presidente de la Fed afiadié presion adicional al indice. Aunque el dolar se mantiene firme

frente al yen, el retroceso frente a monedas europeas y anticiclicas refleja un mercado mas
cémodo con la idea de que la Fed retomara su ciclo bajista en diciembre, limitando el atractivo
relativo del dolar.

| Peso colombiano (COP)

La sesion de hoy inicia con un dolar global que modera las pérdidas recientes pero se mantiene
presionado por la expectativa creciente de un recorte de tasas por parte de la Fed en diciembre, lo
que ha limitado el impulso alcista del billete verde frente a varias divisas emergentes. En este
contexto externo mas mixto, la correccién alcista de la tasa de cambio local persiste con el
USD/COP en la zona de COPS$3,812 por ddlar, en medio de su rezago frente a sus pares regionales
y de flujos locales menos favorables. El peso colombiano también se debilita ante las crecientes
preocupaciones fiscales internas y la percepcion de que el proceso tributario, junto con una
reduccion en la prima cambiaria, comienza a ejercer mayor presion sobre la moneda. Por lo tanto,
para hoy anticipamos un rango de negociacion comprendido entre COP$3,780 y COP$3,830, con
posibles extensiones hacia COP$3,760 y COP$3,845 por dolar.

| Euro

El euro se consolida cerca de 1.1570-1.1600, apoyado principalmente por la caida del délar tras la
decepcion en las cifras macro de EE.UU. y por el fortalecimiento del apetito por riesgo ante
seflales de avance en la hoja de ruta para un eventual acuerdo de paz en Ucrania. Aunque el BCE
advirti6 sobre riesgos elevados para la estabilidad financiera y presiones asociadas al alto
endeudamiento de algunos paises, la resiliencia del sector servicios y la mejora en las
proyecciones de crecimiento para 2025 han ayudado a sostener al euro. El mercado descuenta que
el BCE mantendra tasas estables durante 2025-2026, lo que contrasta con la expectativa de
flexibilizacion de la Fed, ampliando la ventana para que el EUR/USD mantenga un sesgo
ligeramente alcista mientras los diferenciales de tasas favorecen a Europa en el muy corto plazo.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se mantiene cerca de 1.3160-1.3180, a pesar de la cautela del mercado antes del
presupuesto de otofio que presentara la ministra Rachel Reeves, el cual incluiria uno de los
mayores aumentos tributarios desde 2010. Aunque el potencial impacto fiscal genera
incertidumbre, la libra ha encontrado soporte en la depreciacion global del délar y en el desmonte
parcial de posiciones cortas previo al anuncio. No obstante, los fundamentos domésticos siguen
siendo fragiles: la actividad econdmica se estanca, el sentimiento del consumidor cae, las ventas
minoristas decepcionan y la deuda publica presiona las cuentas fiscales. La desaceleracién mas
marcada de la inflacién al 3.6% en octubre, sin embargo, refuerza las expectativas de un recorte de
tasas del BoE en diciembre, lo que modera la volatilidad del par pero mantiene un sesgo bajista
para el mediano 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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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
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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

Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee). vivienda y preservar el valor del dinero prestado.
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